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MEXDER SU FUTURO EN MEXICO

INTRODUCCION

Ante el fenémeno de la globalizacion e interdepencia entre las ecoromias, la administracion de
riesgos ha pasado de ser deseable a necesaria. El vehiculo més conveniente para administrar o
controlar estos riesgos es a través de la existencia de mercados en donde se negocian contratos
estandarizados, disefiados para ello, y en los cuales se conjugan las expectativas de participantes
que muestran el perfil opuesto en materia de riesgo. En nuestro pais, el acceso y utilizacién de estos
mercados en ¢l exfranjero, habia side privativo de las grandes tesorerias, las cuales cubrian su
exposicién 2 movimientos adversos de tipe cambiarios, en tasas, portafolios accionarios y
commodities. Debido a lo anterior, MexPer surge como una alternativa domestica para pequefias,
medianas y grandes empresas que desean modificar su perfil de riesgos, a través de contratos de
Futuros y Opciones, {que seran listadas en una etapa posterior) de tal manera que le den
certidumbre a sus flujos de efectivo esperados.
>

Los mercados financieros se ven envueltos en desajustes que provocan perdidas potenciales a los
inversionistas y como una manera de protegerse de estos desajustes s¢ crean instrumentos que
cubren el riesgo de incurrir en estas perdidas.

La presente investigacion pretende revelar las ventajas y dar a conocer los beneficios y de que
manera los inversionistas se pueden cubrir de los inminentes riesgos en los que se ven inmersos ante
la globalizacién, v ante los desajustes que existen en otros paises y que afectan al mercado
financiero mexicano.

Esta investigacién muestra que es el MexDer, come funciona, como esta conformado, quienes son
los participantes y como operan los diferentes productos derivados operados en este mercado, que
evolucidn han tenido desde la apertura de este mercado hasta el 31 de enero del 2000.

Se muestra también que este mercado es una opcién para las empresas ya que pueden acudir a este
mercado y utilizar los instrumentos operados por le MexDer y minimizar sus riegos.

Asi como una perspectiva del ambiente internacional y la competencia que tiene con otros
mercados, el desarrollo de los productes derivados en el mundo y el futuro de este mercado en
México.




CAPITULOI EL MEXDER

E1 MexDer es un mercado organizado, ya que cuenta con todas las bases necesarias para funcionar
y ser competitivo, cuenta con una cimara de compensacion y se apega a los reglamentos emitidos
por los erganismos internacionales asi como a los organismes nacionales.

Este mercado también establece el perfil y los requisitos de los participantes y cuenta con una serie
de sisternas de seguridad para que los participantes cuenten con la confianza necesaria para acudir a
este mercado.

El MexDer ofrece informacion necesaria a los participantes acerca de los tiesgos y su manejo en los
que estan inmersos estos instrumentos por su naturaleza, cuenta también con una estructura
organizacional bien definida.

PRESENTACION

El inicio de operaciones del Mercado Mexicano de Derivados constituye uno de los avances mas
significativos en el proceso de desarrollo e internacionalizacion del Sistema Financiero Mexicano.
El esfuerzo constante de equipos multidisciplinarios integrados por profesionales de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), la Asociacidén Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB) v la
S.D. Indeval, permitio <l desarrollo de la arquitectura operativa, legal v de sistemas necesaria para
el cumplimiento de los requisitos juridicos, operativos, tecnoldgicos y prudenciales, establecidos de
manera conjunta por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores y el Banco de México (las Autoridades Financieras).

La importancia de que paises como México cuenten con productos derivados, cotizados en una
bolsa, ha sido destacada por organismos financieros internacionales como el International Monetary
Fund (IMF) y la International Finance Corporation (IFC), quienes han recomendado ¢l
establecimiento de mercados de productos derivados listados para promover esquemas de
estabilidad macroeconémica y facilitar el control de riesgos en intermediarios financieros y
entidades econdmicas.

En México la creacidn del Mercado de Derivados listado, ha exigido la imposicién de
requerimientos  especiales que se adicionan a los recomendados internacionalmente
(recomendaciones del Grupo de los 30 (G-30), la International Organization of Securities
Commissions (I0SCQO), la International Federation of Stock Exchanges (conocida como FIBV por
sus siglas en francés), la Futures Industry Association (FIA), entre otras

L1. ANTECEDENTES

La creacién del Mercado de Derivados listados, inicié en 1994 cuando la BMV y la S.D. Indeval
asumieron ¢l compromiso de crear este mercado. La BMV financié ¢l proyecto de crear la bolsa de
opciones y futuros que se denomina MexDer, Mercado Mexicanc de Derivados, S.A. de C.V. Por
su parte Indeval tomé la responsabilidad de promover la creacion de la camara de compensacion de
derivados que se denomina Asigna, Compensacién vy Liquidacion, realizando las erogaciones
correspondientes desde 1994 hasta las fechas de constitucion de las empresas.




MEXDER SU FUTURQ EN MEXICO

INSTITUCIONES:

Las imstituciones basicas del Mercado de Derivados son: la Bolsa de Futuros v Opciones,
constitnida por MexDer; Mercado Mexicano de Derivados, S.A de C.V. y su Cémara de
Compensacion, establecida como Asigna, Compensacion y Liquidacion, que es un fideicomiso de
administracidn y pago. MexDer se constituyo el 24 de agosto de 1998 v Asigna el 11 de diciembre
de 1998.

INSTRUMENTOS.

MexDer y Asigna tienen previsto listar contratos de futuros sobre distintes subyacentes: délar de
Estados Unidos de Ameérica (DEUA), Indice de Prectos v Cotizaciones (IPC), Unidades de

Inversién (UDIS), Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES), Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio (THE), paguetes accionarios.

Por el momento lnicamente se estin negociando futuros sobre tipo de cambio peso/ddlar, la
introduccion del resto de fos subyacentes sera paulatina en funcidn de las necesidades del mercado.
También se tiene prevista la negociacion de Contratos de Opciones en una etapa posterior.

INICIO DE OPERACIONES:

MexDer y Asigna iniciaron operaciones el 15 de diciembre de 1998 con la participacién de cuatro
Socios Liquidadores (ver MexDer Asigna de la A-Z), Banamex, Bancomer, BBV e Inverlat,
quienes constituyeron Fideicomisos de Administracion y Pago para participar en ¢l Mercado de
Derivados.

Por el momento tnicamente se estdn negociando futuros sobre tipo de cambio peso/délar, la
introduccion del resto de los subyacentes serd paulatina en funcidn de las necesidades del mercado.
También se tiene previsto listar Contratos de Opeiones sobre distintos subyacentes.

FORMA DE OPERACION:

Se negocia a "viva voz" en el Piso de Remates construido especificamente para la negociacién de
Futuros.

ACCIONISTAS:

A la fecha son accionistas de MexDer 53 instituciones, entre las que figuran subsidiarias de Casas
de Bolsa (20), de Bancos (10) y otras sociedades andnimas (23), como accicnistas de casas de

cambio quienes crearon personas morales independientes a la Casa de Cambio para operar
productos derivados listados en MexDer




1.2. PERFIL DEL FARTICIPANTE
Dénde Participar

MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, es una sociedad andnima de capital variable, que
cuenta con autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, para proveer las
instalaciones y servicios necesarios para cotizar y negociar contratos estandarizados de Futuros v
Opciones.

Los contratos celebrados en MexDer se compensan y liguidan en 1z Camara de Compensacion, ala
cual se identifica con el nombre comercial de Asigna, Compensacién y Liquidacion, constituida a
través de un fideicomiso de administracién y pago cuyo patrimonio es integrado por las
aportaciones realizadas por los Socios Liquidadores y que actia como contraparie de todas las
operaciones efectuadas en MexDer.

MexDer y Asigna son entidades autorreguladas, a fin de asegurar la eficiencia, competitividad,
orden, transparencia y seguridad del mercado. Su régimen juridico esta constituido especificamente,
por las "Reglas a que habrdn de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en el
establecimiento y operacién de un mercado de futuros y opeiones cotizados en bolsa", emitidas
conjuntamente por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, Banco de México y la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores, vy las "Disposiciones de cardcter prudencial" emitidas por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Las actividades y funciones autorregulatorias de MexDer sobre sus miembros, participantes y
sobre Asigna, estdn contenidas en sus Estatutes Sociales, Reglamento Interior, Manuales
Operativos y otras resoluciones obligatorias para los miembros, que sean emitidas por el propio
Consejo y Comités.

Para qué Participar

Los contratos de Futuros listados en MexDer se incluyen en la categoria de productos derivados,
ya que su valor esta referido a un activo subyacente, constituido por indices accionarios, divisas,
tasas de interés y acciones de alta bursatilidad cotizadas en fa Bolsa Mexicana de Valores.

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

Portafolio accionarios.

Obligaciones contraidas a tasa variable.

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

. o & 0

Cémo Participar

La intermediacion en el Mercado Mexicano de Derivados la realizan los Socios Operadores v
Socios Liquidadores de MexDer, ademas de estar sujetos a supervision, vigilancia y auditorias por
parte de los comités correspondientes.
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MexDer publica boletines en los que se registran los miembros autorizados para contratar y operar
con cada una de las modalidades y clases de contratos. Ademas, la normatividad de MexDer y
Asigna establece los derechos y obligaciones, términos y condiciones a los que se sujetaran los
clientes, respecto a la celebracion, compensacion v liquidacion de cada clase de contratos. Las
condiciones generales de contratacién deben formar parte integral de los contratos de
intermediacion.

Los miembros de MexDer, en su calidad de intermediarios, estan obligados a:

Informar a sus clientes respecto a su organizacion, solvencia y procedimientos.

Asesorar al cliente en cuanto a las caracteristicas de las operaciones propuestas, sus riesgos y
beneficios objetivos.

Garantizar las condiciones de negociacion, mediante un contrato de intermediacidn,

Ejecutar las érdenes def clieate, que hayan sido expresamente formuladas.

ar a2 cada  cliente las operaciones ejecutadas y los aviscs de variaciones de
aportaciones. Si las érdenes no pudieron ser efectuadas, se deben explicar al cliente los
motivos. -

A cada cliente se le debe enviar informacion mensual detallada de su cuenta, incluyendo:

* Nimero de contratos abiertos, con sus precios.

Ganancia o pérdida neta.

Monto de las aportaciones recibidas y entregadas, su rendimiento y cualquier cantidad
disponible.

Fecha de las operaciones, montos y volimenes.

Posicidn al inicio y al final del periodo.

Cargos y comisiones cobradas.

Cualquier otra informacién relevante.

* & & »

Con cuanto participar

Futuros

El cliente que negocia Contratos de Futuros, debe entregar al Socio Liguidador una Aportacidn,
que consiste en las Aportaciones Iniciales Minimas y los Excedentes de Aporiaciones Iniciales
Minimas, por cada contrato.

Ademds de las Aportaciones sefialadas anteriormente, el cliente debe considerar en el monto de su
inversion, tas cuotas de opetacidn y las retenciones fiscales correspondientes.

Quién debe Participar

El Mercado de Productos Derivados implica mecanmsmos operativos, estrategias y esquemas de

administracién de riesgos bastante mds complejos que los usuales en los mercados tradicionales de
valores.




La inversién en contratos de Futuros no puede ser al azar. Los participanies necesitan tener una
clara vision del tipo de negociacion que requieren efectuar, de acuerdo con sus expectativas,
disponibilidad de recursos y tolerancia al riesgo.

Para realizar inversiones en productos derivados, como los futuros, es conveniente contar con la
asesoria de profesionales que sean expertos en la materia, certificados por MexDer para operar este
tipo de instrumentos.

El participante debe ser informado de los riesgos asociados a este tipo de productos.
Los beneficios de los contratos de Futuros son especialmente aplicables en los casos de:

* Importadores que requieran dar cobertura 2 sus compromisos de pago en divisas.

» Tesoreros de empresas que busquen protegerse de fluctuaciones adversas en las tasas de interds.

* lnversionistas que requieran proteger sus portafolios de acciones contra los efectos de la
volatilidad.

¢ [Inversicnistas experimentados que pretendan obtener rendimientos por ia baja o alza de los
activos subyacentes,
Empresas no financieras que quieran apalancar utilidades.
Deudores a tasa flotante que busquen protegerse de variaciones adversas en la tasa de interés,
entre otros.

Qué debe saber antes de Participar

Los contratos de Futuros son instrumentos que contribuyen a la liquidez, estabilidad y profundidad
de los mercados financieros; generando condiciones para diversificar las inversiones y administrar
riesgos.

Sin embargo, la participacién en este mercado requiere un manejo mas complejo de elementos de
analisis para la toma de decisiones y una clara vision respecto a los riesgos potenciales.

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

En Contratos de Futuros, las ganancias o pérdidas pueden ser ilimitadas para el vendedor o el
comprador, de acuerdo con las fluctuaciones en el precio futuro.

El riesge de mercado logra minimizarse, mediante estrategias que combinan dos o mas
operaciones simultdneas de distinta naturaleza, para lo cual se requiere asesoria especializada y
gran experiencia en el analisis de este tipo de negociaciones.

Es conveniente que el empresario o el inversionista que desee establecer una cobertura para sus
activos o fiujos de dinero o de divisas, consulte su caso con un intermediario acreditado ante
MexDer, quien tiene la mision de proponer negociaciones claras y con niveles de riesgo tolerables
para ¢l cliente, buscando alguna de las muchas oportunidades de beneficio que permite el Mercado
Mexicano de Derivados.
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MexDer certifica que el personal de los Socios Operadores y Liquidadores cuenta con los
conocimientos  técnicos necesarios para poder participar en este mercado. Ademds imparte
periédicamente cursos de Etica y Conducta Bursatil para contribuir a las sanas practicas dei
mercado.

Si Usted desea participar en MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, es conveniente fener en
cuenta los Diez Mandamientos para ] uso de Derivados.

SISTEMAS MEXDER / ASIGNA

MexDer cuenta con modernos sistemas de operacion y difusién de informacion en tiempe real, asi
como sistemas para la supervisidn y vigilancia de operaciones. La negociacién de futuros se
realizara a "viva voz", personal de MexDer en el piso de remates supervisa que las operaciones se
realicen conforme a la normatividad vigente. Cémaras de circuito cerrado reportan a! Centro de
Control de Mercado la actividad en el piso de remates, esta informacién es grabada diariamente y
archivada.

Sistema Central de Operaciones y Difusidn en Linea SIVA FUTURQS

Este sistema provee la funcionalidad necesaria para la operacién a Viva Voz del Mercado de
Futuros, en el Piso de Remates de MexDer. Asi mismo, cubre la funcién de difusion en Hnea del
comportamiento del Mercado, a través de terminales instaladas en los Pisos de Remates y en las

instalaciones de los Intermediarios.

Finalmente mantiene una interfase con Asigna, Compensacién y Liquidacién, para la transferencia
de las operaciones realizadas durante la sesidn.

Sistema Central de Transmision de Informacion SIVA25.

SIVA25 proporciona transmisién computadora, computador de la informacion relacionada a este
Mercado. Incluye informacion como Catdlogo de contratos listados, €l comportamiento de precios
directamente de la actualizacién de monitores, las operaciones realizadas, asi como los precios de
liquidacién y "Open Interest" por Contrato al cierre de la sesidn.

SISTEMA DE COMPENSACION Y LIQUIDACION

INTRACS/400.

Sistema administrado por Asigna, Compensacién y Liquidacién, proporciona las funciones de
registro, compensacion y liquidacion de las operacicnes realizadas en este Mercado.




Sistema de Andlisis de Riesgo SDCCOMPASS,

Este sistema es una herramienta para la administracion y control de riesgos. MexDer tiene la
facultad de monitorear a nivel de Mercado global, asi como 2 nivel de Intermediario y ain a nivet
de clientes, las posiciones totales que cada uno asume en el mercado.

Back Office-Sungard Futures Systems GMI

Se proporciona a través de los servicios de un "Service Bureau", con un equipo y sistema central
al cual accesan los Socies Liquidadores desde sus instalaciones. Este sistema permite llevar [a
contabilidad de los clientes del mercado.

Sistemnas de Registro y
El Sistema de Registro y Asignacion de Cuenta MexDer permite el registro de clientes, de
Personas Fisicas y Personas Morales, a las cuales después de validar su informacidn se le asigna un
Nimero de Cuenta Onico. El sistema garantiza que el Nimero de Cuenta proporcionado a un
Cliente, solo le sea asignado a él y que un cliente solo posea un nimero de Cuenta para operar en
MexDer. El nimerc de Cuenta asignado a los clientes, es utilizado dentro de otros sistemas que
conforman la plataforma operativa del MexDer.

El sistema permite ademas, monitorear el grado de intermediacion miltiple que exista en el
mercado, al permitirle a personal de MexDer, el saber en que clientes se concentra el mercado.

ANTECEDENTES MEXDER

La puesta en operaciones del Mercado Mexicano de Derivados constituye uno de los avances més
significativos en el proceso de desarrollo ¢ internacionalizacion del Sistema Financiero Mexicano.
El esfuerzo constante de equipos multidisciplinarios integrados por profesionales de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMVY), la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles {AMIB) y la
S.D. Indeval, permitié el desarrollo de la arguitectura operativa, legal y de sistemas necesaria para
el cumplimiento de los requisitos juridicos, operativos, tecnolégicos y prudenciales, establecidos de
manera conjunta por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, la Comisidn Nacional Bancaria
y de Valores y el Banco de México (las Autoridades Financieras).

La importancia de que paises como México cuenten con productos derivados, cotizados en una
bolsa, ha sido destacada por organismos financieros internacionales como el International
Monetary Fund (IMF) y la International Finance Corporation (IFC), quienes han recomendado el
establecimiento de mercados de productos derivados listados para promover esquemas de
estabilidad macroecondmica y facilitar el control de riesgos en intermediarios financieros y
entidades econdmicas.

El reto que hemos enfrentado es el de crear este tipe de mercado en un pais que emerge de una
severa crisis financiera y que se ha visto afectado significativamente por las fluctuaciones en los
mercados internacionales. Esto ha requeride a las Autoridades Financieras Mexicanas, fortalecer la
infraestructura regulatoria y prudencial aplicable, asi como los sistemas de pagos, intermediarios y
participantes.
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Esta situacién de cambio estructural en México ha exigido la imposicién de requerimientos
especiales que se adicionan a los recomendados internacionalmente (recomendaciones del Grupo
de tos 30 (G-30), la International Organization of Securitics Commissions (I0SCO), la
Intemnational Federation of Stock Exchanges {conocida como FIBV por sus siglas en francés), la
Futures Industry Assoctation (FIA), entre otras.

La presente publicacion tiene el propdsito de informar con amplitud y relativa sencillez acerca de
los aspectos estructurales y operativos de MexDer, Mercado Mexicano de Derivados y sus
participantes. .

No obstante, su contenido no constituye recomendacién u orientacion técnica para los usuarios, ni
es supletorio de los documentos normativos que regulan este mercado, tales como las Reglas vy
Disposiciones de Cardcter Prudencial emitidos por las Autoridades; asi como ios Estatutos,
Reglamento Interior, Manual Operative y otros documentos autorregulatorios emitidos por MexDer
v Asigna.

Derivados: Una nueva generacion de instrumentos financieros

"La funcidn de las bolsas modernas consiste en ofrecer servicios de administracién v
diversificacion de riesgos.

El control de riesgo financiero es una industria en expansién”. Riidiger Von Rossen.

1.3. CONCEPTOS BASICOS
DERIVADOS

Se denomina productos derivados a una familia o conjunto de instrumentos financieros, cuya
principal caracteristica es que estan vinculados a un valor subyacente o de referencia. Los
productos derivados surgieron como instrumentos de cobertura ante fluctuaciones de precio en
productos agroindustriales (commodities), en condiciones de elevada volatilidad.

DERIVADOS FINANCIEROS

A partir de 1972 comenzaron a desarrellarse los instrumentos derivados financiercs, cuyos activos
de referencia son titulos representativos de capital o de deuda, indices, tasas y otros instrumentos
financieros. Los principales derivados financieros sor: futuros, opciones, opciones sobre futuros,
warrants y swaps.

ACTIVOS SUBYACENTES

Los mas utilizados para la emision de contratos de derivados financieros son: acciones
individuales, canastas de acciones, indices accionarios, tasas de interés y divisas.




VENTAJAS DE LOS DERIVADOS FINANCIEROS

La principal funcidén de los derivados es servir de cobertura ante fluctuaciones de precio de los
subyacentes, por lo que se aplican preferentemente a:

Portafolios accionarios,

Obligaciones contraidas a tasa variable.

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

¢« 0

Los productos derivados son instrumentos que contribuyen a la hquidez, estabilidad y profundidad
de los mercados financieros; generando condiciones para diversificar las inversiones y administrar
riesgos.

Las beneficios de los productos derivados, como los Futuros, son especialmente aplicables en los
casos de:

e Importadores que requieran dar cobertura a sus compromisos de pago en divisas

* Tesoreros de empresas que busquen protegerse de fluctuaciones adversas en las tasas de
interés.

e Inversionistas que requieran proteger sus portafolios de acciones contra los efectes de la
volatitidad.

* Inversionistas experimentados que pretendan obtener rendimientos por la baja o alza de los
activos subyacentes.

+ Empresas no financieras que quieran apalancar utilidades.
Deudores a tasa flotante que busquen protegerse de variaciones adversas en la tasa de interés,
entre otros.

ORIGEN Y DESARROLLO
FUTUROS DE PRODUCTOS AGROINDUSTRIALES (COMMODITIES)

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

En 1848 se establecid el Chicago Board of Trade (CBOT), para estandarizar lz cantidad y calidad
del grano de referencia. En 1865 se negociaron en el CBOT los primeros Contratos de Futuro
estandarizados.

Desde sus inicios, los participantes vieron la necesidad de crear una Camara de Compensacién
(Clearinghouse), a fin de asegurar el cumplimiento de [as contrapartes.
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En 1874 se fundé el Chicago Produce Exchange para la negociacion a futuro de productos
perecederos y en 1898 surgi6 el Chicago Butter and Egg Board. Ambas instituciones dieron origen
al Chicago Mercantile Exchange (CME) que se constituy6 como bolsa de futuros sobre diversos
productos agroindustriales.

FUTUROQS FINANCIEROS

El mercado de futuros financieros surgié formalmente en 1972, cuando el CME cred el
International Monetary Market (IMM), una division destinada a operar futuros sobre divisas. Otro
avance importante se produjo en 1982, cuando se comenzaron a negociar contratos de futuro sobre
el indice de Standard & Poor's y otros indices bursitiles, casi simultineamente en Kansas City,
Nueva York y Chicage.

OPCIONES

El mercado de opciones tuvo inicio a principios de este siglo y tomé forma en la Put and Call
Brokers and Dealers Association, aunque no logré desarrollar un mercado secundario ni contar con
mecanismos que aseguraran el cumplimiento de las contrapartes. El mercado formal de opciones se
origind en abril de 973, cvando el CBOT cred una bolsa especializada en este tipo de
operaciones, el The Chicago Board Options Exchange (CBOE). Dos afios mas tarde, se
comenzaron a negociar opeiones en The American Stock Exchange (AMEX) y en The Philadelphia
Stock Exchange (PHLX). En 1976 s¢ incorporé The Pacific Stock Exchange (PSE).

EXPANSION DE LOS DERIVADOS

A mediados de fa década de [os afios 80, ¢l mercado de futuros, opciones, warrants y oftros
productos derivados tuvo un desarrollo considerable v, en la actualidad, los principales centros
financieros del mundo negocian este tipo de instrumentos. A finales de esa década, el volumen de
acciones de referencia en los contratos de opciones vendidos cada dia, superaba al volumen de
acclones negociadas en el New York Stock Exchange (NYSE).

En 1997 se operaban en el mundo 27 trillones de dolares en productos derivados, en tanto el valor
de capitalizacion de las bolsas de valores alcanzaba los 17 frillones de ddlares. Es decir, la
negociacion de derivados equivale a 1.6 veces ¢l valor de los subyacentes listados en las bolsas del
mundo. Las bolsas de derivados de Chicago mancjaban, en 1997, un volumen de casi 480 millones
de contratos.

1.4. PRIMEROS INTENTOS EN MEXICO

Futuros en 1z Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

A partir de 1978 se comenzaron a cotizar contratos a futuro sobre el tipo de cambio peso/ddlar, los
que se suspendieron a raiz del control de cambios decretado en 1982. En 1983 la BMV listé furturos

sobre acciones individuales y petrobonos, los cuales registraron operaciones hasta 1986. Fue en
1987 que se suspendid esta negociacion debido a problemas de indole prudencial.
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Instrumentos hibridos

El Gobierno Federal ha emitido diversos instrumentos hibridos de deuda, que incorporan contratos
forwards para la valuacion de los cupones y principal, lo cual permite indizar estos valores
nominales a distintas bases. Estos instrumentos han sido importantes para la constitucidn de
carteras, aunque no han tenido liquidez en los mercados secundarios, excepto para reportos. Entre
los principales destacan:

Petrobonos (1977 a 1991), indizados al petréleo calidad Istmo

Pagafes (1986 a 1991), indizados al tipe de cambio controlado.

Tesobonos (1989 a la fecha), indizados al tipo de cambio libre.

En el sector privado, se han emitido obligaciones y pagarés indizados

A principios de 1987 se reinicid la operacién de contratos diferidos sobre el tipo de cambio
peso/délar, por medio de Contratos de Cobertura Cambiaria de Corto Plazo, registrados ante
Banco de México.

* Los Bonos Brady, resultantes de la renegociacion de la deuda externa del sector plblico, en
1989, incorporan una clausula de recompra, que es una opcién ligada al promedio de precio del
petroleo Istimo

" & @

Forwards

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

A fines de 1994 entraron en vigor las normas de Banco de México para la operacion de contratos
forward sobre la tasa de interés interbancaria promedio (THP) y sobre en indice nacional de precios
al consumidor (INPC), sujetos a regisito ante el banco central ¥ cumpliendo las normas del Grupo
de los Treinta, para garantizar ¢l control administrativo y de riesgo.

Warrants

A partir de octubre de 1992 se comenzaron a operar en la Bolsa Mexicana de Valores los Titutos
Opcionales (warrants) sobre acciones individuales, canastas e indices accionarios.

Entre 1992 y 1994 se listaron en la Bolsa de Luxemburgo y la Bolsa de Londres, diversos warrants
sobre acciones e indices accionarios mexicanos.

Derivados sobre subyacentes mexicanos

A finales de 1992 se inicid la negociacién de opciones sobre ADR's de Telmex L en el The
Chicago Board Options Exchange. En 1994 se operaban diversas opciones sobre acciones
mexicanas en CBOE, AMEX, New York Options Exchange (NYOE), NYSE y PLHX, ademas de
las bolsas de Londres y Luxemburgo. Simultdneamenie, se celebraban contratos forward y swaps
sobre tipo de cambio, tasas de interés y commodities, entre intermediarios extranjeros y entidades
nacionales, sin reconocimiento ni protecctén juridica.
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El contrato de Telmex L resulté uno de los mas exitosos de los dltimos afios. En 1993, en el
CBOE, se operaron mas de 30 mil millones de délares en opciones sobre Telmex, importe cercano
a 50% de la operacién total en acciones en la BMV, durante ese afio.

EVOLUCION DE LOS DERIVADOS EN MEXICO

1970°s
«  Futures sobre pesos en el Chicago Board Options Exchange (CBOE) 1978 a 1985.

e  Futuros sobre acciones individuales y Petrobonos en la BMV,

Instrumentos gubernamentales como: Petrobonos, Pagafes, Tesobonos y Ajustabonos,

Coberturas cambiarias de Corto Plazo.
Clausulas de recompra de bonos Brady, opcitn ligada al precio promedic del petroleo Istme

1990°s

Forwards en reportos de instrumentos gubernamentales.

Warrants accionarios, canastas e fndices accionarios.

ADR mexicanos.

Opciones sobre ADR mexicanos, (opeidn de Telmex, segunda mas negociada mundialmente).
Futuros sobre e peso en el CME.

Futuros y opciones sobre futuros del IPC en el CME y de opciones sobre IPC en el CBOE.

Fuente, Instituto de Investigaciones Econdmicas de 1a UNAM.

MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS

La experiencia previa con productos financieros derivados en México demostré fa existencia de
una demanda real de estos instrumentos financieros, para controlar riesges y administrar
portafolios. También puso en evidencia la necesidad de contar con un mercado organizado, con
mecanismos prudenciales consistentes y confiables, adecuada informacion, bases de equidad para
todos los mercados y participantes, asi como la utilizacion de mecanismos de enlace entre lfos
distintos mercados.

Fundamentos del proyecto

Objetivos de desarrollo financiero

Entre los aspectos que hacian aconsejable el funcionamiento de un mercado organizado de futuros
v opciones estandarizados en México, se tuvieron presentes las siguientes ventajas:

Establecer condiciones para una mayor competitividad financiera interacional.
Desestimular la migracion de capitales mexicanos a otros mercados.

Lograr un balance adecuado entre importacién y exportacion de servicios financieros.
Diversificar y flexibilizar los instrumentos disponibles por el sector financiero mexicano.
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Atrzer ta participacidn de intermediarios e inversionistas extranjeros.

Desarrollar y facilitar la aplicacion de mecanismos de administracién de riesgos.
Generar instrumentos de cobertura para empresas no financieras.

Crear condiciones de complementariedad con productos listados OTC.

Condiciones para la implementacién

La creacion de un mercado estandarizado de fituros y opciones en México debia responder a:

Promover el crecimiento y diversificacion del mercado de productos estructurados, listados en
la Bolsa Mexicana de Valores.

Crear un mercado de opciones v futuras listados, con toda la infraestructura necesaria para su
adecuado funcionamiento, de acuerde a fos rigurosos estindares internacionales para los
mercados de derivados.

Crear un mercado para la operacién OTC de contratos "hechos a la medida”, para
inversionistas institucionales.

Estindares internacionales

IFC, IOSCO y los estindares propuestos por el G-30, plantean, entre otros, los siguientes
requerimientos:

Camara. Establecer una Camara de Compensacion centralizada.

Liquidacion. Modernizar el sistema bancario de pagos.

Regulacién, Homologar los estindares internacionales de regulacidn, autorregulacion y
supervision.

Intermediacion. Establecer esquemas competitivos de intermediacidn y alcanzar niveles
adecuados de capitalizacion y capacidad tecnolégica de los participantes.

Cultura de derivados. Difundir y promover el conocimiento de los productos derivados entre
intermediarios, empresarios e inversionistas y desarrollar principics de administracién de
riesgos.

Nivel de riesgo. Utilizar los productos derivados de acuerdo con una politica general de manejo
de riesgo y capital; evaluando riesgos de mercado mediante analisis de probabilidad e
indicadores de sensibilidad. Administrar riesgos de manera independiente. Realizar
simulaciones para determinar el efecto de situaciones extremas de mercado v desarrollar
condiciones de contingencia.

Valuacion. Valuar diariamente a precio de mercade (marking to market) y, en su defecto,
valuar los portafolios con base en postura media de compra y de venta.

Posiciones limite. Establecer limites de acuerdo con: recursos de capital, liquidez det mercado,
utilidad esperada, experiencia del operador y estrategia general. Efectuar periédicamente
proyecciones sobre necesidades de fondeo e inversién de acuerdo con posiciones en derivados
(coberturas, colateral, efectivo).

Certificacion. Certificar la calidad ética y técnica de los participantes en las actividades del
mercado.

Tecnologia. Contar con sistemas adecuados para captura, procesamiento y divulgacién de
informacion, liquidacién, medicion de riesgos y administracion de cuentas.
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Antecedentes

Entre 1994 y 1997 se lograron significativos avances, tanto en aspectos estructurales y
regulatorios, como en la generacién de las bases que permitieran un mejor desenvolvimiento del
mercado Algunos de los logros preliminares fueron:

[ I )

Centralizacién de los procesos administrativos y de liquidacion de todos los titulos negociados
en el mercado de valores, incluyendo los titulos gubernamentales.

Conexién a tiempo real entre la BMV y [a 8.D. Indeval.

Valuaci6n diaria de instrumentos de capital y de deuda.

Simplificacién del procedimiento legal para la ejecucidn de garantias.

Fortalecimiento de los procesos de liquidacién de operacidn, mediante la aplicacion del sistema
de Entrega contra Pago (DVP por sus siglas en inglés) a todas las operaciones con titulos
inscritos en el Registro Nacionai de Valores e Intermediarios.

Desarrolle def Sistema de Valores Prestables y Ventas en Corto.

Promocion de la liquidez, por medio de reducciones de cuotas v comisiones, nuevas formas de
"autcentrada" para los intermediarios, flexibilizacién de procedimientos de arbitraje y ejecucion
de operaciones internacionales.

Incorporacion de intermediarios internacionales en la BMV.,

Participacién de bancos comerciales en el mercado de tituios de deuda de BMV.

Incorporacién en la BMV del Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC), para listar y
negociar titulos emitidos en €l extranjero.

Actualizacién del Cadigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatil Mexicana.

Proyecto de constitucidn de MexDer, como la Bolsa de productos derivados y de Asigna,
Compensacion v Liquidacién, como la correspondiente Camara.

Publicacion de las Reglas Operativas y el Marco Pradencial emitidas por la

Autoridades Financieras para la creacidn de las instituciones y figuras participantes en el
mercado de productos derivados listados.

Otros avances

El esfuerzo realizado por incrementar la competitividad internacional del mercado bursatil
mexicano permitio:

Ampliar la gama de titulos accionarios y de deuda que pueden servir como subyacentes de
productos derivados.

Ampliar la lista de titulos accionarios y de deuda que pueden constituir valores marginables.
Disminuir los haircuts o descuentos para la estimacién del valor neto de colateralizacion de los
valores.

Estos logros hicieron posible optimizar el uso del capital requerido para operar productos
derivados.
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Etapa preconstitutiva
Reglas

El 31 de diciembre de 1996 fueron publicadas en el Diario Oficial de la Federacién las "Reglas a
que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que participen ea la constitucion y operacién
de un mercado de productos derivados cotizados en Bolsa” Estas reglas definen la arquitectura del
mercado, las bases corporativas para la constitucion de fa Bolsa y de su correspondiente Camara de
Compensacién y Liquidacion, asi como las formas de operacion de sus participantes.

Marco prudencial

Adicionalmente, el 26 de mayo de 1997, la Comisidn Nacioral Bancaria y de Valores publico las

"Disposiciones de cardcter prudencial a las que se sujetarin en sus operaciones los participantes en
el mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa", mediante el cual se establecen las
atribuciones y facultades de supervision y vigilancia de la Bolsa, de la Camara y de las propias
Autoridades. Este documento define normas prudenciales de operacion de los participantes y las
facultades autorregulatorias de MexDer y Asigna.

Reglamentacion

A partir de los documentos normativos, emitidos por las Autoridades Financieras, se adecuaren los
provectos de Reglamento Interior de MexDer y Asigna, asi como los Manuales Operativos. De
acuerdo con las facultades autorregulatorias otorgadas a la Bolsa y a la Cémara, se definieron
normas de operacién, procedimientos para la admision de socios, procesos arbitrales y
disciplinarios, mecanismos de auditoria, sanciones por incumplimiento, asf como los dmbitos de
competencia para la supervisién y vigilancia por parte de MexDer y Asigna.

Estatutos corporativos

La definicion del marco normativo permitié redactar los estatutos corporativos de MexDer, en
calidad de sociedad anénima de capital variable, la estructura del capital, la integracion y
atribuciones del Consejo de Administracidn, las responsabilidades del Presidente del Consejo, del
Director General v de los Comités; asi como establecer la organizacién corporativa de la Cdmara,
en calidad de fideicomiso, con las atribuciones v responsabilidades de las distintas instancias de
gobierno.

Juntas informativas

Antes de proceder a la constitucion de MexDer y Asigna, se realizaron tres juntas informativas en
los principales centros financieros del pais: Ciudad de México, Monterrey y Guadalajara; en las
cuales se dieron a conocer las oportunidades y requisitos para participar como socios de las dos
instituciones,
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Fideicomiso de aportaciones

E110 de junio de 1997 se constituyé un fideicomiso en Bancomer para recibir las aportaciones para
adquirir los asientos de MexDer y €l 16 de junio se abrié el fideicomise para recibir aportaciones
destinadas a adquirir los certificados de Asigna. La demanda por asientos de MexDer supers las
expectativas v se acordé

ampliar la oferta a 192 asientos, integrandose una lista de espera de socios potenciales.

Juntas preconstitutivas

El 27 de junio se efectud la primera Junta Preconstitutiva de MexDer, en la cual se definié la
estructura corporativa, cuyo Organo rector es la Asamblea de Accionistas, representada por un
Conssjo de Administracién, secundado por sers comités: ejecutive, normative de auditorfa, de
certificacion, téenico y de admision, el disciplinario y arbitral y el de Camara de Compensacién. El
29 de julio se Hevé cabo la segunda Junta Preconstitutiva y el 19 de agosto se realizd la primera
Junta del Consejo de Administracion Preconstitutivo,

El 22 de septiembre de 1997 se entregd a las Autoridades Financieras la solicitud para constituir
MexDer y Asigna.

Régimen juridico

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

* Reglas a las que habrén de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en el
establecimiento y operacion de un mercado de futuros y opciones cotizados en Bolsa.

+ Disposiciones de cardcter prudencial a las que se sujetarin en sus operaciones los participantes
en el mercado de futuros y opciones cotizados en Bolsa.

* Reglamento Interior de MexDer y Asigna, asi como sus estatutos, manuales de procedimientos
y otras disposiciones autorregulatorias.
* Las demas leyes y disposiciones que aplican al Sistema Financiero Mexicano.

QORGANIZACION
Estructura

La estructura y funciones de la Bolsa de Futuros y Opciones, su Camara de Compensacién y los
Miembros que participan en la negociacién de contratos de futuro y contratos de opciones estan
definidas en las Reglas y en las Disposiciones de caracter prudencial emitidas por las Autoridades
Financieras para regular la organizacién y actividades de los participantes en ¢l Mercado de
Derivados.




Autorregulacion y control de riesgos

MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. y Asigna, Compensacidn y Liquidacién,
son instituciones que cuentan con facultades autorregulatorias para establecer normas supervisables
v sancionables por si mismas, brindando fransparencia y desarrollo ordenado del mercado y

seguridad a sus participantes.

Los Miembros y el
principios fundamentales de actuacidn propuestos por el Cédigo

Comunidad Bursatil Mexicana.

La autorregulacién para Ia prevencion de riesgos se aplica, principalmente, mediante:

¢ & & o 5 2 2 @

Requisitos de admisién a ios Miembros.

Auditorias,

Certificacion del personal de los Miembros.

Disposicion y validacién de sistemas

Requisitos contractuales.

Aplicacién del Codigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatil Mexicana.
Figura del Contralor Normativo.

Supervision y vigilancia del cumplimiento de las normas operativas.

Aplicacion de medidas preventivas y de emergencia.

Aplicacién de medidas disciplinarias a miembros y a su personal que incumplan el marco

normativo y reglamentario.

Factores de competitividad de MexDer y Asigna

Sistema de Compensacion y Liquidacion.

Actualizacion de posiciones en tiempo real y capacidad de consuita continua.
Liguidacion mismo dia.

Aportaciones en efectivo y valores.

Administracion de valores en aportaciones.

Actualizacién diaria del Fondo de Compensacion.

Evaluacidn de riesgo en tiempo real.

Seguimiento de posiciones limite

Identificacién operativa de participantes, a través del sistema de cuenta tinica de mercado.

personal acreditado deben cumplir la normatividad autorregulatoria y los
de Etica Profesional de la
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1.5. MEXDER
Objeto social

MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, ¢s la bolsa de futuros y opciones v fue constituida
como una sociedad andnima de capital variable, autorizada por la Secretarfa de Hacienda y Crédito
Piblico para que en ella se celebren contratos de Futuro y Opciones. Es una entidad autorregulada
con respecto a las actividades realizadas en la misma y en la Camara de Compensacidn, con el fin
de fomentar la eficiencia y competitividad, asi como el orden, la transparencia y la seguridad del
mercado.

Principales obligaciones

o Ofrecer la infraestructura fisica y procedimientos para celebrar Contratos de Futuros v
Contratos de Opciones.

o Crear los comités necesarios para su funcionamiento.

e Conciliar y decidir a través de los comités establecidos las diferencias que, en su caso, surjan
por las operaciones celebradas.

Mantener programas permanentes de auditoria a los Socies Operadores v Liguidadores.
Vigilar la transparencia, correccion e integridad de los procesos de formacicn de precios, asi
como la estricta observancia de la normativa aplicable en la contratacion de las operaciones.

+ Establecer los procedimientos disciplinarios destinados a sancionar aquellas infracciones
cometidas por los miembros vy garantizar que las operaciones se efectlien en un marco de
transparencia y confidencialidad.

* Disefiar € incorporar los Contrates de Futuros v Opciones que seran negociados, entre otras.

Estructura corporativa

Integracién del Capital Social

El capital fijo y el capital variable estardn representados por acciones de las series B-1 y B-2. Las
acciones de las series B-1 confieren plenos derechos patrimoniales vy corporativos; pudiendo ser
suscritas por fas personas morales que sean autorizadas por el Consejo de Administracién para
actuar como Socios Operadores o Socios Liquidadores. Las acciones de las series B-2 podrdn ser
suscritas por personas morales autorizadas para su adquisicién por parie del Consejo de
Administracion, con plenitud de derechos patrimoniales y derechos corporativos restringidos.

Asamblea de Accionistas

Es ¢l 6rgano supremo de la sociedad vy sus resoluciones legalmente adoptadas son obligatorias para
todos los accionistas.

Consejo de Administracién
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Es el Organo encargade de la admimistracion de MexDer y estd integrado por Consejeros
propietarios y sus respectivos suplentes Entre sus principales funciones se encuentran las
siguientes:

e Aprobar la naturaleza de los servicios que preste la sociedad y determinar las tarifas, cuotas o
comisiones que cobrard por los mismos.
Resolver sobre las solicitudes de admision de nuevos socios.
Constituir ¢ integrar los comités que estime necesarios o convenientes para el desahogo y
resolucion de asuntos, asi como expedir sus reglas de integracion y funcionamiento.

*  Autorizar o suspender la inscripeidn de Socios Operadores v Socios Liquidadores.

¢ Adopiar las medidas necesarias para atender cualquier contingencia que aliere o interrumpa la
negociacion.

e Aprobar las Condiciones General de Contratacion de nuevos productos.

«  Establecer lineamientos para la operacidn de la Cimara de Compensacion, entre otros.

Comités

El Consgjo de Administracion es apoyado por diversas comités para el desahogo y resclucién de
asuntos de naturaleza especifica, previstos en las Reglas y Disposiciones de cardcter prudencial
emitidas por las Autoridades Financieras, asi como en los Estatutos y el Reglamento Interior de
MexDer,

Comité Ejecutivo

Integrado por el presidente del Consejo y los miembros que designe el propio Consejo, tiene como
funciones elaborar los planes para implementar las estrategias de desarrolio del mercado, su
promocion y difusion; revisar y proponer modificaciones al presupuesto de ingresos, egresos e
inversion institucional, asi como presentar propuestas en cuanto a servicios, comisiones, derechos
y tarifas.

Comité de Admision y Nuevos Productos

Es el érgano colegiado de MexDer encargado de auxiliar al Consgjo en sus facultades técnicas, de
admisién de socios, de autorizacion de miembros y de acreditacion del personal de los mismos.
Comité Normativo y de Etica

Es el drgano colegiado encargado de auxiliar al Consejo en sus facultades normativas. Estd
compuesto por expertos en asuntos regulatorios.

Comité de Auditoria

Integrado por expertos en su area, ha tenido a su cargo definir los esquemas de auditoria pre-

operativa y post-operativa para los socios del mercado. Establece los programas de auditoria
interna a los Miembros y a la Cdmara de Compensacién.
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Comité Disciplinario y Arbitral

Es el érgano colegiade de MexDer encargados de auxiliar al Consejo en sus facultades
disciplinarias. Entre sus principales funciones se encuentran vigilar, resolver y sancionar Ias
infracciones a la normativa vigente.

Comité de Certificacion

Este comité cumple la responsabilidad de implementar los lineamientos y supervisar el proceso de
certificacion del personal de los Socios Operadores y Liquidadores, de acuerdo a las disposiciones
contenidas en el Reglamento Interior v ¢f Manual de Politicas y Procedimientos de MexDer,

Comité de CAmara de Compensacion

Es aquel encargado de vigilar la prestacién de servicios contratados entre MexDer v Asigna, asi
como las comisiones ¥ tarifas cobradas por los mismas, entre otras funciones.

1.6. MIEMBROS DEL MERCADO
Socios de MexDer
Accionistas

Pueden participar como accionistas de MexDer las instituciones de crédite o casas de bolsa que
hayan sido autorizadas por el Consejo de Administracién para fungir como Socies Liquidadores y
las personas moraies que hayan sido autorizadas por dicho drgano para actuar como Socios
Operadores.

Para ser Miembro de MexDer se requiere adquirir, por lo menos, una accioén y cumplir con los
requisitos de admision.

Formas de participacién.
Los Miembros de MexDer pueden ser Socios Operadores o Socies Liguidadores.

» Socios Operadores. Los Socios Operadores son personas morales facultadas para operar
Contratos en el Piso de Remates de MexDer, en calidad de comisionistas de uno o méas Socios
Liguidadores.

e Socios Liquidadores. Los Socios Liquidadores son fideicomisos que participan como
accionistas de MexDer y aportan el patrimonio de Asigna; teniendo como finalidad liquidar v,
en su caso, celebrar por cuenta de clientes, contratos de futuros y opciones operados en
MexDer. Para lo cual requieren cubrir los requisitos financieros, crediticios y operativos que
establece la normatividad aplicable al mercado de derivados. Los Socios Liquidadores tienen
capitalizacién independiente, son especialistas en evaluacién de riespos contraparte, segmentan
garantias y evitan conflictos de intereses al diferenciar las operaciones de cuenta propia y de
terceros.
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¢ Formadores de Mercado. Son Socios Operadores que han obtenido ia aprobacidn por parte de
MexDer, para actuar con tal cardcter y que deberdn mantener en forma permanente v por
cuenta propia, cotizaciones de compra o venta de Contratos de Futuros y Opciones, respecto de
la Clase en que se encuentran registrados, con el fin de promover su negociacidn.

Autorizacion come Miembros

Los accionistas de MexDer requieren ser autorizados como Miembros (Socios Operadores o Socios
Liquidadores), para operar en el mercade de derivados, respecto a una o més Clases de contratos.
Las solicitudes de autorizacién son analizadas por el Comité de Admisién y Nuevos Productos,
cuya evalyacién pasa al Consejo de Administracién para que dictamine la autorizacién como
Miembro.

Los Miembras tienen derecho a registrarse en una Clase (contratos refacionados con un mismo
subyacente) per cada accidn de MexDer de que sean titulares; pudiendo ser autorizados por el
Consejo para registrarse en dos o mas Clases.

Por cada Clase, los Miembros deben contar con un Operador de Piso acreditado y certificado por
MexDer.

MexDer publica, en su Boletin del Mercado de Derivados, €] nombre de los Miembros autorizados
para operar en cada una de las Clases y modalidades de operacion.

Sistermnas que deben tener los Socios Liquidadores

Deben contar, entre otros, con sistemas de administracion de cuentas, capaces de registrar las
drdenes y operacionies por cuenta de sus clientes y de los fondos o valores que reciban para cubrir
las Aportaciones Iniciales Minimas, manteniendo un reporte diario de las pérdidas y ganancias de
operacion.

Asimismo deben tener sisternas de control de riesgos, con el propésito de evaluar el riesgo para los
clientes en tiempo real, dar seguimiento & posiciones limite y de crédito y realizar evaluaciones de
riesgo de posiciones, mediante simulaciones de escenarios extremos.

Certificacién del personal de los Miembros

Para garantizar que el personal de los socios tiene los conocimientos técnicos necesarios en
materia de productos derivados, asi como la capacitacidn en materia de Cddigo de Etica profesional
de fa Comunicad Bursatil Mexicana, MexDer aplica un examen de certificacién de acuerdo a los
lineamientos establecidos en ef Reglamento Interior y ef Manual de Politicas y Procedimientos. Las
figuras a certificar son:
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Responsable de la Operacién.
Promotor de Productos Derivados.
Operador de Productos Dertvados.
Administrador de Riesgos.
Administrador de Cuentas.

> & B P

Maunejo de riesgos

Los miembros deben elaborar y aplicar mecanismos que permitan cumplir las siguientes normas
de seguridad:

« Ascgurar la independencia entre las 4reas de operacién y las de administracion y control de
rigsgos.

»  Definir a tolerancia méxima de riesgo de mercado, de crédifo v otros riesgos considerados
como aceptables por el propio Miembro.

* Establecer los paridmetros de actuacidén de su personal y las consecuencias de cualquier
violacién a la normatividad.
Administrar y controlar los riesgos relacionados con las operaciones celebradas en MexDer.
Que el personal acreditado informe sobre los riesgos incurridos y el cumplimiento de los
[fmites de riesgo y condiciones operativas.

« Contar con los modelos de administracion de riesgos relacionados con las operaciones que
gjecuten.

s Evaluar los limites a las posiciones de sus clientes, de acuerdo con el riesgo que puedan
asumur.

*  Analizar y valuar en tiempo real los contratos abiertos de sug clientes, mediante modelos que
permitan simular riesgos mAximos.

s Verificar sise cumplen los requisitos de capitalizacidn.

Los clientes

Se denomina cliente a toda persona, fisica o moral, que sin ser Miembro de MexDer, ordena, a
través de un miembro, la negociacidn de contratos de futuro o de opciones, en los términos y
condiciones que impone la normativa vigente en el mercado de derivados, que dicha persona
declara conocer al momento de ordenar la ejecucién de una operacion de compra o de venta.

Intermediacion

La intermediacién en el Mercado Mexicano de Derivados Ja realizan los Socios Operadores y
Socios Liquidadores, quienes deben cumplir los procedimientos, nommas y reglamentos de MexDer
y Asigna v las disposiciones del Codigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatil; ademas de
estar sujetos a supervision, vigilancia y auditorias por parte de los comités correspondientes,
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Contrato de intermediacion

Los Soctos Operadores y/o Socios Liquidadores que efectiien operaciones por cuenta de terceros,
deben suscribir un contrato de intermediacién con cada cifente, el cual deberd establecer, por lo
menos, los siguientes aspectos:

*  Descripeidn de los riesgos en que incurre el cliente al participar en la celebracion de contratos
de Futuros cotizados en MexDer y su aceptacion.

* Reconocimiento del cliente de las disposiciones contenidas en los

» Reglamentos Interiores de MexDer y Asigna, asi como las Reglas expedidas por las
Autoridades Financieras.

» Los medios de comunicacién que seran utilizades para el envio, recepcion ¥ confirmacion de
ordenes para la celebracion de operaciones por cuenta del cliente.

» Reconocimiento y aceptacion por parte del cliente de las posiciones limites para Ia celebracién
de contratos con productos derivados.

» Reconocimiento y aceptacién por parte del cliente de que Asigna, serd su contraparte en todos
los Contratos con productos derivados cotizados en MexDer.

Clientes potenciales

El Mercado de Productes Derivados implica mecanismos operativos, estrategias y esquemas de
administracién de riesgos bastante mas complejos que los usuales en los mercados tradicionales de
valores.

Los usuarios finales de productos derivados necesitan tener una clara visién del tipo de
negoctacion que requieren efectuar, de acuerdo con sus expectativas y tolerancia al riesgo

Para realizar inversiones en productos derivados, es conveniente contar con la asesoria de
profesionales que sean expertos en la materia, certificados por MexDer para operar este tipo de
instrumentos. El participante debe ser informado de los riesgos asociados a este tipo de productos.

INSTRUMENTOS

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

Estrategias de Listado de Contratos en Mexber
Scgunda etapa Tercera elapa

Primera ctapa

*Futuros sobre Tasas e Indices | sOpciones sobre iPC «Optiones sobte Bonos

*Futuros sobre Dolar *Opdiones sobre acciones | «Opciones sobre Dolares

*Futuros sobre IPC Qpclones schie Futuses)

sPaquetes de Acciones
Fuente: MexDer
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Debido a que en la primera etapa sélo se listardn Contratos de Futuros, las definiciones que a
continuacidn se presentan estdn referidas Gnicamente a este fipo de instrumentos.

Clases y series

La negociacién de futuros se efectiia mediante contratos estandarizados en plazo, monto, cantidad ¥
nitmero de activos subyacentes objeto del contrato, cuya liquidacion se efectiia en una fecha futura,
denominada fecha de vencimiento. La clase estd integrada por todos los Contratos de Futuros que
esthn referidos 2 un mismo activo subyacente; la serie estd integrada por todos aquellos Contratos
de Futuros que pertenecen a la misma clase con igual fecha de vencimiento.

Vigencia de los contratos

Un contrato puede ser negociado a partir de la fecha de emisién o puesta en mercado, hasta la
fecha de vencimiento, que es el Gltimo dia definido por las Condiciones Generales de Contratacién
para su operacién, antes de su fecha de liquidacion final. En cuanto 2 la liquidacidn, MexDer
aplica la modalidad americana mediante la cval los participantes pueden ejercer el derecho a
liquidar anticipadamente un contrato, dando aviso previo de su intencién. También se puede
extinguir la obligacién implicita en un contrato, tomando una posicién opuesta sobre la misma
Clase y Serie.

Liquidacién de un contrato

La liquidacion final de un contrato puede ser efectuada en especie (entrega del activo subyacente,
como en ¢l caso de acciones y divisas) o en efectivo; seglin se disponga en las Condiciones
Generales de Contratacion.

Condiciones Generales de Contratacion

Las Condiciones Generales de Contratacidn son ¢l medio en virtud del cual MexDer, establece los
derechos y obligaciones, asi como los términos y condiciones a los que se sujetardn los
participantes que celebren, compensen ¥y liquiden una Clase determinada de Contratos de Futuros.

Las Condiciones Generales de Contratacion de cada Clase especificaran al menos los elementos
signjentes:

Activo subyacente y unidades que ampara un cortrato.

Ciclo de los contratos de futuro

Simbelo o clave en MexDer.,

Unidad de cotizacidn y puja.

Mecanicas y horario de negociacion.

Fecha de vencimiento.

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

* B & & &
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e Ultimo dia de negociacion.
e Fecha de Liguidacion.

» Forma de Liguidacion.

* Limites a las posiciones.

« Parametros de fluctuacion
Futuroes

Un Contrato de Futuro es el acuerdo de comprar o vender un activo subyacente a un cierto precio v
en una fecha futura.

La mayor parte de los Contratos de Futuros que se inlclan no legan a liguidarse va qus los
inversionistas prefieren cerrar sus posiciones antes de la fecha de liquidacidn especificada en ef
Contrato.

Subyacentes

Los activos utilizados como referencia en los Contratos de Futuros son activos reales que podrén
ser traspasados en especie al vencimiento del contrato, o indicadores que se expresan en dinero y
cuyo equivalente sera liquidado al vencimiento.

En sus primeras fases, la negociacion de Contratos de Futuros en MexDer se efectia teniendo
como activos de referencia paquetes de acciones, divisas (dolares), Indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (IPC) v tasas de interés.

Tamaiio del contrato

Especifica la cantidad de unidades del subyacente que debe ser liquidada por un contrate. El

tamafio del contrato no debe ser muy grande para que tenga liquidez, ni muy pequefio para evitar un
costo de negociacion excesivo,

Fecha de liguidacion

Es el dia habil en que son exigibles las obligaciones derivadas de un Contrato de Futuros conforme
a las Condiciones Generales de Contratacién.

Precio de Liquidacion Diaria

Es el precio de referencia por unidad de activo subyacente que MexDer da a conocer a la Cédmara
de Compensacién (Asigna) para efectos del cdleulo de aportaciones v la liquidacion diaria de los
Contratos de Futuros.
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Precio de Liquidacion al Vencimiento

El precio de referencia que da a conocer MexDer y con base al cual Asigna realiza la liquidacién
de Jos Contratos de Futuros en la fecha de liquidacion.

Pasiciones Limite

Es el nimero méximo de contratos abiertos de una misma clase que podra tener un Cliente, El
proposito de este limite es prevenir que los especuladores no tengan una influencia indebida en el
mercado © que asuman un rigsgo imprudente.

Contrato abierto

Es aquella operacion celebrada en MexDer por un Cliente a través de un Socio Liquidador, que no
haya sido cancelada por la celebracion de una operacién de naturaleza contraria.

Operacién de cierre o cancelacion

Para efectos de registro, es aquella que reduce o cancela la posicion abierta de un cliente en una
serie de contratos a través de la celebracion de una operacidn contraria.

Aportacién imicial minima

Es el efectivo, valores o cualquier otro bien aprobado por las Autoridades Financieras que deberdn
entregar los Socios Liquidadores a la Camara de Compensacion (Asigna) por cada contrato abierto.
Excedente(s) de Aportaciones

Es la diferencia enire la aportacion inicial solicitada al cliente por el Socio Liquidador y la
aportacién inicial minima solicitada al Socio Liquidador por Asigna.

Posicién Corta

Es el nimero de contratos de cada una de las series, respecto de los cuzles el cliente actia como
vendedor.

Posicion Larga

Es el nimero de contratos de cada una de las series respecto de los cuales el cliente actiia como
comprador.




1.7. OPERACION

Principios basicos de funcionamiento

La negociacion de contratos en ¢l Piso de Remates de MexDer se efectha de acuerdo a los
siguientes principios basicos:

Seguridad

Las operaciones son efectuadas por los Miembros autorizados para cada Clase, a través de sus
operadores de piso, quienes reciben las drdenes del promotor por medio de un sistema de "ruteo" y
asignacion de rdenes. Una vez efectuada y registrada la operacidn en ef corro respectivo, [a mesa
de control del Miembro puede confirmar o detectar errores, antes de proceder a la asignacién y
transmision al sistema de compensacién y liquidacion.

Control de riesgos

Antes de enviar una orden al Piso de Remates, ¢l Promotor verifica que el Cliente cuente con la
capacidad crediticia y tolerancia al riesgo correspondiente a la orden solicitada. Por otra parte,
verifica que no rebase su posicion limite. El coro, a su vez, comprueba que no existan
instrucciones para limitar operaciones o cerrar posiciones abiertas. Una vez enviada la operacion al
sistema de compensacitn y liquidacion, Asigna comprueba que la operacién esté debidamente
requisitada y dentro de los parametros de aceptacion en cuanto a administracién de riesgo, tanto
por parte del cliente como del Socio Liguidador o el Socio Operador.

Equidad

El sistemna de ruteo y asignacién de érdenes asegura el cumplimiento del principio "primero en
tiempo, primerc en derecho”, ya que las érdenes enviadas por los Promotores se registran en
estricto orden cronoldgico. Por otra parte, la separacion de operaciones por cuenta propia y por
cuenta de terceros evita que se presenten conflictos de interés.

Autorregulacion

Las diferentes fases del proceso de operacion, asignacién, compensacidn y liquidacidén estan
claramente definidas en los Reglamentos Interiores y en los Manuales Operativos de MexDer y
Asigna. Mantienen permanente supervision, vigilancia y monitoreo sobre las operaciones, ademds
del control que gjerce el Contralor Normativo. Cualquier anomalia o controversia que surja durante
la sesidn de remate, es resuclta, en primera instancia, por el Oficial de Negociacién, auxiliado por
el Comité de Operacidn, integrado por Operadores de Piso.
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Transparencia

Las posturas y hechos registrados en cada Corro se actualizan permanentemente en tiempo real, en
los monitores instalados en el Piso de Remates. Asimismo la informacién de cotizaciones, cierres,
asignaciones y precio de liquidacién diaria se transmite en tiempo real a las terminales ubicadas en
las oficinas de los Miembros.

1.8. TIPO DE RIESGOS Y SUMANEJO

Los esquemas de administracion de riesgos de MexDer y Asigna tienen en consideracién ios
siguientes riesgos.

Riesgos

Prevenctidn y corredcion

Mercado Movirmento adverso quuldman clinrig de pérdids y

de preciosf tasas ganancuas, dlamad as de margen
Monitores de predos
Contrapartes  Iaumplimiento {amara de Compensacion
cortrapartz Socios Liguidadoras,
Reql de Seguridad,
Liguidex Falta de Hguidez SINC-SPEUA. Formadores de

Mercado. Ejecucion de qarantiay
Hversion diguida,

Hurnane Fallss arganizativas Lapacitacion y cectificaclan,
y de capacitaddn Superwsmn SeParaGon areas
Qperaciones ¥ Admon. Riesgos.

Sperativa Errores de precedinientas Controlador Normative. Manuales
Operativos. Paliticas de
administracion de riesgos

Regulatorio  Marco normative inadecuado  Beglas y Marco prisdencial
Autorregulacion Reglamentos y
Manuales, Superv y Vigiandia,

Sigtémicn Insufidiendias estructurates Fosiiones linte Plan de det
sigtena finandierd Contingencia, Caprializadont sequa
tesgo  Creuit breakers.

Fuente: MexDer
Riesgo de mercado

Pérdida potencial ocasionada por movimientos adversos en los precios o tasas de los activos
subyacentes. Las medidas preventivas y correctivas al respecto, se relacionan con:

Monitoreo permanente de los activos subyacentes y los precios de los contratos.
Valuacion diaria de posiciones y colaterales.

Vigilancia de posiciones y gjercicios.

Simuiacion de situaciones extremas.

Difusién de parametros de valuacion y riesgos.

Monitoreo de riesgos.

Liquidacidn diaria de pérdidas y ganancias.

Suspensiones y subastas,

Llamadas de margen en: casos de alta volatilidad.

. s & @
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Riesgo contraparte

Exposicion a pérdida como resultado del incumplimiento o de la pérdida de la capacidad crediticia
de la contraparte. Las medidas preventivas y correctivas, al respecto, se relacionan con:

Asigna acta como contraparte de todas las negociaciones efectuadas en MexDer.

Se efectila auditoria preoperativa a los Miembros y auditoria diaria a patrimonio minmme de los
Socios Liguidadores.

Las garantias s¢ establecen de acuerdo con el riesgo contraparte. ‘
Los Socios Liguidadores segregan el riesgo contraparte y actian como murallas cortafuegos.

El riesgo contraparte se mutualiza mediante el Fondo de Compensacién y la Red de Seguridad.

El patrimeonio minimo de Asigna y de los Socios Liquidadores se establece considerando el

méximo nivel del riesgo contraparte.

+ Se analiza la capacidad crediticia de cada participante antes de operar.

* Se liquida por pago contra entrega, al vencimiento.

* Sesuspenden las operaciones bajo condiciones de alta volatilidad. *

® b & @

Riesgo liquidez

Costo asociade con falta de liquidez, discontinnidad en la formacion de precios, amplio spread de
compraventa, retraso en la recepcion de fondos. Las medidas preventivas y cotrectivas al respecto,
se relacionan con:

Inversion liquida de corto plazo.

Fideicomisos para ejecucion de garantias.

Formadores de Mercado.

Vigilancia de quebrantos o falta de pago.

Suspensiones, cierres o sanciones.

Vigilancia diaria de variaciones de garantias.

Adecuado manejo de inversion de aportaciones y patrimonio.
Vigilancia de desviaciones de precio teérico y de mercado.
Modificacion de spread de Formadores de Mercado.

Riesgo humano

Generado por falta de capacitacion del personal, sobrecarga de trabajo y fallas organizativas. Las
medidas preventivas y correctivas al respecto, se relacionan con:

Estandares de capacitacién y certificacion. Separacién de 4reas de operaciones y administracion de
riesgos. Adecuada supervision. Auditoria interna y contraloria. Imposicion de sanciones por el
Comité Disciplinaric. Actualizacién de habilidades del personal certificado.
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Riesgo operativo

Asociado con errores  de ejecucion, asignacidn, administracién y control de negociaciones. Las
medidas preventivas y correctivas, al respecto, se relacionan con:

Seleccion preoperativa de Miembros.

Figura del Contralor Normativo.

Requerimiento a kos Miembros de Manuales operativos y politicas de control de riesgos.
Control operativo ¥ vigilancia de riesgo.

Vigilancia del cumplimiento de pardmetros operativos.

Suspensiones, sanciones y reduccion de posiciones.

Descertificacion de profesionales.

Comite de Operadores resuelve controversias operativas.

Riesgo regulatorio

Derivado de inadecuaciones del Marco Normativo. Las medidas preventivas y correctivas, al
respecto, se relacionan con:

¢ & 8 9

Reglas y Marco Prudencial.

Reglamentos y Mannales de MexDer y Asigna.

Estindares de ética y capacitacion.

Facultades autorregulatorias.

Control de riesgos avalado por consejos de administracién de Miembros.
Reglas para sancionar a los Miembros y solucionar controversias.
Contratos maestros de intermediacién y prestacién de servicios.
Organos colegiados de autorregulacion.

Contralor Nommativo.

Vigilancia de procedimientos, reglamentos, manuales y politicas.
Revisién permanente del marco normativo.

Riesgo sistémico

Originado por insuficiencias estructurales del sistema financiero y la incapacidad para soportar
grandes magnitudes de riesgo de mercado, crédito y liquidacidn. Las medidas preventivas y
correctivas al respecto, se relacionan con,

Capital y patrimonic minimo segin riesgo.

Definicién de circuit breakers.

Posiciones limite.

Socios Liguidadores constituidos come fideicomisos (cortafuegos).
Acciones emergentes de MexDer y Asigna.

Acciones emergentes de Autotidades Financieras.

Cierre de posiciones.

Suspensién de operaciones.
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Red de Seguridad

Asegura la calidad crediticia del Mercado de Derivados y sustenta a la Camara de Compensacion
como contraparte, estableciendo los procedimientos aplicables ante un incumplimiento, al permitir
el uso de los Fondos de Compensacidn, liquidos y en valores liquidables, asi como lineas
bancarias de crédito, para solventar cualquier imprevisto en el mercado. Con la aplicacién de estos
mecanismos, la probabilidad de que se presente un incumplimiento con "efecto domind” disminuye
considerablemente. -

Si se presenta un incumplimiento en las obligaciones de pago por parte de un Socio Liquidador, la
Céamara designa un Comisionado de Ejecucion para que sustituya la administracion del incumplido.
En caso de incumplimiento de un Socio Liquidador de posicién de terceros, el Comisionado de
Ejecucion dispone de los recursos del incumplido en la siguiente forma:

* Ordena ¢l cierre de posiciones abiertas de clientes incumplidos y dispone de las Aportaciones
Iniciales Minimas correspondientes.

* Las aportaciones en valores seran lquidadas a precic de mercado.

*  Ordena la transferencia a otros Socios Liguidadores de las posiciones de clientes cumplidos.

¢ Dispone de las aportaciones al Fondo de Compensacién y del excedente de patrimonio minimo
liberados por el cierre y trasferencia de posiciones.

* Dispone del patrimonio minimo en activos liquidos.

+ Solicita a MexDer se haga efectiva la garantia sobre las acciones del Socio Liquidador
incumnplido.

* Utiliza los recursos no liquidos del patrimonio minimo del Socto Liquidador.

» Silos recursos anteriores no sen suficientes y existe un Socio Liquidador por cuenta propia en
el mismo grupo financiero, el Comisionade de Ejecucion aplicard el mismo procedimiento,
hasta cubrir el adeudo.

¢ Si aun asi los recursos son insuficientes, Asigna dispone del Fondo de Compensacion a
prorrata entre los demds Socios Liguidadores.

*  En altimo caso, se declararz la liguidacion de la Cdmara de Compensacion y su patrimonio se
aplicard a cubrir el adeudo.

¢ En el caso de incumplimiento de un  Socio Liquidador por cuenta propia, se sigue el mismo
procedimiento, en 1o que corresponda.

1.9. REGIMEN FISCAL APLICABLE A LOS USUARIOS DE CONTRATOS DE ¥UTURO
LISTADOS EN MEXDER, MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS, S.A. DE C.V,

Fl régimen fiscal aplicable a las operaciones que celebren los participantes de este mercado,
basicamente se encuentra en funcién a dos variables: la personalidad o perfil fiscal del participante
- incluyendo su residencia - y el tipo de operaciones o contratos sobre los cuales participa en
MexDer:

1. La personalidad o perfil fiscal del participante, se refiere a si se trata de empresas o individuos, y
si su residencia es en territorio nacional o en el extrangero, pudiendo clasificarlos en:
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1.1 Empresas {personas meorales) ¢ individuos reconocidos por las autoridades fiscales
mexicanas como Personas Fisicas con actividad empresarial, ambos con residencia efectiva
en México,

1.2 Individuos (personas fisicas sin actividad empresatial} residentes en México.
1.3 Extranjeros (personas fisicas o morales), no residentes en México,

2. El tipo de contratos sobre los cuales celebraron operaciones de compra o venta de contratos de
Futuros en MexDer, clasificando éstos para fines Fiscales en aquéllos del tipo:

2.1 Deuda, entendiendo por ésios, aquélios contratos que se encuentran referidos a tasas de
interés, titulos de deuda o el indice de precios al consumidor entre otros. A las ganancias
resultantes scbre derivadas de este tipo, las autoridades fiscales las asimilan a intereses a
favor o en conira en el caso de pérdidas.

2.2 Capital, que incluye aquéllos contratos cuyo subyacente se refiere al precio de divisas,
titulos acclonarios, canastas ¢ indices sobre titulos accionarios v mercancias, entre ofros. A
las resuliantes en este tipo de derivadas, las autoridades fiscales las asimilan a ganancias o
pérdidas en su caso.

A la fecha, en MexDer se encuentran listados dos contratos de Futuros, uno sobre el Délar de los
Estados Unidos de América (DEUA) vy el otro sobre €l Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la
Bolsa Mexicana de Valores, los cuales, conforme a la clasificacion  descrita en el punto 2.2,
corresponde fiscalmente a Operaciones Financieras Derivadas (OFD) de Capital.

Los parficipantes que celebren de ciertas OFD, van a estar ya sea exentos ¢ sujefos a retenciones
de tipo fiscal sobre las resultantes de las misimas por parte del Socio Liquidador (Fideicomiso) con
el cual se adhirid, dependiendo del perfil fiscal, residencia y clase operada.

Con el fin de auxiliar al lector en el entendimiento de las implicaciones fiscales que se generan en
la celebracion de OFD en MexDer, a continuacion se muestra un cuadro que presenta las
retenciones que se efectuaran por parte del Socio Liquidador sobre los intereses o ganancias que se
deriven de dichas operaciones.

Nota: NQ, significa que no se instrumenta retencién alguna.

En adicién, es importante mencionar que las personas fisicas residentes en México que celebren
este tipo de operaciones, deberan presentar declaraciones trimestrales de pagos provisionales a
cuenta de! Impuesto Sobre la Renta anual durante fos meses de abril, julio, octubre y enero det
siguienfe afio. Adicionalmente deberd presentar su declaracion anual utilizando el formato que al
respecto publique la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico, para ingresos adicionales a fa
percepcidn de salarios.

Esta informacion s6io pretende dar un panorama muy general de las implicaciones fiscales que se
generan por este tipo de inversiones, por lo que el cumplimiento y la aplicacién de las
disposicicnes fiscales correspondientes es absoluta responsabilidad del inversionista en funcién a
12 asesoria especializada que en su caso decida contratar.




1.10. ASIGNA
Fines del Fideicomiso

Asigna, Compensacion y Liquidacion, es un fideicomiso de administracién y pago, cuyo fiduciario
es Bancomer, S.A., establecido con el fin de compensar y liquidar los contratos de futuros y
opciones negociados en MexDer; actuande comeo contraparte en cada operacion celebrada en el
Mercado de Derivados.

Asigna, se constituye como una entidad autorregulada con respecto a las actividades realizadas en
ia misma y debera ajustarse a la normatividad y vigilancia de MexDer.
Principales obligaciones

» Establecer los mecanismos necesarios para efectuar la compensacidon v liquidacion de las
operacionies.

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

+  Exigir, recibir y custodiar las Aportaciones Iniciales Minimas (AIMs), las liquidaciones diarias
y las liquidaciones extraordinarias que les entreguen los Socios Liquidadores por los contratos
abiertos
Administrar y custodiar ¢l Fondo de Compensacion y el Fondo de Aportaciones.

Contar con mecanismos que le permitan dar seguimiento a la situacion patrimonial de los
Socios Liquidadores.

o Establecer programas permanentes de auditoria a los Socios Liquidadores.

e Definir las medidas que deberin adoptarse en caso de incumplimiento o quebranto de  algiin
Socio Liquidador, disefiando una red de seguridad.

s Someterse a la supervision y vigilancia de MexDer; entre otras.

Estructura corporativa

Este fideicomiso estd integrado por Socios Liquidadores, en calidad de fideicomitentes y
fideicomisarios de Asigna; diches Socies aportan recursos para constituir el patrimonio de Asigna,
asi como el Fondo de Aportaciones v ef Fondo de Compensacion.

Los Socios Liquidadores y otros fideicomitentes eligen, como érgano de administracién, a un
Comité Técnico, integrado por representantes de MexDer, de los propios Socios Liquidadores y por
Miembros independientes.

Comités

Comité Técnico

El Comité Técnico administra la Camara de Compensacion, de conformidad con las politicas y

lineamientos definidos en el contrato de fideicomiso correspondiente.
Desempefia, entre otras, las siguientes funciones:
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e Resolver sobre las solicitudes de admisién de nuevos fideicomitentes y determinar el monto

que deberdn aportar al fideicomiso.

Autorizar o suspender la inscripeion de Socios Liquidadores de Asigna,

Establecer los horarios de compensacion y liquidacién de los contratos negociados.

Fijar las cuotas, tarifas o comisiones que cobrard Asigna por los servicios que preste.

Expedir el Reglamento Interior de Asigna Vigilar las actividades y procedimientos de los

Socios Liquidadores.

Establecer los comités que estime necesarios para el mejor desempefio de sus funciones.

e Realizar, en coordinacion con MexDer, auditorias a sus Socios Liquidadores.

e Determinar, conjuntamente con MexDer, las posiciones limite por Socie Liguidador v por
cliente, para cada tipo de contrato; asi como los supuestos €n que los Socios Liquidadores
deben incrementar ias Aportaciones Iniciales Minimas.

» Imponer sanciones por infracciones a las normas que emita Asigna.

Recursos

Los recursos que recauda Asigna, en cumplimiento de su finalidad como fideicomiso de pago,
constituyer su  patrimonio; este se concentra y administra en tres fondos, con aplicaciones
especificas, que son:

Fondo de Patrimonic Minimo

Asigna, de acuerdo con lo establecido en fa constitucion del fideicomise, cuenta con un Fondo de
Patrimonio Minimo, cuyo monto minimo serd el equivalente en moneda nacional a quince millones
de Unidades de Inversién. El monto total de este Fondo puede ser aumentade por decision del
Comité Téenico y se aplica, como @ltimo recurso, para solventar situaciones extremas de
incumplimiento por parte de fos Socios Liquidadores.

Fondo de Aportaciones

Fondo constituido en Asigna con las Aportaciones Iniciales Minimas entregadas por los Socios
Liquidadores por cada contrato abierto, Los recursos de este fondo se destinan a cubrir las
obligaciones de cada Socio Liquidador, derivadas de los contratos registrados en Asigna.

El monto de las Aportaciones Iniciales Minimas que exija Asigna debe ser suficiente para cubrir
las pérdidas méximas esperadas que puedan generar las posiciones abiertas registradas en las
cuentas, en cada dia de negociacion.

La Camara de Compensacion libera las Aportaciones Iniciales Minimas y sus rendimientos al dia
siguiente de la fecha de liquidacidn, o las libera parcialmente cuando resultan superiores a lo
requerido,

Los Socios Liguidadores de posicién de terceros estan obligados a exigir a sus clientes la
constitucion de aportaciones, respecto a los contratos que registren por su intermedio. Las
cantidades adicionales que exifan a sus clientes tendran el caricter de Excedentes de Aportaciones
Iniciales Minimas y serdn calculadas segilin el riesgo crédite v el riesgo mercado. Estos excedentes
permanecen en poder del Secio Liquidador, quien los debe invertir, de acuerdo con lo establecido
por las Autoridades Financieras, aplicando los rendimientos a favor del cliente.




Fondo de Compensacién

Se integra mediante un porcentaje de la sima de todas las Aportaciones Iniciales Minimas de los
Socios Liquidadores a Asigna y se actualiza periddicamente en relacidn con los riesgos y
posiciones del mercado. Este fondo puede ser utilizado total o parcialmente por Asigna en
sitvaciones de contingencia, en cuyo caso la afectacion a la cuenta de los Socios Liquidadores se
efectlia a prorrata.

Cuentas

Las cuentas generales de Asigna permiten el flujo v control del movimiento diario en cuanto a
valores y dinero en efectivo, correspondiente a sus fondos y ofros recursos administrados por a
Camara de Compensacion.

Asigna maneja cuentas para ¢l registro, compensacion y liquidacién de operaciones de caracter
neto para las posiciones propias de los Socios Liquidadores y de cardcter bruto para las posiciones
de clientes de los Socios Liquidadores.

1.11. COMPENSACION Y LIQUIDACION

La Camara instala terminales en el domicilio del Socio Liquidador asignando claves de acceso al
personal autorizado para ingresar al sistema de compensacién y liquidacién, en niveles
diferenciados, que van desde la consulta restringida hasta fa actualizacion directa.

Confirmacién de operaciones

Una vez registrada una operacion en el Corro respectivo, el Miembro debe confirmar cada
operacion, indicando la posicion y/o cuenta, antes de la transmision a la Camara de Compensacién.
Una vez aceptada la operacién por Asigna, MexPer lo informa a los Miembros para iniciar el
procedimiento de asignaci6n.

Si fa Camara de Compensacion rechaza una operacidn, el Coordinador de Corro a cancela y
notifica a las partes.

Registro de operaciones

El proceso de registro de operaciones en el sistema de compensacitn y liquidacion se produce en

forma automatica, mediante la recepcion de operaciones capturadas y enviadas desde el sistema de
negociacion de MexDer,

37



MEXDER SU FUTURQ EN MEXICO

Actualizacién de parametros
Para realizar la compensacion y liquidacion, Asigra actualiza fos signientes pardmetros-

¢ Variacién méxima esperada en el precio del subyacente por cada conmtrato, en un dia de
negociacion.

s Esta variacion se utiliza para calcular las Aportaciones Iniciales Minimas para las posiciones
individuales.

s Cilculo de la Aportacion Inicial Minima para posiciones opuestas.

*  Monto de la Aportacidn Inicial Minima para posiciones opuestas en contratos cuyo vencimiento

ocurra dentro del mes en curso.

Moento de la Aportacion Inicial Minima para contratos liquidables en especie.

Tasa de interés obtenida por Asigna sobre fa inversion de aportaciones en efectivo, al Fondo de

Aportaciones y al Fondo de Compensacion.

Tasa porcentual para calcular ias aportaciones al Fondo de Compensacién, en referencia a ias

Aportaciones Iniciales Minimas.

¢ Tasa porcentual de descuento aplicable a los valores depositados como Aportaciones Iniciales
Minimas.

* Ajustes por derechos declarados por las empresas emisoras, con relacidn a los activos
subyacentes, en la fecha en que entre ¢l vigor dicho gjuste.

"

Proceso de compensacion

Al momento en que se registra una operacidn en el sistema de compensacion y liquidacion de
Asigna, se actualiza en forma auntomdtica Ia posicion de las cuentas en las que se realizd la
operacion.

Liquidacién

La Cimara de Compensacidn liquida dnicamente ante los Socios Liquidadores; quicnes a su vez,
efectlian 1a liquidacidn a los Socios Operadores y clientes directos.

La liquidacién incluye los saldos netos de las Aportaciones Iniciales Minimas, de las aportaciones
al Fondo de Compensacidn, las ganancias o pérdidas resultantes de la variacion del precio de
liquidacién diaria, comisiones, cuotas y penas econdmicas, asi como cualguier otro concepto
sujeto a compensacion.

Las obligaciones de los Socios Liquidadores, resultantes de la liquidacién al vencimiento de
contratos en que el activo subyacente sean valores, se liquidan a través de la cuenta general de
valores.
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La liquidacién ordinana en efectivo se efectuara con fondos de disposicién inmediata, mediante
ordenes de pago a la cuenta general de operaciones, por medio del Sistema de Pagos Electrénico
de Uso Ampliado (SPEUA} del Banco de México, entre las 16:30 y las 17:00 horas del mismo dia
en que se efectuaron las operaciones.

Liquidacién diaria
Son matena de liquidacién diaria los siguientes conceptos:

+ Las ganancias o pérdidas que resulten de la variacién del precic de liquidacidn diaria de los
contratos, hasta la fecha de vencimiento.

e Las aportaciones [niciales Minimas correspondicrifes a fas posiciones abiertas, asi como los
rendimientos que genere su inversion.

s Las aportaciones para la constitucién de! Fende de Compensacién y sus rendimientos.

¢ Las cuotas y comisiones correspondientes a los servicios de la Camara de Compensacidn, que
se calculan diariamente, pero se liquidan en forma mensual.

¢ La cantidad total derivada de estos conceptos, constituye el saldo neto diario a cubrir por el
Socio Liquidador.

Liquidacién complementaria

Los requerimientos y excedentes de aportaciones al Fondo de Compensacién son neteados con los
intereses devengados del Fondo de Compensacion, del Fondo de Aportaciones y de las comisiones
por pagar. El resultado puede generar obligaciones por parte de los Socios Liquidadores frente a la
Camara de Compensacion o viceversa.

Liguidacion extraordinaria

La Camarade Compensacién puede ordenar una liquidacion extraordinaria ("liamada de margen"),
cuando fa volatilidad del subyacente pueda provocar ganancias o pérdidas no cubiertas por las
Aportaciones Iniciales Minimas, de acuerdo con lo que determine el Subcomité de Admisidén y
Administracidn de Riesgos. Al ordenarse una llamada de margen, MexDer debe generar precios de
liquidacion extraordinaria para aquellas series que no han sido negociadas durante el dia. Las
liguidaciones extraordinarias deben cubrirse en efectivo, mediante érdenes de pago giradas en
SPEUA, en un plazo maximo de 60 minutos.

Precio de ligquidacién

Para efectos de compensacién, MexDer determina los precios de liquidacién diaria o al
vencimiento de cada serie. Si el precio de liquidacidn no es satisfactorio para una tercera parte de
los Operadores de Piso y Formadores de Mercado, el oficial de negociacion puede efectuar una
subasta exfraordinaria.
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Liguidacién al vencimiento

Son materia de liquidacién al vencimiento, las posiciones abiertas al cierre de negociacion en la
facha de vencimiento. Estas operaciones se liquidan en especie o en efectivo, de acuerdo con lo que
se establezca en las Condiciones Generales de Contratacién.

El la fecha de liquidacion de un contrato de futuro liquidable en especie, el Socio Liquidador tiene
derecho a recibir de Asigna la cantidad de unidades del activo subyacente que ampare dicho
contrato, contra el pago del saldo de liquidacién al vencimiento. A su vez, el Socio Liquidador con
posicién corta tendrs derecho a recibir de Asigna el saldo de liqmdacién al vencimiento, contra la
entrega de iz cantidad de unidades del activo subyacente amparado por dicho contrato.

En los contratos de futuro liquidables en efectivo, la liquidacién al vencimiento se efectia en los
mismos términos establecidos para la liquidacién diaria.

El dltimo dia de negociacién de un contrato de futuro en especie, Asigna envia a cada Socio
Liquidader un reporte detallado especificando su saldo unico acreedor o deudor, tanto del activo
subyacente, como en efectivo, segin se derive de las posiciones abiertas que mantenga registradas
en su cuenta. Bste reporte contiene los saldos netos consolidados y por cada una de  las cuentas:
propia, de Socios Operadores y de Clientes directos.

Liguidacion al vencimiento de divisas

Los Socios Liguidadores que operen contratos de futuro sobre divisas, deben acreditar la apertura
de una cuenta de depdsito en el pais de origen de esta divisa. Asigna efectia la liquidacion al
vencimiento de contratos de futuro sobre divisas mediante giros ¢ cargos en un banco que cuente
con oficinas en México y en el pais de origen de [a divisa.

Los Socios Liquidadores deben confirmar a Asigna, con un dia habil de anticipacitn a la fecha de
vencimiento, la informacion relativa a los bancos, cddiges de identificacion y nimero de cuenta en
que el banco agente deberd liquidar el salde de liquidacién al vencimiento en moneda extranjera.

Liquidacién al vencimiento en acciones

La liquidacion al vencimiento de contratos de futuro sobre acciones la efectuara Asigna a través de
uha casa de bolsa agente. El vendedor queda obligado a entregar las acciones correspondiente, a
cambio de recibir el precio de liquidacién al vencimiento en efectivo. A su vez, el comprador,
recibe las acciones, a cambio de entregar el precio de liquidacién al vencimiento.

En el caso de efectuarse un ajuste por efercicio de derechos en el activo subyacente, Asigna
efectuard las modificaciones pertinentes en el precio de liquidacion o en la cantidad de unidades
del activo subyacente que ampara el contrato.

40



CAPITULO Il VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL MEXDER

Yo creo que ¢l MexDer tiene muchas ventajas y podria decir que existen mas ventajas, que
desventajas tanto para los inversionistas come para los intermediarios, por que pueden obtener
ganancias tanto unos como otros, clare que existen desventajas como todo mercado financiero, pero
creo que estas se pueden disminuir con el paso del tiempo y con una mayor participacién y
conocimiento de este mercado.

El desarrotlo del MexDer s¢ va a dar poco a poco cuando los inversionistas conozcan este mercado
v los productos que se operan en dicho mercade

2.1. LAS VENTAJAS DEL MEXDER

|
Es un mercado especializado que ofrece nuevas alternativas de inversion con instrumentos de
cobertura v hace mas eficiente la administracién de riesgos.

Los participantes no requieren tener cuentas en délares.
Costos de entrada muy competitivos, en términos de cuotas y comisiones, aportaciones iniciales
minimas (también conocidos como margenes en otros mercados listados)

Seguridad en el cumplimiento de las operacienes.- Al ser un mercado organizade y contar con una
Cémara de Compensacién y Liquidacion.

Ademas de las posibilidades que presentan los productos derivados para realizar coberturas contra
riesgos a costes menores, y con uma flexibilidad mayor a la que se obtiene con procesos
tradicicnales este mercado ofrece las siguientes ventajas:

Es un mercado organizado y especializado.

Ofrece seguridad tanto a inversionistas como a socios operadores.

Incrementa la eficiencia del mercado de derivados, alineando los precics de insirumentos de
deuda, acciones y derivados.

Protegera a sus inversionistas, ya que cuenta con una cimara de compensacién y,

Evitara ¢l lavado de dinero.

2.2. VENTAJAS DE LOS INSTRUMENTOS
Es importante aclarar que MexDer por ¢l momento solo esta listando futuros, los titulos opcionales
(también conocidos como Warrants) los lista la Bolsa Mexicana de Valores y MexDer es una

sociedad anénima independiente de la Bolsa Mexicana de Valores.

Con respecto a les Contratos de Futuros negociados en MexDer, las siguientes son solo algunas de
sus ventajas come instrumentos financieros derivados:
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Son contratos estandarizados, en el sentido de que las Condiciones Generales de Negociacion
de cierta clase de futuros (gjemplo: Délar Estados Unidos de América o DEUA), consideran un
monto predefinido a comprar o vender (10,000 Dills.), las fechas en que se liquidaria el contrato
(el tercer miéreoles del mes de marzo, junio, septiembre y diciembre), la puja del contrato o sea
el minimo movimiento en cambio de precios en la pizarra, los limites de posicion, etc. Lo
anterior facilita su negociacion y liquides, debido a que los participantes de antemano conocen
el contenido del contrato que estin negociando al enviar una orden de compra o venta sobre
alguna fecha.

Son contratos con un grado significativo de apalancamiento, en el sentido de que el participante
solo requiere una porcentaje minimo del total negociado, como aportacién o margen para fijar
su postura en ¢l mercado. Por ejemplo: Si un importador de articulos cuyo precio se encuentra
fijado en DEUA, pronostica adquirir y pagar 100,000 Dlls. en el mes de diciembre de 1999, al
participar en el mercado comprando 10 contratos de futuros sobre el mes de diciembre de 1999,
solo va a requerir para formalizar el derecho v la obligacién de recibirlos en dicha fecha,
aproximadamente de un 10 a un 20% del total de délares esperados, o sea entre 10,000 a 20,000
délares, dependiendo de su calidad crediticia ante el intermediarios Socio Liquidador. Este
apalancamiento libera capital de trabajo, en ¢l sentido de que no es necesario adquirir desde hoy
el total de los ddlares requeridos.

Al compensarse v liquidarse los futuros a través de una Cdmara de Compensacion, el riesgo
crédito se mitiga. A diferencia de los contraios adelantados (forwards) que se negocian fuera
de una bolsa ¢ mercado de derivados, en los cuales subsiste el riesgo de incumplimiento entre
las partes, en los futuros listados, siempre media la existencia de una Cémara de Compensacion
que se ostenta como el comprador ante todo vendedor y viceversa.

Brindan la oportunidad de fijar de amtemano un precio sobre una fecha a futro a un
subyacente, sobre el cual nos sentimos mds comodos para basar nuestro presupuesto de efectivo
v rentabilidad esperada.

En el caso de los Warrants: Algunas de sus ventajas como un tipo especial de Opciones son las
siguientes:
Desde la perspectiva del que adquiere un Warrant:

1.

A cambio del desembolso de una prima, le permiten contar con el dereche — més no con la
obligacién — de ejercer la compra (Call) o la venta (Put) de un subyacente (titule accionario, o
un indice o canasta de iftulos) a cierte precio (precio de gjercicio), de tal manera que a manera
que si el precio del subyacente se mueve hacia el alza o hacia la baja, el Call adquirido se
aprecia o el Put se aprecia respectivamente, decidiendo asi el venderlo con una ganancia
derivada de la diferencia entre el costo de adquisicién y el nuevo valor, conservarlo con
expectativas de un mayor movimiento favorable o en su caso ejercer la opcién para adquirir
(Call) o vender (Puf) el subyacente establecido en el contrato en caso de que se trate de un
subyacente “entregable” en fisico. Lo anterior, permite un apalancamiento significativo, versus
el adquirir ef subyacente.

La adquisicién de un Call o un Put, permiten la cobertura ante movimientos en los precios del
subyacente.

Desde la perspectiva del que vende:
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1. A cambio de una prima, ¢l vendedor — un tanto similar a una aseguradora — se obliga a honrar el
¢gjercicio de la opeidn de compra (Call) o venta (Put) adquirida por el tenedor del warrant. A
diferencia de las opciones negociadas en mercados de derivados listados, los emisores de
warrants solo pueden ser instituciones intermediarias en los mercados de dinero o capitales
como lo son Casas de Bolsa.

2. El emitir warrants sobre ciertos subyacentes, puede convertirse en una fuente de ingresos
sustanciales para los intermediarios financieros que los emiten y colocan ante el ptblico. En el
caso de tener los titulos en la tenencia propia del intermediario, es faciible percibir las primas
asi como los derechos patrimoniales y corporativos inherentes en los titulos.

1. N PR 1 - 1 1 . .
"Las ventajas en generai de los productos derivados son ias siguientes:

+ La transferencia de riesgos asociados a la tenencia ¥ uso de activos y productos.
Establecer limites para perdidas y ganancias previamente realizadas en portafolios de inversion,
sin necesidad de cambiar la composicion del mismo.
s  Reducir costos de transaccion y costos de reasignacion de activos, para realizar arbitrajes entre
mercados.
Incrementar la eficiencia y liquidez del mercado, alineando los precios de instrumentos.
Obiener o prestar recursos a tasas més favorables.
Controlar y reducir los costos asociados con 12 constitucion de margenes.
Protegera a sus clientes de posibles quiebras.

2.3. DESVENTAJAS DEL MEXDER

Las inherentes de ser un nuevo mercado que ofrece productos poco conocidos por los inversionistas
nacionales. En términos de los instrumentos el participante debe saber que puede tener pérdidas o
ganancias de acuerdo con las fluctuaciones que en el precio futuro tal come sucede en cualquier
otro mercado ¢ instrumentos.

La desventaja principal del MexDer es que no tiene la liquidez suficiente que necesita un mercado
de derivados para llevar a cabo un buen fincionamiento.

Otra de las principales desventajas del MexDer es la poca participacién que existe ya que la cultura
bursitil no existe 0 es minima y sumado a esto [os instrumentos que se operan en ¢! mercado son
muy complejos y desconocidos por la mayor parte de los inversionistas.

La Documentacién, margenes de crédite y la fherte competencia con otros mercados
internacionales de mayor experiencia como lo sor Chicago y Londres

! Gerardo Minto Rivera “El gran cecimiento en el volumen de activos especulativos™ México D F Enero, {995 P 13
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2.4. DESVENTAJA DE LOS INSTRUMENTOS

La desventaja principal de los instrumentos es la referente a los nuevos instrumentos ya que son
recientes v de hecho los titulos opcionales (warrants) aun no se operan en el MexDer y los
inversionistas que tienen acceso a ellos solo son aquellos que cuentan una cartera de inversién
grande.

2,5. BENEFICIOS PARA EL INVERSIONISTA

Los principales beneficios para los inversionistas son los siguientes:

Opera bajo las reglas del pafs en que el inversionista reside.

Obtiene una tasa de interés sumamente competitiva por sus aportaciones.
Los contratos son mas accesibles en cuanto 4 su tamafio minimo.
Cobertura de riesgos en inversiones.

Especulacion y mayores utilidades que en otros instrumentos.

Operacion de instrumentos que no existen en otros mercados extranjeros.
Posibilidad de posiciones corfas.

Tienen acceso a otras alternativas de inversién.

¢ ¢ * & & » O

2.6. BENEFICIOS PARA LOS SOCIOS OPERADORES

Los socios operadores deben contar con una serie de requisitos emitidos por las instituciones
financieras reguladoras para poder operar como intermediarios y los beneficios que obtienen estos
so1:

Participacion en un mercado nuevo y vanguardista en México,
Comisionista para clientes.

Especulacion de posiciones accionarias.

Nuevas alternativas de inversion para su posicion propia.
Cobertura de su posicién propia.

Alta rentabilidad en sus instrumentos.

. & o 4 0 8
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CAPITULO III INTRUMENTOS QUE SE OPERAN EN EL MEXDER (FUTUROS Y
TITULOS OPCIONALES)

Los instrumentos que se operan ¢n ¢l MexDer son muy complejos pero con una informacidn
adecuada de estos, los inversionistas utilizarian dichos instrumentos, ya que son de gran utilidad y
protegen las transacciones de riesgos inminentes, y creo que con el paso del tiempo y el
conocimiento de este mercado las operaciones de futuros y de titulos opcionales pueden
incrementar su volumen de operacion en ¢l futuro inmediato

3.1. TERMINOS Y CONDICIONES DEL CONTRATO DE FUTURO DEL DOLAR DE
LOS ESTADOS UNTIDOS DE AMERICA. (ENTREGA EN ESPECIE)

L. OBJETO.

Activo Subyacente.

Détar: moneda de curso legal en los Estados Unidos de América

Numero de unidades del Activo Subyacente que ampara un Contrato de Futuro.

$10,000.00 (Diez mil ddlares 00/100).

Series.

En términos de sus respectivos Reglamentos Interiores, MexDer v Asigna listaran y mantendréan
disponibles para su negociacién distintas Series def Contrato de Futuro sobre el IXdlar sobre una
base de vencimientos trimestrales, lo que significa que se abriran a la negociacidn permanentemente
Coniratos de Futuros con fechas de vencimiento para los meses de marzo, junio, septiembre y
diciembre.

En caso de que el mercado demande la disponibilidad de Contratos de Futuro sobre el Dolar con
fechas de vencimiento distintas a las sefialadas en ¢l parrafo anterior, MexDer podra listar nuevas
Series para su negociacion.

Simbolo o clave de pizarra.

Las distintas Series del Contrato de Futuro del Ddlar serdn identificadas con un simbolo o clave de
pizarra que se integrara por la expresion: "DEUA™ a la que se agregaréan la primera letra mds la
siguiente consonante del mes de vencimiento y los dltimos dos digitos del afio de vencimiento
conforme al ejemplo siguienie:
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Simbolo o clave de Clave del Activo | Mes de Afio de
pizarra del Contrato de Subyacente vencimiento vencimiento
Futuro
DEUA MR99 DEUA MR = Marzo 99 =1999
DEUA IN99 DEUA IN = Junio 99 =19%99
DEUA SP99 DEUA SP = Septiembre 99 = 1999
DEUA DC99 DEUA DC = Diciembre 99 = 1999
DEUA MROO DEUA MR = Marzo 00 =2000

I. CARACTERISTICAS Y PROCEDIMIENTOS DE NEGOCIACION.

Unidad de coiizacidn.

En la celebracién de coniratos en MexDer, la unidad de cotizacion del precie futuro estard
expresada en moneda de curso legal en los Estados Unidos Mexicanos denominada pesos, hasta en
milésimas ($0.001) por délar.

Puja.

La presentacién de posturas para la celebracién de contratos se reflejard en fluctuaciones minimas
del precio futuro de una milésima de un peso (30.001) por dolar.

Valor de la Puja por Contrato de Futuro.

El valor del cambic en el precio futuro de un contraio por una puja es de $10.00 pesos, el cual
resulta de multiplicar una Puja ($0.001) por el nimero de unidades de Activo Subyacente
(10,000.00 dolares) que ampara el Contrato.

Fluctuacién diaria méxima del Precio Futuro,

No habra fluctuacion maxima del precio futuro durante una misma sesién de remates.

Mecanica de negociacion.

La celebracién de Contratos de Futuros del Délar se realizard mediante procedimientos a viva voz
en ¢l drea de negociacion de MexDer, de acuerdo a las normas y procedimientos que se establecen
en el Titulo V de su Reglamento, sin petjuicio de la facultad de MexDer de establecer alguna
mecanica distinta.
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Horario de negociacién.

El horario de negociacion de los Coniratos de Futuro del Ddlar serd en Dias Habiles de las 8:30
horas a las 14:00 horas tiempo de la Ciudad de México, Distrito Federal. Asimismo, se considerard
como parte del horario de negociacion el periodo de negociacion al Precio de Liquidacion Diaria y
las subastas que convogque MexDer, de acuerdo a lo establecido en el numeral (I11 4.d) de abajo.

Horario de negociacion a Precio de Liquidacioén Diaria.

B! Precio de Liquidacién Diana serd calculado por MexDer al cierre de cada sesion de negociacion
y permitir4, una vez calculado el mismo, la negociacién de Contratos de Futuro del Délar mediante
la presentacién de Posturas en firme al Precio de Liquidacioén Diaria por parte de fos Miembros de
MexDer. El pericdo en el que MexDer recibira Posturas en firme para negociar al Precio de
Liguidacion Diaria serd de 14:40 a 14:50 horas,

Ultimo dia de negociacion y Fecha de Vencimiento de la Serie.

El dltimo dia de negociacién y la fecha de vencimiento de cada serie del contrato de futuro del
Délar, serén dos dias hébiles previos a la fecha de liquidacion.

Negociaciéon de nuevas Series.

La negociacidn de series, con vencimiento distinto al establecido en €l inciso (1.3) anterior, o bien,

una nueva serie del ciclo del contrato de futuro, se iniciarz el dia habil siguiente al de la fecha de su
anuncio a través del boletin.

10. Fecha de Liquidacion ai Vencimiento.

La fecha de liquidacién de cada serie del contrato de futuro del délar, serd el tercer miéreoles del
mes de vencimiento o el dia habil anterior si dicho miércoles es inhébil, siendo requisito
indispensable que sea dia habil en los Estados Unidos de América y en los Estados Unidos
Mexicanos.

1iI. LIQUIDACION DIARIA ¥ LIQUIDACION Al VENCIMIENTO.
Liquidacién al Vencimiento.
En la fecha de vencimiento, al cierre de la sesién de negociacién los clientes se comprometen a

realizar la liquidacidn en la fecha de liquidacion al vencimiento de las obligaciones relativas a los
contratos que mantengan abiertos.
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Procedimiento para la Liquidacién al Vencimiento.

El dia habil siguiente a fa fecha de vencimiento, los clientes con posiciones cortas tendrdn la
obligacién de entregar en ¢l horario, el banco y la cuenta que le indique el socio liquidador, el
monto en délares que resulte de muitiplicar fos délares amparados por un contrato por ef nimera de
sus contratos abiertos. En la fecha de liquidacion, dos dfas hébiles después de la fecha de
vencimiento, los clientes con posiciones cortas tendran el derecho de recibir en moneda nacional en
el horario, el banco ¥ la cuenta convenida con el socio liquidador, fa cantidad que resulte de
multiplicar el precio de liquidacion al vencimijento por el ndmero de délares que ampara un contrato
por el niimero de coniratos abiertos.

El dia hébil siguiente a la fecha de vencimiento, los clientes con posiciones largas tendrin ia
obligacién de entregar en moneda nacional en el horario, el banco y la cuenta que le indique el
socio liguidador, la cantidad que resuite de multiplicar el precio de liquidacidn al vencimiento por el
ntimero de délares que ampara un cantrato por el niimero de contratos abiertos.

En la fecha de liquidacion, dos dias habiles después de ia fecha de vencimiento, los clientes con
posiciones largas tendrin el derecho de recibir en délares en el herario, el banco y la cuenta
convenida con ef socio liquidador, el monto que resulic de muttiplicar los délares amparados por un
contrato por el niimero de contratos abiertos.

El dia habil siguiente a la fecha de vencimiento, los socios liquidadores tendrdn Ia obligacion de
entregar en el horario y la cuenta del banco agente de asigna abierta en los Estados Unidos de
América, el monta en dolares que resulte de multiplicar los délares amparados en un contrato por el
total de los contratos abiertos en posicidn corta. En Ia fecha de liquidacicn, dos dias hdbiles después
de la fecha de vencimiento, los socios liquidadores tendrin el derecho de recibir en moneda
nacional en el horario, el banco y la cuenta convenida con asigna, la cantidad que resulte de
multiplicar el precio de liguidacién al vencimiento por el nimero de dolares que amparz un contrato
por el nimero de contratos abiertos en posicion corta.

El dia habil siguiente a la fecha de vencimiento, los socios liquidadores tendrdn fa obligacidn de
entregar en moneda nacional, en el horario y la cuenta del banco agente de asigna abierta en
México, la cantidad que resulte de multiplicar el precio de liquidacion al vencimiento por el niimero
de délares que ampara un contrato por el nimero de contratos abiertos en posicion larga. En la
fecha de liquidacion, dos dias habiles después de la fecha de vencimiento, los socios liquidadores
tendran el derecho de recibir en el horario, el banco en los Estados Unidos de América y la cuenta
convenida con Asigna, el monto en délares que resulte de multiplicar fos détares amparados por un
contrato por el total de los contratos abiertos en posicion larga.

Liquidacién Diaria.
Los clientes y los secios liquidadores realizardn la liquidacion de sus obligaciones conforme lo

hayan establecido en et contrato de intermediacion.

Los socios Equidadores y asigna realizarén diariamente la liquidacion de sus obligaciones conforme
lo establece el reglamento interior de asigna, quedando incorporados en fa misma, las pérdidas y
ganancias, la actualizacién de Tas aportaciones iniciales minimas, la actualizacion del fondo de
compensacién, los intereses devengados y, en su ¢aso, las cuotas cotrespondientes.




Cilculo del Precio de Liquidacion Diaria.

Finalizada una sesién de negociacién, MexDer calculard los precios de liquidacion diaria para cada

serie, de acuerdo con el orden de prelacion y la metodologia signientes:

a) Fl cilculo del precio de liquidacién diaria, en primera instancia, serd el precio que
resulte del promedio ponderado de los precios pactades en las operaciones de los
contratos de futuros celebradas durante los ultimos cinco minutos de la sesion de
negociacién por setie y ajustado a la puja més cercana, conforme a la férmula siguiente:

b)

Ponde:

£L . . .
t= Precic de Liguidacidn del Contrato de Futuro sobre el
P:')lar en ¢l dia t, redondeado a la puja mas cercana.

in = Nimero de Operaciones celebradas en los tltimos cinco
minutos de la  sesidn de negociacién

h’i = Precio pactado en la i-ésima Operacion.

Vi = Volumen pactado en la i-ésima Operacion.

En caso de que no se hayan concertado operaciones durante ¢l periodo que se establece en el
inciso (IT1.4.a) anterior, ¢l Precio de Liquidacién Diaria para cada Serie sera el precio promedio
ponderado por volumen de [as Posturas y/o Cotizaciones en firme vigentes al final de la sesion

de negociacion; conforme a la formula stguiente:

L,

_ Belv+ Pl

Ve+ ¥y

{Donde:

FL - Precio de Liquidacién del Contrato de Futuro sobre el]]
IDSlar en el dia t, redondeado a 12 puja mas cercana.

P = Precio de la(s) mayor(es) postura(s) y/o cotizacion(es) en
ifirme de compra vigente(s) al cierre.

(P = Precic de la(s) menor{es) postura(s) y/o cotizacidn(es) en;
firme de venta vigente(s) al cierre.

Ve = Volumen de la(s) mayor{es) postura(s} y/o cotizacion(es) en
firme de compra vigente(s) al cierre.

Vy = Volumen de la(s) menor{es) posiura(s) y/o cotizacién{es) en
firme de venta vigente(s) al cierre,
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c)

d)

€)

$i al cierre de Ia sesidn no existe al menos una postura de compra y una de venta para un
Contrato de Futuro con misma Fecha de Vencimiento, el Precio de Liquidacion Diaria serd el
precio futuro pactado en la éltima operacién celebrada durante la sesién de remate.

8i durante la sesion de remate no se hubiese celebrado operacion alguna para una Fecha de
Vencimiento de un Contrato de Futuro, el Precio de Liquidacién Diaria sera el que resulte de la
subasta convocada por MexDer en términos de su Reglamento.

Si en la subasta, sefialada en el inciso (I11.4.d) anterior, el mayor precio de compra resulta
inferior al menor precio de venta, ¢l Precio de Liquidacién Diaria serd el precio promedio
ponderado por volumen de las Posturas y/o Cotizaciones en firme vigentes al final de la sesién
de negociacién; conforme a la fdrmula expuesta en el inciso (II1.4.b) anterior.

En caso de que no se hayan recibido posturas de compra y venta en firme para la realizacion de
la subaste, sefialada en el inciso (111.4.d) anterior, el Precio de Liguidacion Diaria seré el que
resulte conforme a la férmula siguiente:

Donde:

FL,_ Precio de Liquidacién del Contrato de Futuro sobre el Dolar]
en el dia t, redondeado a la puja mas cercana.

S,

= Tipo de cambio para solventar las obligaciones denominadas
Len moneda extranjera pagaderas en la Repiblica Mexicana,
determinado en el dia £, publicado en el Diario Oficial de la
[Federacion en el Dia Habil siguiente, (ajustado por la diferencia en]
dias naturales de la fecha valor de dicho tipo de cambio y la fechaj
valor de operaciones a 48 horas).

la Federacion observada el dia t, para el plazo de vigencia def
futuro, derivada de la curva de Descuento de CETES, publicada en
el Boletin Bursdtil (Seccién de Anilisis y Valuacién de los
Hnstrumentos de Deuda) por la Bolsa Mexicana de Valores.

T3

Pid - Tasa de rendimiento de los Treasury Bill de los Estados
Unidos de América para el plazo de vigencia del futuro, derivadal
de la curva cajculada por fa Bolsa Mexicana de Valores, publicada]
len los Indicadores del Mercade de Productos Derivados.

, CEY®
} hM Tasa de rendimiento de los Certificados de la Tesoreria de|

M = Niimero de dias por vencer del Conirato de Futuro.

t = Dia de la valuacion o de liquidacién.




No obstante lo previsto en los incisos (H1.4.a), (I1L.4.b) y (11i.4.c) anteriores, en caso de que mas de
una tercera parte de los formadores de mercado consideren que el Precio de Liquidacion no refleja
el precio que prevalecia al cierre de fa sesidn, podrin solicitar al Oficial de Negociacién que
convoque a una subasta para determinar €l Precio de Liquidacion, el cual resolvers si dicha solicitud
es fundada o no. Si considera procedente la solicitud, el Oficial de Negociacién convocars a la
realizacion de una subasta extraordinaria para la determinacidn del Precio de Liquidacion,
sujetandose los participantes en la misma 2 las normas establecidas en el Reglamento Interior de
MexDer.

Precio de Liquidacién al Vencimiento.

El Precio de Liquidacion al Vencimiento para un Contrato de Futuro en [a Fecha de Vencimiento,
serd calculado por MexDer conformie a la metodologia empleada para ei calculo dei Precio de
liquidacidndiaria.

IV. POSICIONES LIMITE EN CONTRATOS DE FUTUROS DEL DOLAR.

Posiciones Limite en Posiciones Cortas o Largas y en Posicién Opuesta.

Las Posiciones Limite establecidas para el Contrato de Futuro del Délar es el nimero méximo de
Contratos Abiertos de una misma Clase que podra tener un Cliente; de acuerdo con lo siguiente:

* El nimero de Contratos de la Posicién Larga menos el niimero de Contratos de la Posicion
Corta en valor absoluto, no podré ser mayor a 15,000 Contratos para toda la Clase.

+ I nimero de Contratos de la Posicion Larga mas el nimero de Contratos de la Posicién
Corta, no podra ser mayor a 60,000 Contratos para toda la Clase.

Ejemplo:
Instrumento Cortos Largos
DEUA MR99 15,000
DEUA JN99 5,000
DEUA $P99 22,500
DEUA DC99 7,500

* Elnimero de Contratos de la Posicion Larga o Corta de [a Serie a vertcer tres semanas antes del
vencimiento, n¢ podré ser mayor a 10,000 Contratos.

Ejemplo:
Instrumento Cortos Largos
DEUA MR99 10,000
DEUA IN99 15,000
DEUA SP99 27,500
DEUA DC9% 7,500
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e El niimero de Contratos de ia Posicién Larga o Corta de la Serie a vencer una semana antes del
vencimiento, no podra ser mayor a 5,000 Contratos.

Ejemplo.
Iastrumento Cortas Largos
DEUA MR99 5,000
DEUA JN99 £5,000
DEUA SP%9 32,500
DEUA DC99 7,500

Las Posiciones Limite establecidas en este numeral podrin ser revisadas y, consecueniemente,
modificadas en términos de los Reglamentos Inferiores de MexDer v Asigna,

& St

2. Posiciones Limite para las posiciones de cebertura,

Los Clientes podran abrir Posiciones Largas y Posiciones Cortas que excedan las Posiciones Limite
establecidas en el numeral IV.1 anterior, con el tnico fin de crear una posicién de cobertura de
riesgo.

Ser4 responsabilidad del Socio Liquidador verificar la existencia de las condiciones necesarias para
la realizacién de las operaciones y acreditar por cuenta de sus Clientes ante la Cimara de
Compensacidn, la existencia de posiciones objeto de cobertura de riesgos a mas terdar el Dia Habil
siguiente en que excedan las Posiciones Limite, de conformidad con el procedimiento establecido
en el Manual Operativo.

Conforme 2 Reglamento, se entendera por posiciones de cobertura, la Posicion Cortz o Posicidn
Larga que un Cliente mantenga en la Camara de Compensacién como posicion que contribuya a
cubrir riesgos de Ia posicién que un Cliente mantenga en otros mercados distintos 2 la Bolsa y a la
Camara de Compensacidn, en Activos Subyacenies o valores del mismo tipo que ¢l Activo
Subyacente u otro tipo de activos sobre los cuales se esté tomando Ia posicion de cobertura de
riesgo.

La Camara de Compensacién aceptard o negara discrecionalmente el que un Cliente mantenga una
posicion de cobertura y, en caso de rechazo, el Socio Liquidador debera asegurarse de que su
Cliente cierre el nfimero de Contratos necesarios para cumplir con las Posiciones Limite
establecidas en el numeral TV.1 anterior bajo el entendido de que el no realizar el cieme de los
Contratos que excedan la Posicién Limite, serd objeto de sancién de acverdo a lo dispuesto en el
Reglamento Interior de la Cdmara de Compensacion,
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V. EVENTOS EXTRAORDINARIOS.
1. Caso fortuito o causas de fuerza mayor.

Cuando por caso fortuito o causas de fuerza mayor, resulte imposible continuar negociando el dolar,
MexDer v Asigna podrén suspender o cancelar la negociacién y la compensacion y liguidacion,
respectivamente, del Contrato y estaran facultadas en términos de sus respectivos Reglamentos para
determinar la forma de liquidacién de los Contraios vigentes hasta ese momento, procurando en
todo caso salvaguardar los derechos adquiridos por los Clientes.

2. Situaciones de contingencia.

En caso de que MexDer declare una situacién de contingencia, podran ser modificados tanto el
horario de remate como el mecanismo de operacién de acuerdo con [o establecido en los Manuales
Ao frmting MawTiar A 3 et

v Asigna.

qhn;a Aa
GE LUONINZINCas GC ViCKL/CT

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS COTIZADOS

EN MEXDER

CONTRATO DE FUTUROS SOBRE
DOLAR

CONTRATO DE FUTUROS SOBRE
rC

[Tamafio dei contrato:

16,000.00 Délares

10.00 pesos multiplicados por el valor
del IPC

[Periodo del contrato:

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

Ciclo irimestral: marzo, junio,
septiembre, diciembre hasta por un aifio

Clave de pizarra:

DEUA mids mes y afio de vencimiento:
DEUA JN99 (junio de 1999)

TPC mas mes vy afic de vencimiento: IPC
JIN99 (junio de 1999)

[Unidad de cotizacién:

Pesos por détar

Puntos del IPC

Fluctuacion de precio
Iminimo:

0.01 pesos, valor de Ia puja por contrato
10.00 pesos

Un punto del IPCO, valor de la puja por
contrato 10.00 pesos

[Horario de
negociacion:

8:30 a 14:00 horas

8:30 2 15.00 horas.

Ultimo dia de
megociacion y

Dos dias habiles antes de la fecha de

Cuarto martes del mes de vencimiento o
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IVencimiento: liquidacion el dia habil anterior, si el primero no lo
es.

Tercer miéreoles del mes de vencimiento
o el dia habil anterior, si ¢l primero no lo
€s.

[.iquidacidn al
(vencimiento:

Un dia habil después de la fecha de
vencimiento.

*La puja, el horario y la mecdnica de operacién podrdn ser modificados por MexDer

Los contratos de futures de dolar son los que han registrado un incremento significativo desde la
apertura del MexDer en enero pasado estos contratos son los que han tenido mas aceptacion entre
los nversionistas se puede ver claramente que en Septiembre y Diciembre se duplico la operacion
de dichos titulos

FUTUROS DE DOLAR

B YOLUMEN

VOLUMEN

o o
x a ki
Eggwﬁ‘oo
L& E % 8 3 z g ¢ e
g % 8 <= 2 3 3 £ ¥ o', VOLUMEN
£ & "323’;%“‘0
2 & F B 3 2
MESES Eg-;%‘z“
&
4 3 8 i

- 1998 *2000

Fuente: MexDer

Los Futuros de Délar se han incrementado en un afio de operacion notablemente como pedemos
observar en la grafica los inversionistas han acudido al MexDer para negociar con este tipo de
futuros esto en tan sofo un afio asi que este incremento serd mayor en ¢l futuro.
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3.2. TERMINOS Y CONDICIONES DEL CONTRATO DE FUTURO SOBRE EL INDICE
DE PRECIOS Y COTIZACIONES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.
(LIQUIDACION EN EFECTIVC)

L OBJETO.
Activo Subyacente.

Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores $.A, de C.V. (en adelante "IPC"
y "BMV" respectivamente).

El IPC es el principal indicador del comportamiento del mercado accionario de la BMV, el cual
expresa el rendimiento de este mercado tomando como referencia las vaniaciones de precios de una
muestra balanceada, ponderada v representativa del total de los titulos accionarios cotizados en la
BMV.

La muestra se revisa bimestralmente v s¢ integra por alrededor de 35 emisoras de distintos sectores
de la economia. Aplicado en su actual estructura desde 1978, el IPC expresa en forma fidedigna la
situacién del mercado bursatil y constituye un indicador altamente confiable.

El IPC es un indice gue toma como base el céleulo de un indice de precios que pondera la
participacion de cade una de las acciones que componen la muestra por su valor de capitalizacion
(precio de mércado multiplicado por el niimero de acciones inscritas). El IPC relaciona su valor
actual con el del dia anterior, ajustando en sa caso los precios por ejercicio de derechos.

El IPC ¢s actualizado autométicamente en tiempo real como consecuencia de las operaciones
registradas en los titulos accionarios integrantes de la muestra durante la sesion de remates del
mercado de capitales de la BMV.

Valor Nominal que ampara un Contrato de Futuro.

$10.00 (diez pesos 00/100) multiplicados por el valor de] IPC.

Series.

En términos de sus respectivos reglamentos interiores, MexDer y Asigna listardn ¥y mantendrén
disponibles para su negociacion distintas Series del Contrato de Futuro del IPC sobre una base
trimestral, o que significa que de manera permanente estardn disponibles para su negociacion
Contratos de Futuros con Fechas de Vencimiento en los meses de marzo, junio, septiembre v
diciembre.

En caso que el Mercado demande la disponibilidad de Contratos de Futuro del IPC con Fechas de
Vencimiento distintas a las sefialadas en el parrafo anterior, MexDer podra listar nuevas Series para
$u negociacion.
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Simbolo o clave de pizarra.

Las distintas Series de] Contrato de Futuro del IPC serdn identificadas con un simbolo o clave de
pizarra que se integrard por la expresidn "[FC" a {a que se agregardn la primera letra mds la
siguiente consonante del mes de vencimiento y los Gltimos dos digitos del afio de vencimiente
conforme al ejemplo siguiente:

Simbolo o clave de Clave del Activo Mes de Afio de
pizarra del Contrato de Subyacente vencimiento vencimiento
Futuro
IPC MR99 1PC MR = Marzo 99 = 1999
IPC IN9D iPC IN = Junio 90 = 1999
IPC SP9% IPC SP = Septiembre 99 =1999
IPC DCO9 1PC DC = Diciembre 99 = 1999
IPC MROO IPC MR = Marzo 00 = 2000

H. CARACTERISTICAS Y PROCEDIMIENTOS DE NEGOCIACION.

Unidad de cotizacidn.

La celebracion de Contratos en MexDer tendrd como unidad de cotizacidn del Precio Futurc al
valor absoluto del IPC.

Puja.

La presentacitn de posturas para la celebracion de Contratos se teflejard en fluctuaciones minimas
del Precio Futuro de 1 (sno) punto del IPC.

Valor de la Puja por Contrato de Futunro.

El valor del cambio de una puja en el precio futuro de un Conirato es de 10.00 pesos, el cual resulta
de multiplicar una puja 1.00 (ua punto del IPC) por el valor de un punto del IPC (10.00 pesos).
Fluctuacién diaria maxima del Precio Futuro.

No habra fluctuacién méxima del precio futuro durante una misma sesidn de remates

Mecanica de negociacién.

La mecanica de negociacion para la celebracion de Contratos de Futuros del IPC serd mediante
procedimientos a viva voz en el drea de negociacion de MexDer, de acuerdo a fas normas y
procedimientos establecidos en el Titulo V de su Reglamento, sin perjuicio de la facultad de
MexDer de establecer temporalmente alguna mecénica distinta.




Herario de negociacién.

El horario de negociacién de los Contratos de Futuro del IPC serd en Dias Habiles de las 8:30 horas
a las 15:00 horas tiempo de la Ciudad de México, Distrito Federal. Asimismo, se consideraran como
parte del horario de negociacién el periodo de negociacidn al Precio de Liquidacién Diaria, y las
subastas que convoque MexDer de acuerdo a lo establecido en el numeral (111.3.d) del presente
anexo.

Horario de negociacion a Precio de Liguidacién Diaria.

El Precio de Liguidacion Diaria sera calculado por MexDer al clerre de cada sesion de negociacién
y permitira la negociacion de Contratos de Futuro del IPC, mediante [a presentacién de Posturas en
firme al Precio de Liquidacién Diaria por parte de ios Miembros de MexDer. El periodo en el que
MexDer recibird Posturas en firme para negociar al Precio de Liguidacidn Diaria serd de las 15:40 a
15:50 horas.

Ultimo dia de negociacién y Fecha de Vencimiento de Ia Serie.

El ditimo dia de negociacién y la Fecha de Vencimiento de una Serie del Contrato de Futuro del
IPC serd el cuarto martes del mes de vencimiento o el Dia Habil anterior, si dicho martes es inhébil.

Negociacién de nuevas Series.

La negociacion de Series, con vencimiento distinto al establecido en el inciso (I.3) anterior, o bien,
una nueva Serie del ciclo def Contrato de Futuro, se iniciara el Dia Habil siguiente al de |2 fecha de
su anuncio a través del boletin.

Fecha de Liquidacién al Vencimiento.

Se realizara el Dia Habil siguiente a fa Fecha de Vencimiento.
M1 LIQUIDACION DIARIA Y LIQUIDACION AL VENCIMIENTO.

Liquidacion al Vencimiento.

La liquidacion al vencimiento se realizara el Dia Habil posterior a la Fecha de Vencimiento

Liguidacion Diaria.

Los Clientes y los Socios Liquidadores realizaran la liquidacidn de sus obligaciones coaforme lo
hayan establecido en el Contrato de Intermediacion.
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Los Socios Liquidadores y Asigna realizardn diariamente fa liquidacion de sus obligaciones
conforme lo establece el Reglamento Interior de Asigna, quedando incorporados en la misma, las
pérdidas y ganancias, la actualizacién de las Aportaciones Iniciales Minimas, la actualizacion del
Fondo de Compensacién, los intereses devengados y en su caso, las cuotas correspondientes,

Cslculo del Precio de Liquidacién Diaria,

Finalizada una sesién de negociacién, MexDer calculara los Precios de Liquidacién Diaria para
cada Serfe, de acuerdo con el orden de prelacion y la metodologia siguientes:

a) El caleulo del Precio de Liguidacion diaria, en primera instancia, serd el precio que resulte del
promedio ponderado de los precios pactados en las operaciones de los Contratos de Futuros
celebradas durante los dltimos cinco minutos de la sesidn de negociacion por Serie y ajustado a
la puja mas cercana, conforme a la formula siguiente:

Donde:

PL: - Precio de liquidacion del Contrato dé Futuro

] lsobre ¢l TPC en el dia t, redondeado a la puja mds)
ZPI'T/E cercana.
_ =l
PL? = ¥ . . - .
" in = ndmero de hechos ocurridos en los dltimos cince
o minutos de remate

i = Precio negociado en el i-ésimo hecho.

i = Volumen negociado en el i-ésimo hecho.

b) Em caso de que no se hayan concertado operaciones durante el periodo que se estabiece en el
inciso (FIL.3.a) anterior, ¢l Precio de Liquidacion Diaria para cada Serie serd el precio promedio
ponderado por volumen de [as Posturas y/o Cotizaciones en firme vigentes al final de la sesién
de negociacién; conforme 2 la formula siguiente:
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Donde:

oo Precio de liquidacion del Contrato de Futuro sobre el IPC

en el dia ¢, redondeado a la puja més cercana.

P = Precio de la(s) mejor(es) postura(s) y/o cotizacidn{es) en
) Pelfvs Pyvie firme de compra vigente(s) al cierre.

Ve +0v {Py = Precio de la(s) mejor(es) postura(s) v/o cotizacién(es) en
firme de venta vigente(s) al cierre.

28

Ve = Volumen de la(s) mejor(es) posturafs) y/o cotizacién(es) en
firme de compra vigente(s) al cierre.

Vv = Volumen de la(s) mejor{es) postura(s) y/o cotizacién{es) en
firme de venta vigente(s) al cierre.

c) Si al cierre de la sesion no existe al menos una postura de compra y una de venta para un
Contrato de Futuro con misma Fecha de Vencimiento, el Precio de Liguidacién Diaria serd el
precio futuro pactado en la iiitima operacién celebrada durante la sesién de remate.

d) Si durante la sesidn de remate no se hubiese celebrado operacion alguna para una Fecha de
Vencimiento de un Contrato de Futuro, el Precio de Liquidacion Diaria serd ¢l que resulte de la
subasta convocada por MexDer en términos de su Reglamento.

€} Si en la subasta, sefialada en el inciso (II1.3.d} anterior, el mayor precio de compra resulta
inferior al menor precio de venta, el Precto de Liquidacién Diaria serd el precio promedio
ponderado por volumen de las Posturas y/o Cotizaciones en firme vigentes al final de [a sesion
de negociacidn, conforme a la formula expuesta en ¢l inciso (I11.3 b) anterior.

f) En caso de que no se hayan recibido Posturas de compra y venta en firme para la realizacién de
1a subasta, sefialada en el inciso (T1.3.d) anterior, el Precio de Liquidacion Diaria sera el que
resulte conforme a la formula siguiente:
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Donde:

FL,_ Precio de liquidacion del Contrato de Futuro sobre el
[PC en el dia t, redondeado a la puja mas cercana.

C; _ Valor del TPC al cierre del dia t.

- (BT

A 4 = Tasa de rendimiento de los Certificados de la
FL = !PC;[I +13;m[——]] Tesoreria de la Federacion observada el dia t, para el plazo del

360 vencimiento del Contrato, derivada de la curva de Descuento
de CETES, publicada en el Boletin Bursatil (Seccion de
Analisis v Valuacién de los Instrumentos de Deuda) por la
Bolsa Mexicana de Valores.

M = Nimero de dias por vencer del Contrato de Futuro.

t = Dia de la valuacidn ¢ de Liquidacidn.

No obstante lo previsto en los incisos (IH.3.a), (11.3.b) y (IIL.3.c) anteriores, en caso de que mas de
una tercera parte de los formadores de mercado consideren que el Precio de Liquidacion no refleja
el precio que prevalecia al clerre de la sesién, podran solicitar al Oficial de Negociacién que
convoque a una subasta para determinar el Precio de Liquidacién, el cual resolvera si dicha solicitud
es fundada o no. Si considera procedente la solicitud, el Oficial de Negociacién convocard a la
realizacién de una subasia extraordinaria para la deferminacion del Precio de Liquidacion,
sujetindose los participantes en la misma a las normas establecidas en el Reglamento Interior de
MexDer.

Precio de Liquidacion al Vencimiento.
El Precio de Liguidacidn al Vencimiento para un Contrate de Futuro sobre ¢l IPC, cuya Serie tenga
mes y afio de vencimiento que haya llegado a su término, MexDer lo calculard conforme a lo
siguiente:

PL = IPC,

Donde:
PI = Precio de liquidacién del contrato.

C; _ Nivel de cierre del IPC el dia t.

1 = Difa de vencimiento del Contrato.
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IV. POSICIONES LIMITE EN CONTRATOS DE FUTURQS DEL IPC.
Posiciones Limite en Posiciones Corfas o Largas y en Posicién Opuesta.

Las Posiciones Limite establecidas para el Contrato de Future del IPC es el ndmero maximo de
Contratos Abiertos de una misma Clase que podra tener un Cliente, de acuerdo con lo siguiente

+ El nimero de Contrates de la Posicion Larga menos el nimero de Contratos de la Posicién
Cortz en valor absoluto, no podré ser mayoer a 10,000 Contratos para toda la Clase.

+ El nimero de Contratos de la Posicion Larga mas el nimero de Contratos de la Posicion Corta,
ro podrd ser mayor a 100,000 Contratos para toda la Clase.

Ejemplo:
Instrumento Corios Largos
IPC MR99 20,000
IPC IN99 ) 30,000
[PC SP99 35,000
IPC DC99 15,000

+ Elnfimero de Contratos de la Posicion Larga ¢ Corta de [a Serie a vencer tres semanas antes del
vencimiento, no podra ser mayor a 10,000 Contratos.
Ejemplo:

Instrumento Cortos Largos
IPC MR99 10,000

IPC JNS9 30,000

IPC SP99 45,000

IPC DC9% 15,000

s Las Posiciones Limite establecidas en este numeral podrdn ser revisadas y, consecuentemente,
modificadas en términos de los Reglamentos Interiores de MexDer y Asigna.

Posiciones Limite para las posiciones de cobertura.

Los Clientes podrén abrir Posiciones Largas y Posiciones Cortas que excedan las Posiciones Limite
establecidas en ¢l numeral IV.1 anterior, con el Onico fin de crear una posicion de cobertura de
Tiesgo.
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Sera responsabilidad del Socio Liquidador verificar la existencia de las condictones necesarias para
la realizacién de las operaciones y acreditar por cuenta de sus Clientes ante la Cdmara de
Compensacion, la existencia de posiciones objeto de cobertura de riesgos a més tardar el Dia Habil
siguiente en que excedan las Posiciones Limite, de conformidad con el procedimiento establecido
en el Manual Operativo,

Conforme a Reglamento, se entendera por posiciones de cobertura, la Posicién Corta o Posicion
Larga que un Cliente mantenga en la Camara de Compensacién como posicidn que contribuya a
cubrir riesgos de la posicién que un Cliente mantenga en otros mercados distintos a la Bolsay a la
Camara de Compensacion, en Activos Subyacentes o valores del mismo tipo que el Activo
Subyacente u otro tipo de activos sobre los cuales se esté tomando la posicién de cobertura de
riesgo

La Camara de Compensacién acepterd o negara discrecionalmente el que un Cliente mantenga una
posicién de cobertura y, en caso de rechazo, el Socio Liquidador debera asegurarse de que su
Cliente cierre el nimero de Contratos necesarios para cumplir con las Posiciones Limite
establecidas en el numeral IV.1 anterior, bajo el entendido de que el no realizar el cierre de los
Contratos que excedan la Posicion Limite, serd objeto de sancion de acuerdo a lo dispuesto en el
Reglamento de la Camara de Compensacion.

V. EVENTOS EXTRAQORDINARIOS.
Caso fortuito o causas de fuerza mayor.

Cuando por caso fortuito o causas de fuerza mayor, resulte imposible continuar negociando el IPC,
MexDer v Asigna podrin suspender o cancelar la negociacidén y la compensacion y liquidacion
respectivamente del Contrato y podran en términos de sus respectivos Reglamentos Interiores
determinar la forma de Hquidacion de los Contratos vigentes hasta ese momento, procurando en
todo caso salvaguardar los derechos adquiridos por los Clientes.

Situaciones de contingencia.

En caso de que MexDer declare una situacidn de contingencia, podrén ser modificados tanto el
horario de remate como el mecanismo de operacion, de acuerdo con lo establecido en el Manual de
Contingencias de MexDer y Asigna.

Informacion.

MexDer informara al pitblico inversionista en su Boletin los cambios que sc registren en la
composicién de 1a muestra de acciones que componen el IPC de la BMV a mas tardar el Dia Habil
siguiente en gue el IPC se calcula considerando las emisoras nuevas de la muestra.
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Fuente: MexDer
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Los contratos de IPC también se han incrementado como se puede observar en la grafica a pesar de
que estos entraron en operacion después que los contratos de futuros de délar, pero al igual que
estos registran un incremento significativo, los contratos de futuros de {PC han mentenido un ritmo
constante durante un afio de operaciones y este puede elevarse en el futuro.
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33. TERMINOS Y CONDICIONES DEL CONTRATO DE FUTURO SOBRE EL
CERTIFICADO DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION A 91 DIAS. (LIQUIDACION
EN EFECTIVO)

I OBJETO.
Activo Subyacente.

Los Certificados de la Tesorerfa de la Federacion con un plazo de 91 dias o al plazo que substituya
a éste en caso de dias inhabiles (en adelante Cetes) son titulos de crédito al portador denominados
en moneda nacional a cargo del Gobiemo Federal. Estos fitulos son colocados a descuento,
conforme lo establece la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico. Los montes, rendimientos,
plazos y condiciones de colocacion, son determinados por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pliblico, oyendo previamente fa opinion del Banco de México. Por lo general se emiten CETES a
28,91, 182 y 364 dias, aungue se han llegado a emitir CETES a 7, 14 dias y a 2 afios.

Nuamero de Unidades del Activo Subyacente o Valor Nominal que ampara un Contrato de
Futuro.

Cada Contrato de Futuro sobre el Cete a 91 dias ampara una cantidad de 10,000 (diez mil) Cetes,
equivalente a un valor nominal de 100,000.00 pesos (cien mil 60/108 pesos).

Series.

En términos de sus respectivos Reglamentos Interiores, MexDer y Asigna listardn y mantendran
disponibles para su negociacion distintas Series del Contrato de Futuro del Cete a 91 dias sobre una
base de vencimientos trimestrales, o que significa que se abriran a la negociacién permanentemente
Contrates de Futuros con Fechas de Vencimiento para los meses de marzo, junio, septiembre y
diciembre.

En caso de que el mercado demande la disponibilidad de Contratos de Futuro del Cete a 91 dias con
Fechas de Vencimiento distintas a las sefialadas en el parrafo anterior, MexDer podra listar nuevas
Series para su hegociacion.

Simbolo o clave de pizarra.

Las distintas Series del Contrato de Futuro del Cete a 91 dias seran identificadas con un simbolo o
clave de pizarra que se integrard por Ja expresion "CT91" a la que se agregarin la primera letra mas
la siguiente consonante del mes de vencimiento v los ditimos dos digitos del afio de vencimiento
conforme al ejemplo siguiente:
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Simbolo o clave de

Clave det

Mes de Vencimiento

Afio de vencimiento

pizarra del Contrato Activo
de Futuro Subyacente
CT91 ING9 CT91 IN = Junio 99 = 1999
CT91 5P99 CTo1 SP = Septiembre 99 = 1999
CT91 DCS9 CT91 DC = Diciembre 99 = 1999
CTS1 MR0OO CT91 MR = Marzo 00 = 2000

Unidad de cotizacion.

Sustituyendo valores se tiene:

Valor de la Puja por Contrato de Futuro.

2.5278 pesos = (100,000.00 pesos) (0.0001) (91/360)

Fluctuacion diaria maxima del precio futuro.

II. CARACTERISTICAS Y PROCEDIMIENTOS DE NEGOCIACTON.

La celebracién del Contrato de Futuro del Cete a 91 dias en MexDer tendra como unidad de
cotizacidn del Precio Futuro a un indice de 100 menos fa tasa de rendimiento anunalizada.

La presentacion de posturas para la celebracion de Contratos de Futuros del Cete a 91 dias tendra
como fluctuaciéon minima del Precio Futuro un punto base (0.01) del indice, sefialado en el numeral
(IL. Danterior.

El valor del eambio en un punto base del indice es de 2.5278 pesos, el cual resulta de [a formula
siguiente-

Valor de la Puja = (Valor Nominal del Contrato) x (Puja en términos porcentuales) x (Plazo del
Activo Subyacente) / 360,

No habra fluctuacién maxima del precio futuro durante una misma sesion de remate.
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Mecanica de negociacién.

La mecdnica de negociacién para la celebracion de Contratos de Futuros del Cete a 91 dias serd
mediante procedimientos a viva voz en el drea de negociacién de MexDer, de acuerdo a las normas
y procedimientos establecidos en el Titulo V de su Reglamento, sin perjuicio de fa facultad de
MexDer de establecer alguna mecdnica distinta.

Horario de negociacion.

El herario de negociacién de los Contratos de Futuro del Cete serd de las 8:30 horas a las 14:00
horas tiempo de la Cindad de México, Distrito Federal. Asimismo, se consideraran como parte del
horario de negociacién el periodo de negociacion al Precio de Liquidacion Diaria y las subastas que
convoque MexDer, de acuerdo a lo establecido en el numeral (I11.3.d) del presente anexo.

Horarie de negociacion a Precio de Liquidacién Diaria.

El Precio de Liquidacién Diaria sera calculado por MexDer al cierre de cadz sesién de negociacion
¥ permitird la negociacién de Cantratos de Future del Cete a 91 dias, mediante la presentacidn de
Posturas en firme al Precio de Liquidacion Diaria por parte de fos Miembros de MexDer. El periodo
en el que MexDer recibira Posturas en firme para negociar al Precio de Liquidacion Diaria sera de
14:40 ai 4:50 horas.

Ultimo dia de negociacién y Fecha de vencimiento de Ia Serie.

Fl dltimo dia de negociacién v la Fecha de Vencimiento de cada Serie de Contratos de Futuro del
Cete a 91 dias sera el diz en que Banco de México realice la subasta primaria de valores
gubemamentales en la semana correspondiente al tercer martes del mes de vencimiento,
Negociacin de nuevas Series.

La negociacién de Series, con vencimiento distinto al establecide en el inciso (1.3} anterior, o bien,
una nueva Serie del ciclo del Contrato de Futuro, se iniciard el Dia Habil siguiente al de la fecha de
su anuncio a través del boletin.

Fecha de Liquidacién al Vencimiento.

Se realizara el Dia Habil siguiente a Ja Fecha de Vencimiento.




1. LIQUIDACION DIARIA Y LIQUIDACION AL VENCIMIENTO.
Liquidacion al Vencimiento.

La liquidacion se realizard en efectivo. La liquidacién al vencimiento se realizara el Dia Habil
posterior a la Fecha de Vencimiento

Liquidacion Diaria.

Los Clientes y los Socios Liquidadores realizarn la liquidacién de sus obligaciones conforme lo
hayan establecido en el Contrato de Intermediacion.

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

Céleulo del Precio de Liquidacién Diaria.

Finalizada una sesién de negociacion, MexDer calculara los Precios de Liguidacién Diaria para
cada Serie, de acuerdo con el orden de prelacion y la metodologia siguientes:

a) El calculo del Precic (Indice de 100 menos la tasa de rendimiento anualizada) de Liquidacion
Diaria, en primera instancia, ser el precio que resulte del promedio ponderado de los precios
pactados en las operaciones de los Contratos de Futuros celebradas durante los dltimos cinco
minutos de la sesidon de negociacién por Serie y ajustado a la puja més cercana, conforme a la
formula siguiente:

Donde:

z FPL
PiVs ! = Precie de Liquidacién det Contrato de

= Futuro sobre el CETE a 91 diasenel diat,
F I’f I redondeado a la puja mas cercana.

Vi
; n = niimero de hechos ocurridos en los Gltimos
cinco minatos de remate

Pi = Precio negociado en el i-ésimo hecho.

Vi = Volumen negociado en el i-ésimo hecho.

b) En caso de que no se hayan conceriado operaciones durante el pericdo que se establece en el
inciso (IIL.3.a) anterior, el Precio de Liquidacién Diaria para cada Serie sera el precio promedio
ponderado por volumen de las Posturas y/o Cotizaciones en firme vigentes af final de [a sesion
de negociacion; conforme a la formula siguiente:
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d)

€}

Donde:
PL

?= Precio de Liquidacién del Contrato de
Futuro sobre el CETE a 91 dias en el dia ¢,

redondeado a la puja mas cercana.

Pely + Pyle Pc = Precio de la(s) mayor(es) postura(s) v/o
PlL= cotizacién(es) en firme de compra vigente(s) al
Vo + 7y cierre.

Py = Precio de la(s) menor(es) postura(s) y/o
cotizacion{es) en firme de venta vigente(s) al
cierre.

Ve = Volumen de la(s) mayor(es) postura(s) y/o
cotizacidn(es) en firme de compra vigente(s) al
cierre.

Vv = Volumen de [a(s) menor{es) postura(s) y/o
cotizacién(es) en firme de venta vigente(s) al
cierre.

Si al cierre de la sesidn no existe al menos una postura de compra ¥ una de venta para un
Contrato de Futuro con misma Fecha de Vencimiento, el Precio de Liguidacién Diaria sers el
precio futuro pactado en la dltima operacién celebrada durante la sesién de remate.

Si durante la sesién de remate no se hubiese celebrado operacion alguna para una Fecha de
Vencimiento de un Contrato de Futuro, el Precio de Liquidacién Diaria sera el que resulte de la
subasta convocada por MexDer en términos de su Reglamento.

Si en la subasta, sefialada en el inciso (Ii.3.d) anterior, el mayor precio de compra resulta
inferior al menor precio de venta, el Precio de Liquidacién Diaria serd el precio promedio
ponderado por volumen de las Posturas y/o Cotizaciones en firme vigentes al final de la sesién
de negociacion, conforme a la férmula expuesta en el inciso (I11.3.b) anterior.

En caso de que no se hayan recibido posturas de compra y venta en firme para la realizacién de
la subasta, sefialada en el inciso (I11.3.d) anterior, el Precio de Liquidacion Diaria sera el precio
que se¢ derive de Ia tasa Forward estimada a partir de 1a curva de descuento (transformada a {asa
de rendimiento) de CETES publicada en ¢i Boletin Bursatil (Seccion de Andlisis y Valuacién
de los Instrumentos de Deuda) por la Bolsa Mexicana de Valores, de acuerdo a la férmula
siguiente:




Donde:

Ze . Precio de Liquidacién del Contrato de
Future sobre €l CETE a 91 dias en el dia t,
redondeado a fa puja mds cercana.

F
CETEf'M = Tasa de rendimiento forward de
{9} dias en el dia t, dentro del plazo de
vencimiento del Contrato de Futuro estimado
el diat.

PI, = 100-CETEL,

3:};@91 = Tasa de rendimiento de Ios
Certificados de 1a Tesoreria de la Federacién
observada ¢l dia t, para el plazo de vigencia
del fituro mas 91 dias, derivada de la curva
de Descuento de Cetes, publicada en el
Boletin Bursétil (Seccidén de Analisis v
Valuacién de los Instrumentos de Deuda) por
la Bolsa Mexicana de Valores,

Ef’M = Tasa de rendimiento observada el dia t,
para el plazo de vigencia del contrato,
publicada en el Boletin Bursatil (Seccion de
Andlisis y Valuacion de los Instrumentos de
Deuda) por la Bolsa Mexicana de Valores.

M = Niumero de dias por vencer del Contrato
de Futuro.

t = Dia de la valuacién o de liquidacién.

No obstante lo previsto en los incisos (111.3.a), (IIL3.b} y (IIL3.c) anteriores, en caso de que mas de
una tercera parte de los formadores de mercado consideren que el Precio de Liquidacién no refleja
el precio que prevalecia al cierre de la sesion, podran solicitar al Oficial de Negociacién que
convoque a una subasta para determinar ¢l Precio de Liguidacion, el cual resolvera si dicha solicitud
es fundada o no.

Si considera procedente la solicitud, el Oficial de Negociacién convocard a la realizacién de una
subasta extraordinaria para la determinacién del Precio de Liquidacidn, sujetdndose los
participantes en la misma a las normas establecidas en el Reglamento Interior de MexDer.

Precio de Liquidacién al Vencimiento.

El Precio de Liquidacion al Vencimiento para un Contrato de Futuro del Cete a 91 dias sera
calculado en el orden y con 1a metodologia siguiente:

a} El Precio de Liquidacion al Vencimiento sera igual al Indice 100 menos {a Tasa de rendimiento
anualizada que resulte de la subasta primaria de Cetes a 91 dias que realice el Banco de México
en la Fecha de Vencimiento, conforme a lo siguiente:
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PL, =100 - CT91

Donde CT91 s la tasa Gnica o ponderada, segtin el tipo de subasta primaria que realice ef Banco de
México, en la Fecha de Vencimiento, la cual sea publicada por el banco central como la
correspondiente a los Certificados de la Tesoreria de 1a Federacion a 91 dias.

a) En caso de que el Banco de México no publique la Tasa de los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion a 91 dias correspondientes a la Fecha de Vencimiento, MexDer calculara el Precio
de Liguidacion al Vencimiento de acuerde con la metodologia empleada para el caleulo del
Precio de Liquidacion Diaria establecida en los incisos (I11.3.a), (I11.3.b), (II1.3.c) y (TIIL3.4),
siguiendo el orden de prelacién indicado anteriormente.

IV. POSICIONES LIMITE EN CONTRATOS DE FUTUROS DEL CETE A 91 BiAS.
Posiciones Limite en Posiciones Cortas o Largas y en Posicién Opuesta.

Las Posiciones Limite ¢stablecidas para ef Contrato de Futuro sobre el Cete a 91 dfas constituyen el
nimero maximo de Coniratos Abiertos de una misma Clase que podra tener un Cliente, de acuerdo

con fo siguiente:

¢ El ntimero de Contratos de la Posicion Larga menos el nimero de Contratos de la Posicidn
Corta en valor absoluto, no podra ser mayor a 40,000 Contratos para toda la Clase.

» El nGimero de Contratos de la Posicién Larga més el nimero de Contratos de la Posicion Corta,
no podra ser mayor a 100,000 Contratos para toda la Clase.

Ejemplo:
Instrumento Cortos Largos
CT91 MR9% 50,000
CT91 JNSS 25,000
CT91 SP99 20,000
CT91 DC99 5,000

» Elnamere de Contratos de la Posicién Larga o Corta de 12 Serie a vencer tres semanas antes del
vencintento, no podra ser mayor a 20,000 Contrafos.

Ejemplo:
Instrumento Cortos Largos
CT91 MR99 20,000
CT%i IN99 25,000
CT91 SP99 50,000
CT91 DC99 3,006
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¢ El nimero de Contratos de la Posicion Larga o Corta de la Serie a vencer una semana antes del
vencimiento, no podra ser mayor a 10,000 Contratos.

Ejemplo.
Instrumento Cortos Largos
CT91 MR99 10,000
CT91 IN99 25,000
CT91 SP99 60,000
CT91 DC99 5,000

Las Posiciones Limite establecidas en este numeral podrin ser revisadas y, consecuentemente
modificadas en términos de los Reglamentos Interiores de MexPer y Asigna.

Posiciones Limite para las posiciones de cobertura.

Los Clientes podrén abrir Posiciones Largas y Posicienes Cortas que excedan las Posiciones Limite
establecidas en el numeral IV.1 anterior, con ¢l {nico fin de crear una posicién de cobertura de
riesgo.

Sera responsabilidad del Socio Liquidador verificar la existencia de las condiciones necesarias para
la realizacion de las operaciones y acreditar por cuenta de sus Clientes ante la Camara de
Compensacion, la existencia de posiciones objeto de cobertura de riesgos a mas tardar el Dia Habil
siguiente en que excedan las Posiciones Limite, de conformidad con el procedimiento establecido
en ¢l Manual Operative.

Conforme a Reglamento, se entendera por posiciones de cobertura, la Posicién Corta o Posicién
Larga que un Cliente mantenga en la Camara de Compensacién como posicién que contribuya a
cubrir riesgos de 1a posicidn que un Cliente mantenga en otros mercados distintos 2 1a Bolsa y a la
Camara de Compensacitn, en Activos Subyacentes o valores del mismo tipo que €l Activo
Subyacente u otro tipo de activos sobre los cuales se esté tomando la posicidn de cobertura de
riesgo.

La Camara de Compensacién aceptard ¢ negari discrecionalmente el que un Cliente mantenga una
posicién de cobertura y, en caso de rechazo, el Socio Liquidador deberi asegurarse de que su
Cliente cierre el nimero de Contratos necesarios para cumplir con las Posiciones Limite
establecidas en el numeral IV.1 anterior bajo el entendido de que el no realizar el cierre de los
contratos que excedan la Posicion Limite, serd objeto de sancién de acuerdo a lo dispuesto en el
Reglamento de la Camara de Compensacidn.

V. EVENTOS EXTRAORDINARIOS.
Caso fortuito o causas de fuerza mayor.
Cuando por caso fortuito o causas de fuerza mayor, resulte imposible continuar negociando el Cete

a 91 dias, MexDer y Asigna podran suspender o cancelar la negociacién y l2 compensacién y
liquidacion, respectivamente, del Contrato y estaran facultadas en términos de sus respectivos
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Reglamentos Interiores para determinar la forma de liquidacion de los Contratos vigentes hasta ese
motmnento, procurandc en todo caso salvaguardar los derechos adquiridos por los Clientes.

Situaciones de contingencia.

En caso de que MexDer declare una situacidn de contingencia, podran ser modificados tanto el
horario de remate como el mecanismo de operacion de acverdo con lo establecido en el Manual de
Contingencias de MexDer y Asigna.

Cambio en la Unidad de Cotizacion para la negociaciéon de los Contratos de Futuros sobre el
Cete a 91 dias.

Si la tasa de rendimiento anualizada es mayor a 100, MexDer podra modificar el Indice de 100 que
sirve de base para establecer dicha Unidad de Cotizacién para que refigie ios nuevos niveles de fa
tasa de rendimiento de los Cetes. Asimismo, el Precio de Liguidacion del dia anterior serd
modificado en la misma proporcion. Lo anterior con la finalidad de preservar los derechos
previamente adquiridos por los Clientes.

Fuente: MexDer

FUTUROS DE CETE 91
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Estos contratos entraron en operacion poco tiempo después y estos contratos han registrado un
decremento después de mas de medic afic de operaciones de operaciones, aunque esto no significa
estos contratos sigan la tendencia bajista, se espera que en el futuro tengan una mayor aceptacion
entre los inversionistas.
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3.4. TERMINOS Y CONDICIONES DEL CONTRATO DE FUTURO SOBRE LA TASA DE
INTERES INTERBANCARIA DE EQUILIBRIO A 28 DIAS. (LIQUIDACION EN
EFECTIVO)

L OBJETO.
Activo Subyacente.

Tasa de Interés Interbancaria de Equilibric (en adelante TIIE) a 28 dias, calculada por €l Banco de
México con base en cotizaciones presentadas por las instituciones de banca maltiple mediante un

" mecanismo disefiado para reflejar las condiciones del mercado de dinero en moneda nacional. El

procedimiento de cdlculo de la tasa se establece en la Circular 2019/95 emitida por ¢l Banco de
México.

Valor Nominal que ampara un Contrato de Futuro.

Cada Contrato de Futuro sobre la TIIE a 28 dias ampara un valor nominal de $100,000.00 (cien mil
00/100 pesos).

Series.

En términos de sus respectivos reglamentos interiores, MexDer y Asigna listardn y mantendran
disponibles para su negociacién distintas Series del Contrato de Futuro de la THE a 28 dias sobre
una base mensual hasta por tres meses y sobre una base semestral hasta por dos afies. A
continuacion se exponen dos ejemplos con fines ilustrativos:

81 estuviéramos en los primeros dias del mes de Enero de 1999, se tendrian listadas las signientes
Series: Enero, Febrero, Marzo, Junio, Diciembre de 1999; Junio y Diciembre de 2000. Si
estuviéramas en los primeros dias del mes de Junio de 1999, se tendrian listadas las siguientes
Series: Junio, Julio, Agosto, Diciembre de 1999; Junio, Diciembre de 2000 y Junio de 2001.

En caso que e! mercado demande la disponibilidad de Contratos de Futuro de la TIE a 28 dias con
Fechas de Vencimiento distintas a las sefialadas en el primer péarrafo de este inciso (1.3), MexDer
podré listar nuevas Series para su negociacién.

Simbelo o clave de pizarra,

Las distintas Series del Contrato de Future de la TIIE seran identificadas con un simbolo o clave de
pizarra que se integrar por la expresion: "TI28" a [a que se agregaran la primera lotra mis la
siguiente consonante del mes de vencimiento y los dltimos dos digitos del afio de vencimiento
conforme al ejemplo siguiente:
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Simbolo ¢ clave de | Clave del Activo Mes de Afio de vencimiento
pizarra del Contrato Subyacente Vencimiento

de Futuro

TI28 IN99 TI28 JN = Junio 99 = 1999

TI28 J1L99 TI28 JL = Julio 99 = 1999

TI28 AG99 TI28 AG = Agosto 99 = 1999

TI28 DC9% TI28 DC = Diciembre 99 = 1999

TI28 JNOO TI28 JN = Junio 00 = 2000

128 DCOO TI28 DC = Diciembre 00 =2000

II. CARACTERISTICAS Y PROCEDIMIENTOS DE NEGOCIACION,

Unidad de cotizacién.

La celebracién de Contratos de Futuros de la THE a 28 dias en MexDer tendra como unidad de
cotizacion del Precio Future a un indice de 100 menos la tasa de rendimiento anuafizada,

Puja.

La presentacién de posturas para la celebracion de Contratos de Futuros de la TIIE a 28 dias tendrd
come fluctuacién minima del Precio Futuro un valor de un punto base (0.01) del Indice, sefialado en
el inciso (Ii.1}) anterior.

Valor de 1a Puja por Contrato de Futuro.

Ef valor del cambio en un punto base del indice es de 0.7778 pesos, ¢l cual resulta de la formula
siguiente:

Valor de 1a Puja = (Valor Nominal del Contrato} x (Puja en términos porcentuales) x (Plazo del
Activo Subyacente) / 360

Sustituyendo valores se tiene:
0.7778 pesos = (100,000.00 pesos) (0.0001) (28/360)
Fluctuacién diaria maxima del Precio Futuro,

No habré fluctuacion maxima del precio futuro durante una misma sesion de remate.

Mecanica de negociacion.

La mecanica de negociacin para la celebracién de Contratos de Futuros de la TIIE a 28 dias serd
mediante procedimientos a viva voz en el &rea de negociacion de MexDer, de acuerde a las normas
y procedimientos establecidos en el Titulo V de su Reglamento, sin perjuicio de la facultad de
MexDer de establecer alguna mecénica distinta.
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Herario de negociacion.

El horario de negociacidn de los Contratos de Futuro de la TIIE a 28 dias sera de las 8:30 horas a
las 14:00 horas tiempo de la Ciudad de México, Distrito Federal. Asimismo, se consideraran como
parte del horario de negociacion el periodo de negociacién al Precio de Liquidacion Diaria, y las
subastas que convoque MexDer de acuerdo a lo establecido en el numeral (111.3.d) de abajo.

Horario de negociacion a Precio de Liquidacién Diaria.

El Precio de Liquidacién Diaria serd calculade por MexDer al cierre de cada sesién de negociacion
y permitird la negociacion de Contratos de Futuro de la TIIE & 28 dias, mediante la presentacidén de
Posturas en firme al Precio de Liquidacién Diaria por parte de los Miembros de MexDer. El periodo

en el gue MexDer recibird Posturas en firme para negociar al Precio de Liquidacién Diaria serd de
14:40 2 14:50 horas.

Ultimo dia de negociacion y Fecha de Vencimiento de la Serie,
El dltimo dia de negociacion y la Fecha de Vencimiento de una Serie del Contrato de Futuro de la

TIIE a 28 dias sera el tercer miércoles del mes de vencimiento o el Dia Habil anterior si dicho
mi€rcoles es inhabil,

Negociacion de nuevas Series.

La negociacion de Series, con vencimiento distinto al establecido en el inciso (1.3) antetior, o bien,
una nueva Serie del ciclo de} Contrato de Futuro, se iniciard el Dia Habil siguiente al de Ia fecha de
su anuncio a través del boletin.

Fecha de Liquidacién la Vencimiento.

Para cfectos del cumplimiento de las obligaciones a cargo de Asigna y del Socio Liquidador con
respecto al Cliente, es el Dia Habil siguiente a la Fecha de Vencimiento.

IIL LEQUIDACION DIARIA Y LIQUIDACION AL VENCIMIENTO.

Procedimiento para la Liquidacion al Vencimiento.

El Cliente efectuard la Liquidacién al Vencimiento sujeto a los procedimientos y términos en que se
efectiia la Liquidacién Diaria en la Fecha de Vencimiento.
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Liguidacién Diaria.

Los Clientes y los Socios Liquidadores realizaran la Liquidacion Diaria de sus obligaciones
derivadas de las operaciones celebradas en MexDer conforme lo hayan establecido en ¢l Contrato
de Intermediacién.

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

Calculo del Precio de Liquidacién Diaria.

Finalizada una sesidén de negociacion, MexDer calculard fos Precios de Liquidacion Diaria para
cada Serie, de acuerdo con el orden de prelacién y la metodologia siguientes:

a) FEi célculo del Precio (Indice de 100 menos la tasa de rendimiento anualizada) de Liquidacion
diaria, en primera instancia, serd el precio que resulte del promedio ponderado de los precios
pactados en las operaciones de los Coniratos de Futuros celebradas durante los Ultimos cinco
minutos de la sesién de negociacién por Serie y ajustado a la puja mds cercana, conforme a la
férmula siguiente:

Donde:
2 . Precio de Liguidacion del Contrato de Futuro sobre el
z B TIIE a 28 dias en el dia t, redondeado a la puja més cercana.
P o= ) ) )
L X n = namere de hechos ocurridos en los ultimos cinco
;ﬂ minutos de remate
H

Pi = Precio negociado en el i-ésimo hecho.

Vi = Volumen negociado en ¢l i-ésimo hecho.

b) En case de que no se hayan concertado operaciones durante el periodo que se establece en el
inciso (II1.3.a) anterior, el Precio de Liquidacion Diaria para cada Serie serd el precio promedio
ponderado por volumen de las Posturas y/o Cotizaciones en firme vigentes al final de la sesidn
de negociacién; conforme a la formula siguiente:
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Donde:

L, Precio de Liquidacién del Contrate de
Futuro sobre el THE a 28 dias en el dia t,
redondeado a la puja mas cercana.

P = Precio de la(s) mayor(es) postura(s) y/o
cotizacion(es) en firme de compra vigente(s) al

pr, - PeVv+PvVe clere.
o+ Py = Precio de la(s) menor(es) postura(s} y/o
cotizacion(es) en firme de venta vigente(s) al

cierre.

V¢ = Volumen de la(s) mayor(es) postura(s) y/o
cotizacién(es) en firme de compra vigente(s) al
cierre.

Vy = Volumen de la(s) menor(es) postura(s) y/o
cotizacién({es) en firme de venta vigente(s) al
cierre.

Si al cierre de la sesién no existe al menos una postura de compra y una de venta para un
Contrato de Futuro con misma Fecha de Vencimiento, el Precio de Liquidacion Diaria seri el
precio futuro pactado en la ltima operacion celebrada durante la sesion de remate.

Si durante la sesion de remate no se hubiese celebrado operacidén alguna para una Fecha de
Vencimiento de un Contrato de Futuro, el Precio de Liquidacion Diaria serd el que resulte de la
subasta convocada por MexDer en términos de su Reglamento.

Si en la subasta, sefialada en el inciso (JI.3.d) anterior, ¢l mayor precio de compra resulta
inferior al menor precio de venta, el Precio de Liquidacion Diaria serd el precio promedio
ponderado por volumen de las Posturas y/o Cotizaciones en firme vigentes al final de la sesion
de negociacién; conforme a la formula expuesta en el inciso (fI1.3.b) anterior.

Er caso de que no se hayan recibido posturas de compra y venta en firme para la realizacion de
la subasta, sefialada en el inciso (111.3.d) anterior, el Precio de Liquidacién Diaria sera el precio
que se derive de la tasa Forward estimada a partir de la Curva de Descuento de Aceptaciones
Bancarias y PRLV transformada a rendimiento, la cual es publicada er el Boletin Bursatil
(Seccidn de Analisis y Valuacion de los Instrumentos de Deuda) por la Bolsa Mexicana de
Valores, correspondiente a ese dia, de acuerdo a la férmula siguiente:
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Pl =100-THE],

M+28

2
gl

¥4, s

g, -

Donde:

Ly Precio de Liquidacion del Contrato de
Futuro sobre la TIIE 2 28 dias en el dia t,
redondeado a la puja més cercana.

F
THE Tasa de rendimiento forward de 28 dias,

dentro del plazo de vencimiento del Contrato de
Futuro estimada el dia t.

i .. .
*ME= Tasa de rendimiento de Aceptaciones

Bancarias y Pagarés con Rendimiento Liguidable
al Vencimiento observada el dia ¢, para el plazo de
vigencia del contrato mds el plazo del subyacente,
publicada en el Boletin Bursatil (Seccién de
Analisis y Valuacion de los Insirumentos de
Deuda) por la Bolsa Mexi¢ana de Valores *

M= Tasa de rendimiento de Aceptaciones
Bancarias v Pagarés con Rendimienio Liguidable
al Vencimiento observada el dia t, para el plazo de
vigencia del Contrato de Futuro, publicada en el
Boletin Bursatil (Seccidn de Analisis y Valuacion
de los Instrumentos de Deuda) por la Bolsa
Mexicana de Valores.

M = Numero de dias por vencer del Contrato de
Futuro.

t = Dia de la valuacion o de hquidacidn.

*Nota: En caso de que la tasa forward calculada
sobre la curva de descuento de Aceptaciones
Bancarias y PRLV resulte ser inferior a la tasa
forward de rendimiento de Cetes, para el mismo
plazo, se tomard como tasa para la liquidacion, la
tasa forward de rendimiento de Cetes a 28 dias mas
una prima riesgo calculada como el promedio de
los Gltimos 30 dias entre la tasa de rendimiento de
los Cetes ¥ 1a tasa de rendimiento calculada a partir
de la curva de Aceptaciones Bancarias y PRLV al
misme plazo.

No obstante lo previsto en los incisos (H1.3.a), (HI.3.b} y (II1.3.¢) anteriores, en caso de que mas de
una tercera parte de los Formadores de Mercado consideren que el Precio de Liquidacion no reflcja
el precio que prevalecia al cierre de la sesion, podrén selicitar al Oficial de Negociacién que
convoque 2 una subasta para determinar el Precio de Liquidacion, el cual resolverd si dicha solicitud

es fundada o no.
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Si considera procedente la solicitud, el Oficial de Negociacion convocara a Ia realizacién de una
subasta extraordinaria para la determinacién del Precio de Liquidacidn, sujetindose los
participantes en la misma a las normas establecidas en el Reglamento Interior de MexDer-

Precio de Liguidacién al Vencimiento.

El Precio de Liquidacién al Vencimiento para un Contrato de Futuro de la TIE a 28 dias sera
calculado en el orden y con la metodologia siguiente:

El Precio de Liquidacion al Vencimiento serd igual al Indice 100 menos la Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio a 28 dias que de a conocer el Banco de México como resultado de la
subasta, correspondiente al Gltumo dia de negociacion del Contrato

En caso de que Banxico no publique la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio a 28 dias,
correspondiente a la Fecha de Vencimiento, MexDer calculard el Precio de Liquidacion al
Vencimiento de acuerdo con la metodologia empieada para el caleulo del Precio de Liquidacién
Diaria establecida en los incisos (HI.3.a), (IIL3.b), (Il.3.c) y (IIL.3.d), siguiendo el corden de
prelaciénindicadoanteriormente.

TV. POSICIONES LIMITE EN CONTRATOS DE FUTUROS DE LA TIIE A 28 DIAS.

Posiciones Limtite en Posiciones Cortas o Largas y en Posicion Qpuesta.

Las Posicicnes Limite establecidas para el Contrato de Futuro de fa THE a 28 dias es el namero
méximo de Contratos Abiertos de una misma Clase que podra tener un Cliente, de acuerdo con lo
siguiente

* El niimero de Contratos de la Posicidn Larga menos ¢l mimero de Contratos de 1a Posicion
Corta en valor absoluto, no podra ser mayor a 40,000 Contratos para toda la Clase

* El niimero de Contratos de la Posicién Larga mds el nimero de Contratos de la Posicidn Corta,
no podra ser mayor a 80,000 Contratos para toda la Clase

Ejemplo:

[nstrumento Cortos Largos
TE28 EN99 40,000

TI28 FB9S 9,000
TI28 MR99 10,000

TI28 JN99 5,000
TI128 DCY9 10,000

TI28 JNOO 4,000
TI28 DCOO 2,000

s El ndmero de Contratos de la Posicién Larga ¢ Corta de la Serie a vencer tres semanas antes del
vencimiento, no podra ser mayor a 20,000 Contratos,

ESTA TESIS NJ DEBE
SAR BE LA BlsLIGTECA
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Instrumento Cortos Largos
TE28 EN99 20,000

TI28 FBS%9 9,000
TI28 MR99 30,000

TIZ§ NG9 . 5,000
TI28 DCO9 110,000

TI28 INQO 4,000
TI28 DCOO 2,000

+ Ll namero de Contratos de la Posicién Larga o Corta de la Serie a vencer una semana antes del
vencimiento, no podri ser mavor a 10,000 Contratos.

Ejemplo:

Instrumento Cortos Largos
TI2Z8 EN99 10,000

TI28 FB99 9,000
TI28 MR99 30,000

TI28 TN99 5,000
TI28 DC%9 20,000

TI28 JNOO 4,000
Ti28 DCOO 2,000

Las Posicicnes Limite establecidas en este numeral podran ser revisadas y, consecuentemente,
modificadas en términos de los Reglamentos Interiores de MexDer y Asigna.

Posiciones Limite para las posiciones de cobertura.

Los Clientes podrén abrir Posiciones Largas y Posiciones Cortas que excedan las Posiciones Limite
establecidas en el numeral IV.1 anterior, con el Gnico fin de crear una posicion de cobertura de
riesgo.

Ser4 responsabilidad del Socio Liquidador verificar la existencia de las condiciones necesarias para
la realizacion de las operaciones y acreditar por cuenta de sus Clientes ante la Cimara de
Compensacién, la existencia de posiciones objeto de cobertura de riesgos a mds tardar el Dia Habil
siguiente en que excedan las Posiciones Limite, de conformidad con el procedimiento establecido
en el Manuaj Operativo.

Conforme a Reglamento, se entendera por posiciones de cobertura, la Posicién Corta o Posicion
Larga que un Cliente mantenga en la Cimara de Compensacion como posicidn que contribuya a
cubrir riesgos de 1a posicion que un Cliente mantenga en otros mercados distintos a la Bolsa y a la
Camara de Compensacién, en Activos Subyacentes o valores del mismo tipo que el Activo
Subyacente u otro tipo de activos sobre los cuales so esté tomando la posicién de coberfura de
riesgo.
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La Cémara de Compensacion aceptard o negaré discrecionalmente el que un Cliente mantenga una
posicién de cobertura y, en caso de rechazo, el Socio Liquidador deberd asegurarse de que su
Cliente cierre ¢l nimero de Contratos necesarios para cumplit con las Posiciones Limite
establecidas en el numeral IV.1 anterior, bajo ¢l entendido de que el no realizar el cierre de los
Contratos que excedan la Posicidn Limite, sera objeto de sancion de acuerdo a lo dispuesto en el
Reglamento Interior de la Camara de Compensacion.

V. EVENTOS EXTRAORDINARIOS.
Caso fortuito o causas de fuerza mayor.

Cuando por caso fortuito o causas de fuerza mayor, resulte impesible continuar negociando la TIIE
a 28 dias, MexDer y Asigna podran suspender o cancelar la negociacion y fa compensacidn y
liquidacin, respectivamente, del Contrato y estaran facultadas en términos de sus respectivos
Reglamentos para determinar la forma de liquidacién de Jos Contratos vigentes hasta ese momento,
procurando en todo caso salvaguardar los derechos adquiridos por los Clientes.

Situaciones de contingencia.

En caso de que MexDer declare una situacion de contingencia, podrin ser modificados tanto el
horario de remate como el mecanismo de operacién de acuerdo con lo establecido en el Manual de
Contingencias de MexDer y Asigna.

Cambio en la Unidad de Cotizacion para la negaciacién de los Contratos de Futuros sobre la
TIIE a 28 dias.

Si la tasa de rendimiento anualizada es mayor a 100, MexDer podra modificar el Indice de 100 que
sirve de base para establecer dicha Unidad de Cotizacidn para que refleje los nuevos niveles de la
THE. Asimismo, ei Precio de Liquidacion del dia anterior serd modificado en la misma proporcidn.
Lo anterior con la finalidad de preservar los derechos previamente adquiridos por los Clientes.
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FUTURO DE TIE 28

EVOLUMEM)I

VOLUMEN 20000475

w
2
g 2
z [ o 4
g & 2 3 2 ¥ gt VOLUMEN
=] 4 = 3 ] 3 w >
5 = 2 a % o ]
g o g = 2 5
E 8 § 8 3
MESES ] g g ¢

* 1896 *2000
Fuente: MexDer

Estos contratos de futuros después de un casi medio afio de operacién han registrado un incremento

significativo, ya que han tenido una gran aceptacidn entre los inversionistas como lo podemos
observar en la grafica.
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3.5. CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE ACCIONES

CONMIRATO DE CONTRATO DE CONTRATO DE CONTRATO DE CONTRATO DE CONTRATC DE
FUTUROS SOBRE { FUTURQSSOBRE | FUTUROS SOBRE | FUTUROSSCBRE | FUTUROSSOBRE FUTUROS SOBRE
CEMEX CPO FEMSA UIBD GCARSG A1 TELMEX GFR O BANACCI O
Fomento Econémico Grupo Fmanciero Grupo Financiero
Empresa Cem;n;osdtiéx::anos, Mesxicano, S A de Grupo Cgs&), SA de Teiéfs‘ogos& gccl\'{?xwo, Bancomer, 5 A dc B ex-Acciva l
cv cv SA deCV
1,000 umdades
Tamafio del 000G CPO's vmeuladas de FEMSA 1,000 accrones 1,000 acciones 1,000 acciones 1,000 acciones
contrato UBD
Ciclo trimestral Ciclo trimestral Ciclo trimestral Cwelo tnmestral Ciclo trimestral Ciclo trimestral
Penodo del marzo, jumo, MArzo, JURI0, marzo, junio, MArzo, JURIo, MArZo, jJuno, TArzo, Junig,
contrato septiembre y septiembre ¥ septiembre ¥ septiembre y sepliembre ¥ sephiembre y
diciembre dicigimibre digiembre diczembrs diciembre dictembre
Clave de CMXC + mes y aio de FEMD +mes y afto de JGCAA + mes y afo de JTMXL + mes y afio de§ GFBO + mes y afic de §BNCO + mes v o de
izarra: Vencimients, hor ¢ vencimients, por g vencimiente, por ¢ § vencimiento, por g) vencimiento, por € § vencitniento, pot &)
P ) CMXC DCo9 FEMD DCS% GCAA DCYS TMXL DC99 GEFBO DC99 9BNCO D99
Pesos y camtavos de
Unidad de Pesos y centavos de peso por unidad Pesos y centavos de § Peses y centavos de § Pesos y centavosde § Pesos y centavos de
cotizacion peso por CPO vmculada peso par accidn PEso por accidn Peso por aceién PEsO poT aceIon

Meéxico, D F

Mexico, D F

E! tamafio de la pua { Eltamafio de lapuiz § Eltamafio de lapwa § El tamafio de Japiya { El tamafio de lapuja § El tamafio de la puja
seré igual a a2 utihizad 4 1gual a b atilizadagsers igual a la uthzadalsera igual a la uthizadadsers 1gual 2 la stibzadagsers ipual a ka uilizadall
en la negociacion del § en lanegociacidn del { en la negociacion del ] en 1a negosiacidn del § en la negociacion del | en la negociacion del

subyacente en la subyacente en la subyacente en la subyacente en la subyacente en la subyacente en la
BMV BRMY BMYV. BMV. BMV BMV
8:30 2 £5 00 horas 830 a 15,00 horas 830215 00 horas 8:30 2 15 00 horas 830:a 15:00 horas $:30a &5 00 horas
tiempo de |2 Ciudad deftiempo de Ja Caudad defisempo de Ja Cindad defempo de 1a Cindad dedtiempo de Ja Civdad defnempo de la Cindad dﬁ
Mexico, D F Méxaco, DF México, DF. Meéxico, DF

negociacidn y

Cuarto miércoles del
mes de vencimiento o
el dia habil anterior, st
el pnimero es mhabil

Cuarto miércaies del
mes de vencimiento o

ef primero es inbdbil.

¢l dia habi antenor, 51

Cuarto muiércoles del
mes de vencimiento o
el dia habul anterior, 51
&l primero ¢s mhatn!

Cuarto miercoles del
mes de vencinitento o
¢l dia habil anterior, 51
2 primero es inhdbil.

Cuarto miéreoles dei
mes de vencimuento o
el dia hdb\f artenor, si
<l prinero es inhdbil

Cuarto miéreoles det
mes de vencimiento o
<1 dia habtnl anterior, si
el primerc es inhdbu

E1 dia habil siguente 2

£l dia hibs sigaiente a

El dia habil sigmente a

Liguidacion at E! dia habil siguiente aJEl dia hébil sigmente ajEl dia habil siguiente a
@ fa fecha de la fecha de la fecha de la fecha de la facha de la fecha de
VERCHTICOL) N - - .
vencimiento YEDCTIENO vencimento YERCImento vencuniento VENGURIENIO
Fuente: MexDer
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CONTRATO DE FUTUROS SOBRE
CEMEX CPO

lEl_:gpresa: [Cementos Mexicanos, 3A. de CV

Tamaiio del contrato: 1,000 CPO's

Periodo del contrato: Ciclo trumestral. marzo, junio, septiembre y diciembre

lClave de pizarra: CMXC + mesy aiio de vencimmento, por ef

CMXC DC99

JUnidad de cotizacion: [Pesos v centavos de peso por CPO
uctuacién de precio [ tamafio de la puja serd igual a 1a utthzada en la
inimo: Inegociacidn del subyacente en la BMV.

Morario de negociacion____[8:30 - 15:00_hrs. tiempo de la Cd. de México.
ltimo dia de negociacion y [Cuarto martes del mes de vencimiento o el dia hibil
encimiento: anterior, s1.el primero es inhidbil.

fiiquidacion ai vencimiento: |Ei dia habil siguiente a ia fecha de vencinuento.

TERMINOS Y CONDICIONES DEL CONTRATO DE FUTUROSOBRE EL CERTIFICADOS DE
PARTICIPACION ORDINARIA EMITIDOS SOBRE ACCIONES REPRESENTATIVAS DEL CAPITAL
SOCIAL DE CEMENTOS MEXICANOS, 8.A. de C.V.

L OBJETO.

1. Activo Subyacente.
Certificados de Participacién Ordinaria emitidos sobre acciones representativas del capitat social de Cementos
Mexicanos S.A. de C.V. (en adelante Cemex) Titulos Hstados en la Bolsa Mexicana de Valores,

2. Namero de Unidades del Activo Subyacente que ampara un Contrato de Futuro.
Cada Contrato de Futuro ampara la cantidad de 1,000 certificados de participacion ordinaria emutidos sobre
acclones representativas del capital social de Cemex, en adelante Cemex CPO.

3. Series.

En términos de sus respectives reglamentos interiores, MexDer Distard y mantendrd disponibles para su negociacion
distintas Series del Contrato de Futuro de Cemex CPO sobre una base trimestral, lo que significa que de manera
permanente estardn disponibles para su negociacion Contratos de Futures con fechas de vencimuento en los meses

de marzo, junic, septiembre y diciembre

En caso que el Mercado demande la dispombilidad de Contratos de Futuro de Cemex CPO con Fechas de

Vencimiento distintas a las sefialadas en el parcafo anterior, MexDer podeé Iistar nuevas Senies para su negociacién
4, Simbelo o clave de pizarra.

Las distintas Sertes del Contrato de Futuro de Cemex seran 1dentificadas con un simbolo o clave de pizarra que se
integrara por la expresion: "CMXC" a la que se agregarén la primera lefra mds la siguiente consonante del mes de
vencimiento y los tltimos dos digitos del afio de vencimento conforme al ejemplo siguiente.




Simbolo o clave de pizarra | Clave del Activo Mes de Afio de
del Confrato de Futuro Subyacente Vencimiento vencumiento
CMXC 5P99 CMXC SP = Septiembre|  99=1999
CMXC DC9% CMXC DC = Digiembre 99 =199¢
CMXC MROO CMXC MR = Marzo G0 = 2000
CMXC JNGO CMXC IN = Tunio 00 =2000

II CARACTERISTICAS Y PROCEDIMIENTOS DE NEGOCIACION.

1
1.

3.

TToidn 3 da andlvanilin
URIUEH G SHUZATGHE.

Lawudad de cotizacion del Precio Futuro estard expresada en pesos v centavos de peso por certificado de
participacion ordinana de Cemex

Puja.
La presentacion de posturas para la celebracion de Contratos se reflejara en fuctuaciopes minumas del Precio

Futuro, conforme a la Tabla de Lotes y Pujas emitida por 1a Bolsa Mexicana de Valores (en adelante BMV), gue se
reproduce a continuacton

Precio de la Accién Puja

(Pesos) 0.001

0.01

Mingno  Mixune 002

0001 020 005

021 500 0.10
5.02 20 00
20.05 50.00

50.10  En adelante

Fuente: Boisa Mexicana de Valores

Valor de la Puja por Contrato de Futuro.

El valor de un cambio en ¢l precio de un Contrato de Futuro de Cemex CPO se obtiene de multiplicar una puje, por
el mimero de unidades del Activo Subyacente que ampara un Contrate, conforme & lo sigmente.

Valor de la Puja = (Puja) (tamaiio del Contrato)

Ejernplo: Si el Precio Futuro del Activo subyacente fuera de 3.00 pesos, sustituyendo valores en la formmla, se
obfiene;
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MEXDER SU FUTURO EN MEXICO

1000 pesos = (0 0! pesos) (1,000 certificados de participacion ordmaria de Cemex)

4. Fluctuacién diaria maxima del Precio Futuroe.

No habré fluctuacién méxima del precio future durante una misma sesién de remate

5 Mecanica de negociacidn,

Lamecdnica de negociacién para la celebracion de Contratos de Futuros de Cemex CPO serd medsante
proceditientos a viva voz en el drea de negociacién de MexDer, de acuerdo a fas normas y procedirmentos
establecidos en ef Titulo V de su Reglamento, sin perjuicio de fa facuitad de MexDer de establecer ternporalmente
alguna mecanica distinta cuando exista una situacién de contingencia

6 Horario.

El horario de negociacion de los Coniraios de Future de Cemex CPO serd en Dias Hibiles de las 8,30 horas a las
15:00 horas tiempo de la Ciudad de México, Distrito Federal. Asimismeo, s¢ considerardn como parte del horario de
negoctacidn el periodo de negoctacion al Precio de Liqudacion Diaria y las subastas que convoque MexDer de
acuerdo a lo establecido en el numeral (111.4.d} del presente anexo.

7. Horario de negociacién a Precio de Liquidacion Diariz,

El Precio de Liquidacion Diaria serd caleulado por MexDer al clerre de cada sesion de negociacién y penmitird la
negociacién de Contratos de Futuro de Cemex CPO, mediante ta presentacion de Posturas en firme al Precio de
Liquidacion Diaria por parte de los Mientbros de MexDer El periodo en el que MexDer recibird Posturas en firme
para negociar al Precio de Liqmdacion Dhana seré de 1540 a 15:50 horas.

8. Ultimo dia de negociacién y Fecha de Vencimiento de la Serie.

El tilumo dia de negociacién y la Fecha de Vencimiento de una Serie del Contrato de Futuro de Cemex CPO, sers el
cuarto martes del mes de le Sene cuyo mes y afio de vencimiento haya legado a su térmuro, o ¢l Diz Hébd anterior,

51 dicho martes es inhabil

9. Nuevas Series.

Lanegociacién de Series con vencimiento distinto al establecido en el inciso (I 3) anterior, se miciara el Dia Habil
sigmente al de la fecha de su amumcio a través del baletin. Las nuevas Series del ciclo de! Contrate de Futuro
conforme al incrso (1.3) comenzaréin su negociacion al dia habil siguiente del #ltimo dia de negociacién de la Serie
HIHETTIOr.

10.Fecha de Liquidacién al Vencimiento.

Para efectos del cumphmiento de las obligaciones a cargo de Asigna y del Socio Liquidador con respecto al Chente,
es el segundo Dia Habil posterior a la Fecha de Vencimiento
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11. Suspensiones.

En caso de que el Activo Subyacente suspenda su cotizacién en el mercado de contado de 1a BMV, la negociacién
del Contrato de Futuro de Cemex CPO se suspenderd hasta por ¢l musmo penodo de tempo que en el mercado de
contado

Il Liguidacién Diana y Ligudacién al Vencimento,

1 Liguidacién al Vencimiento.

El Cliente efectuara la liquidacién al venciymento de las obligaciones relativas a los Contratos que maptenga
ahiertos, ¢l Dia Babil siginente a la Fecha de Vencimiento

2. Procedimiento para Ia Liguidacién al Vencimiento.

Los Chentes con Posiciones Cortas tendran la obligacsdn de entregar en la facha, horario y en [a coenta que le
wdique el Secio Liquidador, el ndmero de acciones que resulte de multiplicar el mimero de unidades de Activo
Subyacente que ampara ur Contrato por el nlimero de sus Contratos Abiertos. En Ja Fecha de Liquidacién, los
Clientes con Posictones Cortas tendrén €] derecho de recibir en el horario que indique ¢l Socio Liguidador y en Ja
cuenta convenida, la cantidad que resulte de multiplicar el Precio de Liquidacién al Vencimiento por el nimero de

unidades de Actrvo Subyacente que arnpara un Contrato por €l nlimero de Contratos Abiertos.

Los Clientes con Posiciones Largas tendran la obligacidn de entreger en ef horanio y en 1a cuenta que le mdique el
Socio Liquidador, fa cantidad que resulte de multiplicar ef Precio de Liqudacién al Vencimiento por el nimero de
unidades de Activo Subyacente que ampara un Contrato por el ntimero de sus Contratos Abiertos. En 1a Fecha de
Liquidacion, los Clientes oon Posiciones Largas tendrén el derecho de recibir en ¢l kovario que iadique el Socio
Liquidador y en la cuenta convenida con &) Socio Liguidador, el niimero de acciones que resulte de multiphicar e}
nixmere de unidades de Active Subyacente que ampara un Contrato por el namero de Contratos Abiertos.

3. Liguidacién Diaria.

Laos Clientes y los Soctos Liquidadores realizaran la liquidacion de sus obligaciones conforme Io hayan establecido
en el Contrato de Intermediacion.

Los Socios Liquidadores y Asigna realizardn dianamente la [iquidacion de sus obligactones conforme lo establece el
Reglamento de Asigna, quedando incorporados en la nusma, las pérdidas ¥ ganancias, la actualizacion de las
Aportaciones Iniciales Minimas, fa actualizacion del Fondo de Compensacton, 1os intereses devengados v, en su

caso, las cudtas correspondeentes.
4. Cileale del Precio de Liquidacion Diaria.
Finalizada una sesién de negoctacion, MexDer caleniard los Precios de Ligmdacion Diaria para cada Sene, de

acuerdo con el orden de prelacion y 1a metodologia siguientes.

a  Elecilenlo del Precio de Liquidacion diaria, en primers instancia, ser el precio que resulie del promedio
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ponderado de 03 precios pactados en las operaciones de los Coniratos de Futuros selebradas durante los
iiltimos cimeo minutos de la sesién de negocizcién por Sere v ajustado & la pua més cercana, conforme a la

formula sipwente

Donde

2

> AW py =Preciodeliquidacaon del Contrato de Futuro
— 2mi !
L,

= sobre Cemex CPO en el dia f, redondeado a la puja
ZH mas cercana
=]
n = pumero de hechos coumndos en los iltimos
cince mmutos de remate

Pt = Precio negociado en el s-ésumio hecho
V1= Volumen negociado en el :-ésimo hecho

b. Encaso de gue no se hayan concertado operaciones durante &f periodo que se establece en el inciso (I 4 aj
antenr, €| Precio de Liquidacién Dratia para cada Serje serd el precio promedio ponderadao por volumen de
las Posturas /o Cotizaciones en firme vigentes al final de Ia sesion de negosmacion; conforme a la formula

siguiente
Donde
Fetiv+ Pl
PR =it rT Ve = Preci idacid
Ly T T By, =Precio de iquidacién del Contrate de

Futuro sobre Cemex CPO en el digt,
redondeado a fa pisa més cercana

P =Precto de la(s) mayor(es) postura(s) y/o
cotizacion(es) en firme de compra vigente(s)
al cerre.

Py =Precio de Ja(s) menar{es) postura(s) yfo
cotizacion(es) en firme de venta vigente(s) al
clefve,

Ve = Volumen de la(s) mavor{es) postura(s)
Yo colizacidn(es) en firme de compra
vigente(s) ai cterre

V3 = Volumen de la(s) menor(es) postura(s)
yfo cobizacion(es) en firme de venta
vigente{s) al cierre.

€. Syalcrerre de 1a sesién no existe al menos una postura de comypra y una de venta para un Contrato de Futuro
con masma fecha de vencimiento, €] Precio de Liquidacion Dharia serd el precio futuro pactado en la Gltima
operacion celebrada durante 1a sesion de remate




d. S1durante I sesion de remate o se hubiese celebrado operacion alguna para una Fecha de Vencuniento de
un Contrato de Fawiro, €l Precic de Liquidacion Diana seré el que resulte de la subasta convocada por
MexDer en términos de su Reglamento

€ Sien lasubasta, sefialada en €l meiso (1 4 d) anterior, el mayor precio de compra resulta infenor al menor
precio de venta, ¢} Precio de Liquidacitn Phara sera el precio promedio ponderado por volumen de las
Posturas y/o Cotizaciones en firme vigentes al final de la sesion de negociamén, conforme a Ja formula
expuesta en el inciso (IL.4.b) anterior

En caso d& que no se hayan recibido posiures de compra y venta en firme para la realizacién de la subasta,
sefialada en el morso (JH 4.d) anterar, el Precio de Liquidacion Diana serd ¢l precio que se derve de
acnerdo a los niveles de tasas y del mercado spot pare tener una referencia teonca, de acuerde a 1z frmula
siguente

Donde

PL= Precio de liquidacin del

cerel M Condrato de Futuro sobre CMXC en el
Fi, = CMX’C}{I +i, [-———]] diz t, redondeado 2 1z pujs mas
360 cercana
CALH, = Pretio de ciemre de

Cemex CPO , establecido por fa
BMV mediante el procedsmiento
que esté vigente en diche mercado
de contado

Izm = Tasa de rendirmento de

los Certificados de la Tesoreria de
1a Federacion observada el diat,
para el plazo de vigencia del
Contrato de Fuhwe, derivada de la
curva de Descuento de CETES,
publicada en el Boletin Bursaul
{Secc1on de Analisis y Valuacién
de ios Instrumentos de Deuda) por
1a Bolsa Mexicana de Valores

M = Numero de dias por vencer
del Contrato de Futuro.
1= Dia de la valuacion o de liqmdacion

MNo obstante lo previsto en los incisos ({l1.4.a), (T4 b) v {TIL4.¢) antenores, en caso de que mas de vna
terceya parte de los formadores de mercado consideren que el Precio de Liqmdacién no refleja ef precio que
prevalecia al cierre de la sesidn, podran soliciar a} Ofiesal de Negociacion que convoque a uma subasta para
determinar el Precio de Liquidacién, el cual resolvera si dicha solicitud es fandada o no. Si considera
procedente la solicitud, el Oficial de Negociacién convocard a 1 realizacion de una subasia extraordinana
para la determimacién del Precio de Liquidacion, sujetindose los paricipantes en 1a misma a las normas
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establecidas en e} Reglamento Interior de MexDier

f Precio de Liguidacién al Vencimiento.

El Precio de Liqudacsda al Venciurento para un Contrate de Futuro de Cemex CPO, ouya Sene haya
Hegado a su térmne, serd igual al precio de clerre que para dicho titujo cateule ta BMV, conforme a lo
siguiente.

PL=PC

Donde

PL = Precio de Laqumdaciéa

PC = Precio de Cierre del Active Subyacente que determine {a BMV en la Fecha de Veneimento del Contrato
IV. Pasiciones Limvite

*»  Posiciones Limite en Posiciones Cortas o Largas y en Posicién Opuesta.

Las Posiciones Limite establecidas pars el Contrato de Futuro de Cemex CPO es el ndmera méxuno de
Contratos Abertos de una misma Clase que podré tener un Cliente; de acuerdo con lo siguiente

* ElnGmero de Conlratos de ia Posicién Larga menos el niimero de Contratos de 1a Posicion Corta en valor
absoluto, no podra ser mayor a 10,000 Contratos para toda la Clase.

* Elntmero de Contratos de la Posicion Larga més €l ntimero de Contratos de la Posicion Corta, no podea ser
mayor a 40,000 Contratos para toda la Clase.

Eyemplo
ristrimento Cortos Hargos
[CMC SPOO 10,000 |
ICAMXC DC99 10,000
CNRC MROO 15,000
CMXC IN00 5 600

*  Elnimero de Contratos de Ja Posicion Larga o Corta de Y2 Serie a vencer fres semanas antes del
vencumiento, ro podr ser mayor a 5,000 Contratos

Eyempio
TURENto [Cortos [20S
ICMXC SP99 5,000
ICMXC DC99 10,000
ChMXC MROO 20,000
CMXC INOO 15,000




+  Elnimero de Contratos de Ja Pesicion Larga o Coria de la Sene a vencer en 1a Fecha de Vencimiento: 500

Contratos Abertos méxuno

Ejemplo
finstrumento Cortos [ argos
M C SP99 500
CMXC DC99 10,000
ICNC MROD 124,500
ICMXC INOO 15,000

Los limites establecidos en este numeral podran ser revisados v, consecueriternente, modificados en términos
del Reglamento de MexDer

2. Posiciones Limite para las posiciones de coberiura.

Los Chentes podrén abty Posiciones Largas y Posiciones Costas que excedan las Posiciones Limute
establecadas en el numeral V.1 antersor, con el fimee fin de crear una posiciém de cobestura de riesgo

Ser4 responsabiiidad del Socio Liguidador verificar la existencia de las condiciones necesarias para la.
realizacibn de las operaciones y acreditar por cuenta de sus Clientes ante Ja Camara de Compensacion, la
existencia de posiciones objeto de cobertura de riesgos a mds {ardar el Dia Hibil siguiente en que excedan
las Posiciones Linute, de conformdad con el procedimicnto establecido en el Manual Operavo.

Conforme a Reglamento, s¢ entenderi por posiciones de cobertura, ia Posicson Corta o Posicién Larga que
un Cliente mantenga en la Camsara de Compensacion come posicidn que contribuya a cubrir riesgos de la
posicién que un Chente mantenga en otros mercados distintos a la Bofsa y a Ia Cédmara de Compensacitn,
en Activos Subyacentes o vatores ded mismo tipo que el Active Subyacente v otro tipe de activos sobre los
chales se esté tornando [a posicidn de cobertura de riesgo

La Cémara de Compensacion aceptara o niegard discrecionalmente el que un Cliente mantenga una posician
de cobertura v, en caso de rechazo, el Socio Liqmdador deberd asegurarse de que su Chente ¢ierre ¢l
nitmero de Contratos necesarios para cumplr con las Posiciones Limite establecidas en ef mumeral 3V 1)
anierior, bajo el entendido de que ef no realizar el crerre de fos Contratos que excedan {a Posicién Limite,

seré obyeto de saneién de acuerdo a lo dispuesto en el Reglamento de la Camara de Compensacién.

V. Ajustes por gjercicio de derechos.

1. En el caso de que Ja emisora del Active Subyacente del presente Contrato de Futuro decrese dividendos en
efectivo, la Cémara de Compensacion no realizard ningiin ajuste en los Contratos Futures acconarios.

5. Enel caso de que 1a emisora del Activo Subyacente del presente Contrato de Futiro decrete algin derecho

a
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patnmorial diferente al sefialsdo en el meiso (V 1) antenor, la Bolsa conjuntamente con la Camara de
Compensacidn, cComumucaran a sus Socios a traves del Boletin,

a. Laforma de realizar los ajustes en ¢l Activo Subyacente a que da origen €l devecho, por parte de la
bolsa en la que esté listado el Activo Subyacente correspondiente,

b. Laforma en que se realizarén las modificaciones pertinentes a los Precios de Liqmdactn de las Series
correspondsentes del Dia Hibil inmediato antenior a la entrada en vigor del ajuste; en su caso, alos
precios de referencia para efectos de hquidacidn, cuando el zjuste esté dando ongen a més de un Activo
Subyacente y Contratos de Futuro correspondientes, las posiciones a las que tendria derecho la posicion
abierta previa a la entrada en vigor del ajuste; v, los nuevos requerimientos de Aportaciones Iniciales
Mimmas

Cuando la mformacién sobre los derechos decretados por una emisora no establezea fos ajustes a realizar por parte
de 1a bolsa en la que esté listado el Active Subyacente, la Bolsa conjuntamente con la Camara de Compensacién,
harén saber a sus Miembros a través del Boletin y los medios que considere necesarios, la informacion disponible

con relactdon a los ajusies establecidos en los meisos {V.2.a} y (V.2 b) anteriores

Cuando resuite imposible realizar el gjuste correspondiente a los Contratos de Futuros, la Belsa en coordimacidn con
la Camara de Compensacion podrd decretar el vencimiento anticipado de cuatquier Serie

3 Con el objetivo de mantener la estandanzacitn de los Contratos y facilitar la posibilidad de operaciones de
arbitraje con el mercado subyacente, 1a Camara de Compensactdn ajustara a lotes completos el mimero de Activos
Subyacentes amparados por cada Conirato de Futuro, eliminando picos o completanda Tos fotes que resulten a nivet

de cuenta

4. Hechos los ajustes a los Contratos de Futuros accionanos tanto en las Posiciones Abiertas como en los Precios de
Liguidacién, la Camara de Compensacidn notificara a los Socios Liquidadores 1as Posiciones Abiertas ajustadas

conforme at derecho decretado

5. Los Socios Liquidadores tendrén que ajustar las Posiciones Abiertas de sus Clientes, la de sus Socios Operadores
v las propias conforme at reporte de posiciones que la Camara de Corapensacion les haya hecho Hegar, con motivo
del ajuste de derechas

VL Eventos extraordinarios.
1. Definicién de events extraordinario.

Por evento exiraordinano se entenders el que se suspenda la cotizacion en s BMV del Activo Subyacente.
No se constdera evento extraordinario las suspensiones del Activo Subyacente que lleve a cabo 1la BMV,
derivadas de movimeentos en sus precios en un mismo Dia Habil que exceden fos limites permutidos por Ta
BMV.

S1 ocurriera un evento exirsordinario en el Activo Subyacente, se suspendera ka negociacién del Contrato de
Futurc




2 Caso fortuito o causas de fuerza mayor.

Cuando por condiciones de mercado desaparezcea la cotizacién del Activo Subyacente del mercado de
contado, MexDer podré deshstar el Contraio en ese momento, quedando sun efecto cualquier contrato

negociado con posterioridad a 1a fecha de desliste

Cuando por caso fortuito o causas de fuerza mayor, resulte imposible contmuar negociando Cerex CPO,
MexDer y Asigna podrén suspender o cancelar la negociacion v la compensacidn y liquidacién,
respectivamente, del Contrato de Futuro y podrén en términos de sus respectivos Reglamentos Fnteriores
determmmar la forma de hiqudacidn de los Contratos vigentes hasta ese momento, procurando en todo caso

salvaguardar los derechos adquiridos por los Clientes.

Cuando a juicio de Asigne las condiciones econdmueas de mercado hagan meonveniente 1a ligwidacidn en
especie de los Contratos de Futuxos que sean exigibles en la Fecha de Liguidacion, ésta podra ordenar que
12 igudacién de Jos Contratos se realice en efectivo. En este caso, los Socies Liguidadores v los Chentes
estarin cbligados a aceptar y, en su caso, 4 pagar, el monto en efective correspondiente a dicha liquidacion.

Cuando por caso fortuto o de fuerza mayor resulte mmposible lievar a cabo 1a entrega del Activo Subyacente
los Socios Liqudadores imposibilitados deberén notificarlo en forma inmediata a Asigna quien adoptard la
resolucién que estime necesaria conforme a fas circunstancias del case y su decisién serd obligatoria para
todos los Sccios Liquidadores inveluerados, La Camara de Compensacion podra prorrogar la fecha de
entrega de los Activos Subyacentes, establecer lugares distintos para llevar a cabo la liquidacién y modificar

el proceso de liquidacién

3. Situaciones de contingencia.

En caso de que MexDer declare una situacion de contingencia, podra ser modificados tanto el horario de
remate como el mecanismo de operacién de acuerde con lo establecido en ¢l Manual de Contingencias de
MexDer v Asigna.
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3,6. TITULOS OPCIONALES (WARRANTS)

Titulos opcionales es la denominacion que las autoridades regulatorias mexicanas le dieron a los
instrumentos que internacionalmente se denominan como warrants.

Los titulos opcionales actualmente son operados por la Bolsa Mexicana de Valores y no por el
MexDer, pero en un futuro entraran en operaciones en el mercado mexicano.

Los titulos opeionales son instrumentos que, a cambio de una prima, otorgan el derecho mas no la
obligacién, de comprar o vender un determinado numero de acciones a un precio dentro de un plazo
estabiecido.

Los titulos opcionales (Warrants) son una derivacién de las opciones, es decir su valor de
referencia son series de acciones de empresas de alta rentabilidad (AAA) o indices de precios. Las
ventajas del uso de este tipo de instrumentos al igual que los futurog son el de apalancamiento

financiero.
A continuacién se presentan los términos mds usados en los mercados de opciones:

Por los derechos que otorgan, las opciones se dividen en: opciones de compra (calls) y de venta
(puts). Ambas pueden usarse como instrumentos de cobertura, de inversion de alto riesgo, o0 en un
punto intermedio.

Las opciones se pueden gjercer de la siguiente manera:

e Emisiones tipo americana. Son las emisiones susceptibles de ejercerse en cualquier momento
durante su vigencia.

» Emisiones tipo europea. Son las emisiones susceptibles de ejercerse solo en la fecha de
vencimiento de este.

El precio de ejercicio que se pacta en la opeibn, y que se ejercerd en caso de que sea conveniente. El
instrumento sobre el que se fija dicho precio se conoce como valor de referencia o subyacente. La
prima es el precio paga ¢l tenedor al emisor por los derechos que confiere la opci(m.2

De manera mas especifica, los titulos opcionales se clasifican en:
a) Titulos opcionales de compra, los cuales otorgan a sus tenedores, el derecho de:

Adquirir del emisor las acciones o canasta de referencia; o

Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de fa diferencia positiva determinada en la
fecha de ejercicio, entre el precio corriente de mercado de la accién de referencia o del
conjunto de acciones de la canasta de referencia, segiin sea el caso y el precio de ejercicio, o
3. Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva determinada en la
fecha de ejercicio, entre el valor de mercado del indice de referencia expresado en términos
monetarios y el precio de gjercicio.

b3 —

2 Operadora de Bolsa “Derivados Financreros Teoria y Practica” México D F. Noviembre, 1997
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b) Titulos opcionales de venta que otorgan a sus tenedores el derecho de:

1. Vender al emisor las acciones o canasta de referencia;

2. Recibir de! emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva determinada en la
fecha de ejercicio, entre el precio de ejercicio y el precio corriente de mercado de la accidn
de referencia, segln sea el caso, o

3. Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva determinada en la
fecha de ejercicio, entre ¢l precio de ejercicio y el valor de mercado del indice de referencia
expresado en términos monetarios.

EVALUACION DE LOS TITULOS OPCIONALES

Frima

El precio de los titulos opcionales al momento de la colocacidn o durante su negociacion en le
mercado secundario se denomina como prima y se integra con uno o ambos de los sigulentes
valores: el valor intrinseco y el valor extrinseco o valor en el tiempo.?

Valor intrinseco

Fs la diferencia a favor del tenedor, entre el precio de ejercicio y el precio corriente del valor
subyacente. Para los titulos opcionales de compra existe valor intrinseco cuando el precio corriente
es inferior al precio de ejercicio.

Se dice que un titulo opcional esta “in the money” (sobre par) cuando tiene valor intrinseco. De
igual forma, se dice que esta “at the money™ (a la par), cuando el precio de ejercicio y el precio
corriente son igeales, también se dice que esta “out of the money™ (bajo par), cuando no tiene valor
intrinseco.

Valor extrinseco

Es el valor presente de las expectativas de los inversionistas de que el titnlo opcional adquiera o
incremente su valor intrinseco durante su vigencia. Es decir, cualquier titulo opcional con o sin
valor intrinseco puede ser conveniente a los intereses del inversionista si existe tal expectativa‘

Opciones de compra

Las opciones de compra permiten al inversionista beneficiarse si aumenta el precio del instrumento
primario y al mismo tiempo limitan su perdida al mento de la prima si dicho premio disminuye.

3 Bolsa Mexicana de Valores “Que son y come operan los titalos opcionales en Mexico” México, 1995
4 Botsa Mexicana de Valotes “Que son y como eperan los titulos opcicnaies en México™ Méxica, 1995
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Ejemplo:

Compra del titulo opcional de compra TMX511A.DC028 emitido por OBSA, referido a una accién
de Telmex *L con precio de ejercicio de § 8.99 y vigencia de 223 dias, pagando una prima de
$3.35. el precio de mercado de Telmex *L e5 $9.72.

ESCENARIO A

Telmex *L subea § 15

ESCENARIO B

Telmex *L bajaa $ 5

Precio de mercado $ 15.00
Precio de ejercicio -$ 8.99
Utiiidad directa $ 6.1
{Valor intrinsecs)

Costo opcidn (prima) $ 335
Utilidad neta $ 2.606

El precio de mercado, § 5, es menor que el
precic de gjercicio, $8.99, por o que es mas
conveniente comprar a precio de mercado y no
gjercer e derecho de la opcidn.
Pérdida (prima pagada) $ 335
Obsérvese que sin importar cuanto baje la
accién, la perdida méaxima queda limitada a la
prima.

Opciones de venta

Ejemplo.

Conpra del titulo opcional de venta TMX508A DV013 referido a una accidn de Telmex *L con
precio de gjercicio de § 11.00, vigencia de 136 dias y prima de $ 1.43. el precic de mercado de la

accion es de § 9.60.

ESCENARIO B
Telmex *L subea$ 15

ESCENARIO A
Telmex *L bajaa§ 7

Precio de mercado $ 7.00
Precio de gjercicio $11.00
Utilidad directa $ 4.00
{Valor infrinseco)

Costo titulo opcional (prima) -% 143
Utilidad neta $ 257

El precio de mercado, $ 15, es mayor que el
precio de gjercicio, $ 11.00, por lo que es mas
conveniente vender a precio de mercado v no
ejercer el derecho de la opcidn,

Perdida (prima pagada) $ 143

Obsérvese sin importar cuanto suba la accién, la
perdida mdxima queda limitada a 12 prima.
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.a manera mas sencilla de entender la operacion con opciones de venta consiste en considerar, al
igual que en las opciones de compra, los rendimientos que estos titulos generan alt vencimiento para
distintos valores del subyacente.

OPERATIVIDAD MENSUAL DE TITULOS OPCIONALES DURANTE 1999;
MES VOLUMEN NEGOCIOADO
ENERO 3,510,630.00
FEBRERO 423,469.00
MARZO 11,134,360 00
ABRIL 547,880.00
MAYO 98,679.00
JUNIO 2,589,597.00
JULIO 10,445,150.00
AGOSTO 181,479.00
SEPTIEMBRE 37,970.00
OCTUBRE 3,774,410.00
NOVIEMBRE §90,350.00
DICIEMBRE 23,163,461.00
ENERO* 1,971,612.00
*iio 2000

FUENTE: MexDer

Los titulos opcionales no son operados aun por el MexDer y en el futuro con un mayor
conacimiento de las ventajas que pueden obtener los inversionistas la operacion de estos se pusde
incrementar aun mas.
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TITULOS OPCIONALES

25,000,000.00
20.000.000.00
15,000,000 00
10000000 00
EVOLUMEN DE TITULOS
5,000,000 00
VOLUMEN
s
<] o
g g E 2 2 5 '
& ¥ 5 2 3 B VOLUMEN DE TITULOS
[ 3 2 3
g

SEPTIEMERE J
OCTUSRE
NOVIEMBRE
PICIEMBRE }
ENERO’

MESES

Fuente: MexDer

Los Titulos Opcicnales siguen siendo operados por la Bolsa Mexicana de Valeres y estos han
tenido un pequefio incremento, aunque no comeo el de los contratos de futuros, pero se espera que
cuando sean operados por el MexDer se incremente le volumen de operaciones.

98



RESUMEN MENSUAL DE LA OPERACION DE CONTRATOS DE FUTUROS ARO
1998,1999,2000
FECHA Clase Operaciongs ¢ Volumen Importe 3 PESOS [ Interés Abierto
fDic.95 DEUA a7 1,507 158,783,380 200
Acumulado 47 1,507 158,783,380] MEXDER!
JEne-99 IDEUA 107 4,870 513,131,500§ 97
IAcumulade 1544 6,377 671,914,880, MEXDER:
Feb-99 DEUA 92! 4,850 500,846,000 107
Acumulado 246 11,227 1,172,740,880 MEXDER:
Mar-99 EUA 30 4,200 425,265,500] 50
Acumulado 326 15,4274 1,598,026,380] MEXDER,
Abr-99 EUA 248} 16,158 1,595,777,960] 3,729
ypC 211 3,342 193,236,100 970
Total 459] 19,500] 1,789,014,060] 4,699
Acumulzde 785 34,927 3,387,040,440§ MEXDER
{May-99 DEUA 512 19,379 1,891,907,510] 4,216
IPC 339 5,697 343,595,440] 1,150
fC191 8 70 6,633,1441 19
TI28 7 80] 7,858,087 40
Total 366] 25,226 2,249,994,181 5,425
A cumulado 1651 60,153¢ 5,637,034,621 MEXDER]
un-99 EUA 579] 24,788 2,461,243,080 2,569
kipC 285 3,857 223,723,440§ 429
CT91 53] 5,217 494,983,050] 1,394
TI28 45 12,600 1,237,815,601 2,000
Total 962 46,462 4,417,765,171 6,392
LA cumulado 2,613 106,615 10,054,799,793 MEXDER
Tul-99 IDEUA 698 49,798 4,855,629,210] 4,359
IPC 324 4,237 253,628,760] 672
T91 42 16,790} 1,593,037,349§ 5,810
TI28 39 33,850} 3,326,044,246 10,050
[BNCO 2 i | 40,000 0
MXC 3 25§ 1,063,500 5
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{FEMD 4 420 14,058,060 400§
GCAA 4 22 856,950 0§
GFBO 2 20 $2,300 0
TMXL il 101 3,744,250 60
Total 1,129 105,265 10,048,154,565 21,356
Acumulado 3,742 211,380] 20,102,954,358 MEXDER

A 20-99 DEUA 640 39,863 3,870,309,030 2,703

[tpC 484 8,675 469,604,250 1,239
CTO1 11 4,560 431,282,031 6,826
TI28 43 36,760 1,609,384,747 9,000

{BNCO 0 0 0 0

FCMXC 12 185 8,162,500 80

[FEMD 7 141 4,754,000 495

lecaa 14 241 9,257,950{ 604

{GFBO o 0 | o
ITMXL 64 833 30,282,900 100]
Total 1,275 91,258 £,433,037,408 26,507

curnuiado 5,017 303,318 28,535,991,766 MEXDER
Sep-99 IDEUA 411 25,195 2,434,089,980 5,477
PC 326 6,432 336,081,860] 996,

fct91 17 9,700 918,592,426 5,000
ITI28 22 17,690] 1,737,580,600 11,020
IBNCO 0 0} 0 0

fcMmxc 9 100§ 4,326,000 o1

FFEMD 3 519 14,756,700 0

lccan 7 60 2,208,500 1
(GFRO 0] 0 0 0}
TMXL 7 135 4,536,650 10
Total 802 59,831 5,452,172,717 22,504
Acumulado 3,819 362,969 33,988,164,482 MEXDERI

Oct-99 DEUA 550 41,045 4,048,537,770 7,543
(PC 274 3,860 208,985,770 998

CTo1 16 7,460 708,108,708 5,010

TI28 59 51,122 5,024,699,355 18,060
NCO 0 of 0 0]

CMXC 2 40 1,732,000 40

{FEMD 2 s00] 16,662,500 500
GCAA 2 11 456,300 10
GFBO 0 0} 0 0
[ TMXL 14{ 325] 12,351,000 95
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Total 919 1043634 10,021,533 403 32,256
Acumnulado 6,738 467,332 44.009,697,885 MEXDER]
INov-99 DEUA 332 21,334 2,030,611,980 6,812
1PC 263 3,820 237,500,600 1,300
CT91 il 9,040 863,140,581 3,0104
TI28 66 55,870] 5,501,103,492 21,1301
NCO o} of 0 ol
temxc 2 20 971,500 20
fFEMD 1 20 715,000 500
[GCAA 2 204 858,500 10
GFBO a 0 0, ] 0
TMXL 17 415 19,504,750% 290]
Total 694] 90,539 8,654,406,403 33,072
curnulado 7432 557,871 52,664,104,288 MEXDER]
Dic-99 EUA 257 18,477 1,784,972,160 5,646
HPC 295 4,678 319,495, 410§ 355
fcrot 3 2,000] 191,532,791 1,010}
ri28 30, 33,270 3,278,947,192 25,110
NCO of of 0] of
[CMXC 23 625 31,623,650§ 15
{FEMD 1t 1,1300 46,650,500] 5504
IGCAA 9 100 4,878,500} 40
FRO 10 30§ 325,800{ 0
TMXL 28 758 37,971,900 1504
Total 666 61,118 5,696,397,902 32,876
| Acumulado 2,098 618,989% 58,360,502,191 MEXDER;
ENERQ 2000 {DEUA 547 33,552 3,268,718,220 6219
IPC 396 4,634 338,366,510 1,088
CT91 4 81 7,749 463 931
TI28 104 125,120 12,332,480,644 30,510
BNCG - - 0 0
CMXC 4 45 2,220,000 35
FEMD 9 1,110 49,192,250 1,610
GCAA 3 33 1,507,300 63
GFBO 14 84 339,880 4
TMXL 22 510 28,227 000 280
Total 1,103 165,169 16,028,801,267 40,740
Acumulado 9,201 784,158 74,389,303,458] MEXDER

Fuente: MexDer
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CAPITULO IV RETOS DEL MEXDER

Los retos que enfrenta el MexDer son evidentes una participacion minima una cultura bursétil que
no existe en México y una competencia enorme con bolsas extranjeras con mayor experiencia como
fo son Londres y Chicago, pero son las debilidades que presenta un mercado nuevo y esto puede ser
que frene el crecimiento y desarrollo del mercado mexicano.

4.1. EL MEXDER vs LAS PRINCIPALES PLAZAS DEL MUNDO (LONDRES Y E.U.)

Los retos a los que se enfrenta el MexDer principalmente es la competencia tan fuerte que existe
enire otras plazas con mayor dimension y experiencia como lo son El Mercade Internacional de
Futuros de Londres (LIFFE) y Chicago Mercantile Exchange (CME).

Estos mercados son una fuerte competencia ya que para los inversionistas uno de los criterios a
seguir es la seguridad que puede ofrecer Londres y Chicago ya que con anterioridad se operaban
instrumentos de tipo de cambio y de tasa de interés.

THE LONDON STOCK EXCHANGE

No hay nada que pueda detener el crecimiento de los productos derivades y las referencias cruzadas
con los mercados de derivados y los mercados tradicionales.

El Mercado Internacional de Futuros Financieros de Londres (LIFFE} uno de los mas importantes
en el mundo por la experiencia que tiene al operar productos derivados.

Promedio de volumen diario en 1996 del LIFFE
Contratos Operados Tasa de crecimento anual 1996
Tasas de interes de corto plazo 223,000.00 31%
bonos de largo plazo 272,000.00 22%
Commedities 13,000.00 2%
Equities 58,000.00 25%
Total 566,000.00

Fuente: The London Stock Exchange

CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE

El Internatinal Monetary Market (divisién del CME) se operan futuros y opciones desde hace
mucho tiempo v es uno de los mas importantes en el mundo ¥ hace seis afios se cotizan futuros del
peso, es importante mencionar que aun con un mercado organizado en México para algunos
inversionistas sigue siendo mas atractivo participar en este mercado por la experiencia con la que
cuenta este mercado.
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OPERATIVIDAD MENSUAL DE FUTUROS 1999

MES 1999 1998 VARIACION
ENERO 86,848.00 129,040 00 -3347
FEBRERO 54,265.00 96,754.00 -43.91
MARZO 98,070.00 130,147.90 -24.65
ABRIL 78,140.00 96,287.00 -18.85
MAYO 109,915.00 111,554.00 -1.47
JUNIO 128,289.00 180,997.00 -2812
JULIO 96,082 00 104,357 00 -7.93
AGOSTO 100,203.00 170,118.00 -41.10
SEPTIEMBRE | 110,182.00 135,939.00 -18.94
OCTUBRE 85,909 00 70,424 00 219g
DICIEMBRE 111,468 00 79,056.00 41.00

Fuente: Chicago Mercantile Exchange

OPERATIVIDAD MENSUAL DE FUTUROS GME

VOLUMEN

FEBRERO
SUNIG
AQOSTO
SEPTIEMBRE
OCTUBRE
DICIEMBRE

Fuente: Chicago Mercantile Exchange

El Chicago Mercantile Exchange ha registrado en los ltimos afios un decremento en el volumen de
las operaciones realizadas durante 1998 en comparacién con 1999 de los futuros mexicanos en
dicho mercado, como s¢ puede observar en la grafica y esto es debido a la apertura de un mercado
de derivados en nuestro pais.
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42. COMPETENCIA Y DESARROLLC

La competencia y el desarrollo de los productos derivados es cada vez mayor ya que su crecimiento
es mucho mayor al de otros productos.

Entre fines de 1986 v 1996 ¢l monto hipotético total del principal de los contratos derivados
negociados en bolsa aumentd 140 porciento.

Es tanta la importancia de los derivados y utilizando las cifras de la Internacional Fianancial
Corporation, al cierre de 1995 el valor operado mundial con productos derivados representd 58 %
mas que el valor de capitalizacidn de todas las bolsas del mundo. Del total (27,100 billones de
déiares), el 34 % corresponde a productos listados y la diferencia a productos no Hstados.

En los mercados de derivados, los productos financieros son los dominantes y llevan el primer
lugar. En segundo, los contratos mas negociados son los de tasas de interés y los referidos a indices
accionarios. En tercer fugar se ubican los derivados sobre commeodities.

Los riesges en los que se ven envueltos las mercados internacionales han provocado que estas
tomen algunas precauciones para frenar las perdidas inminentes.

Mercados seleccionados de instrumentos financieres derivados

Instrumentcs Cantidades endientes al finalizar ¢l afio
1992 | 1993 | 1994 | 1905 | weos | 1997

en biliones de dolares americanos
Instrumentos de tipo de cambio 4,634.50 1 7,771.20] 836290 9,188.60 9.879.60 £2,207.30
Futuros de Tasa de Interes 2,913.10 | 4,958.80] 5,777.60] 5.863.40 5,931.20 7,489 20
Opciones de tasas de Interes* 1,385.40 | 2,362.40 ] 2,623.60] 2,741.80 3,277 80 3,639.90
Futuros generales 26.50 34.70 40.10 3830 50.30 51.90
Opciones generales* 71.10 75.60 55,60 43 50 46.50 33.20

™ calls y puts
iﬂlente Futures and Industry Association, varios futures and options exchanges. 1ISDA and BIS calculations

4.3. PARTICIPANTES Y CULTURA BURSATIL

Otro de los principales retos del MexDer es la minima participacién tanto en la Bolsa Mexicana de
Valores coma en el MexDer

En los mercados desarrollados pertenecientes a los principales paises industrializados existen estos
instrumentos, pero en los paises afrasados industrialmente, econdmicamente, sus mercados son
incipientes por su baja infraestructura.

Sin excepciones las bolsas latinas se caracterizan por tener pocos papeles que acaparan demasfadas
{ransacciones.
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LAS BOLSAS LATINAS COMPARADAS CON EE.ULL

No de empresas Ne de empresas que representan el volumen transado diario

inscritas 50% de capitalizacion US$ mil
Celombia 190 Pl 4
México 185 10 171
Perd 246 3 14
Venezuela 184 4 3
EE.UU, 2,800 240 16,397

Fuente: LIFFE

La cultura bursitil en México es ya que son pocas las empresas que participan en este tipo de
mercados y también son pocos los inversionistas que conocen este fipo de instrumentos tan
compiejos pero an provechosos.
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CONCLUSIONES FINALES

El MexDer es una clara oportunidad para cubritse de los riesgos inminentes originados por la
globalizacion que no-solo afectan a los mercados internos sino se extienda a otras economias.

México esta severamente rezagado. Es importador neto de servicios de valor agregado con
derivados. MexDer debe ser el instrumento gue ayude al desarrollo de la industria sélida Se
establecis, precisamente la infraestructura financiera basica para poder competir con los capitales,
primero atraer las inversiones mexicanas; segundo las regionales y tercero las inversiones globales.

El futuro del MexDer es positivo en su primer afio de operacion todos los instrumentos operados
hasta ahora han incrementado su volumen, el 20 de julio de 1999 rompid su récord de contratos
operados, al negociarse 7 mil 768 operaciones, por un valor de 754 millones 170 mil pesos,
equivalente a 82.44 por ciento de la comercializacion hecha en el mercado de capitales. Esto es un
indicador positivo v creo que este mercado proporciona muchos beneficios y oportunidades tanto a
los inversionistas como a los socios operadores.

Ahora el incremento de las operaciones se va a dar pero solo si consientiza a los inversionistas y
empresas de fos riesgos que pueden afectar a su capital y de las perdidas en las que pueden incurrir
si no toman las precauciones adecuadas ya que los preductos derivados son muy rentables pero
también la causa de enormes perdida. Una adecuada administracién de riesgos es importante para la
utilizacién de productos derivados como instrumentos de cobertura.

También el MexDer tendrd que adecuarse vy seguir las normas establecidas por los organismos
internacionales para brindar seguridad a los participantes y ser un mercado competitivo, porque es
una de sus principales desventajas al ser un mercado nuevo y desconocido tanto en México como
en ¢l mundo y creo que su primer reto es tratar de atraer 2 los inversionistas nacionales que acuden
z otras mercados mas conocidos como lo es Chicago.

Pero a pesar de la competencia que existe con otras bolsas el MexDer incremento sus operaciones y
fue competitivo en tan solo un afio de operaciones asi que este mercado va a seguir incrementando
sus operaciones en un futuro y va a teper mas confiabilidad entre los inversionistas.

La perspectiva del MexDer creo que es un desarrollo a largo plazo con una mayor cantidad de
participantes y con un sistema mas eficiente, pero ha demostrado tan solo en un afio captar una gran
cantidad de la comercializacién en México, pero esto no es un seguro de que el MexDer es lo mejor
insisto si no se dan a conocer la complejidad de estos instrumentos podria causar mas incertidumbre
entre los inversionistas.




GLOSARIO

Activo Subyacente: Bien o indice de referencia, objeto de un Contrato de Futuro o de un Contrato
de Opcion, concertado en la Bolsa de Derivados

Agente: Intermediario autorizado para responsabilizarse de la ejecucidn de ios procedimientos de
ejercicio y liguidacion de contratos de futuros y opciones; funcion que en MexDer es efectuada por
los Socios Liquidadores.

Apalancamientc  Financiero: Operacidén con productos derivados, a wravés de la cual el
inversionista busca beneficiarse integramente de Ia totalidad de Iz apreciacién {en los callsyo de 1a
depreciacion (en los puts) de los titulos de referencia, con una inversién inferior al precio de
mercado de dichos titulos.

Avportacidén Inicial Minima: Efectivo, valores o cualquier otro bien aprobade por las Autoridades
Financieras, que deberan entregar los Socios Liquidadores a la Cémara de Compensacién por cada
contrato abierto.

Aportaciones: Efectivo, valores o cualquier otro bien que aprueben las Autoridades Financieras,
que deban entregar los clientes a los Socios Liquidadores y. en su caso, a los Socios Operadores,
por cada contrato abierto, para procurar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los
contratos de futuros o contratos de opciones correspondientes.

Arbitraje: En el mercado de opciones y otros productos derivados, el arbitraje implica una estrategia
que combina la compra de un contrato que se considera subvaluado y la venta de otre considerado
sobrevaluado; vinculados a dos activos subyacentes relacionados; esperando obtener un beneficio
libre de riesgo, sin que medie una inversion.

Asigna: Fideicomiso administrado por Bancomer S.A., identificado como Asigna, Compensacién y
Liquidacidn, cuyo fin es el de compensar y liquidar contratos de Futuros y Contratos de opciones, y
para actuar como contraparte en cada operacion que se celebre en MexDer.

Autoridades Financieras: En el Mercado Mexicano de Derivados, conjunta o indistintamente, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, la Comistén Nacional Bancaria y de Valores y el Banco
de México.

Bolsa de Derivados: Véase MexDer.

Camara de Compensacion: Véase Asigna.

Canasta Accionaria: Conjunto de acciones de diferentes series y emisoras que constituye una
unidad de referencia para la emisidn de contratos de derivados.

Clase: Todos los contratos de futuros y contratos de opciones que tienen como objeto o referencia
un mismo activo subyacente.

Cliente: Es la persona que celebra contratos de futuros yfo contratos de opciones en MexDer, a
través de un Socio Liquidador o de un Socio Operador que actlie como comisionista de un Socio
Liquidador, y cuya contraparte es la Cdmara de Compensacidn.
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Comisionado  de Ejecucidén: Persona designada por el Comité Téenico para asumir la
administracién de un Socio Liquidador, cuando se presente cualquiera de los supuestos de
intervencion previstos en ¢l Reglamento.

Comité de Certificacién: Organo colegiado de MexDer encargado de auxiliar al Consejo en sus
facultades de certificacion al personal responsable de cada Miembro.

Comité Disciplinario y Arbitral: Organo colegiado de MexDer encargadoe de auxiliar al Consgjo en
sus facultades disciplinarias.

Comité Normative y de Etica: Organo colegiado de MexDer encargado de auxiliar al Consejo en
sus facultades normativas.

Comité de Admision y Nuevos Productos® Organo colegiado de MexDer encargado de auxiliar al
Consejo en sus facultades técnicas, de admisién de socios y de autorizacion de Miembros.

Comité Técnico: Organo de gobiemo de un fideicomiso.

Comité de la Camara de Compensacién: Organo colegiado para vigilar la prestacion de servicios
contratados entre MexDer y Asigna, asi como las comisiones y tarifas cobradas por los mismos.

Commodities: Palabra inglesa que se utiliza para nombrar al conjunto de mercaderfas como
metales, productos agricolas, etc., negociados en una bolsa o en el mercado spot.

Compradores: (Contrato de Futuro). Es la parte que se obliga a pagar al vendedor en la fecha de
liquidacion, el saldo de liquidacion al vencimiento.

Conciliador: Persona que ha sido designada en términos del Reglamento para desempefiar el cargo
de conciliador entre las paries, en caso de controversia,

Condiciones Generales de Contratacién: Caracteristicas estandarizadas para cada uno de los
contratos de futuros y contratos de opciones.

Consejo de Administracion de MexDer: Organo de gobierno de MexDer, elegido por 12 Asamblea
de Accionistas.

Contraior Normativo: Persona designada, en los términos de los estatutos sociales de MexDer v
aprobada por las Autoridades Financieras, como responsable de vigilar que MexDer y Asigna, asi
como los Socios Operadores y los Socios Liquidadores, cumplan con la normatividad aplicable al
Mercado.

Contrato Abierto: Operacién celebrada en MexDer por un cliente a través de un Socio Liquidador,
que nio haya sido cancelada por el mismo cliente, por la celebracion de una operacién de naturaleza
contraria de la misma Serie, a través del mismo Socio Liquidador.




Contrato de Futuro: Contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad v calidad, entre ofros, para
comprar ¢ vender un activo subyacente, a un cierto precio, cuya liquidacion se realizard en una
fecha futura. Sien el contrato de futuro se pacta el pago por diferencias, no se realizard Jla entrega
del activo subyacente. De acuerdo con el subyacente es como se determina el tipo de futuro, asf se
tiene que un futuro sobre divisas se esta refiriendo a que el valor subyacente objeto del contrato es
una cantidad determinada de cierta moneda extranjera.

Contrato de Opeidn: Contrato estandarizado, en el cual el comprador, mediante el pago de una
prima, adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligacion, de comprar (call) o vender (put) un
activo subyacente a un precio pactado (precio de gjercicio) en una fecha futura, v el vendedor se
obliga a vender 0 comprar, segiin corresponda, el active subyacente al precio convenido. El
comprador puede ejercer dicho derecho, segiin se haya acordado en ¢l contrato respectivo. Si en el
contrato de opcidén se pacta el pago por diferencias, no se realizard la entrega del activo
subyacente.

Contrato forward: El realizado por dos partes que acuerdan comprar o vender un articulo especifico
en una fecha futura. Difiere de un futuro en que es contratado directamente entre las partes, sin
intervencidn de una camara de compensacion y sdlo puede realizarse hasta su vencimiento.

Contrato: Instrumento legal en el que se establecen las partes que se obligan y sus respectivos
derechos y obligaciones.

Cuenta Propia: Registro de las operaciones con base en el cual se realiza la compensacién y el
calcule de Aportaciones Iniciales Minimas, aportaciones al Fondo de Compensacion y demas
conceptos objeto de compensacién y liguidacién que la Cdmara de Compensacion lleva de cada
Socio Liquidador de Posicién Propia.

Cuentas; Conpunto de registros de las operaciones con base al cual Asigna realiza la compensacion
v el caleulo de Aportaciones Iniciales Minimas, aportaciones al Fondo de Compensacidn y demds
conceptos objeto de compensacion y liquidacion que la Camara de Compensacién Hevard por cada
Socio Liquidador.

Dia Habil: Cualquier dia en que las instituciones de crédito y las casas de bolsa deben mantener
abiertas su oficinas y celebrar operaciones en términos de la regulacion vigente.

Disposiciones: "Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetardn en sus operaciones los
participantes en el mercado de futuros y opciones cotizados en Bolsa", publicadas en el Diario
Oficial de 1a Federacion de fecha 26 de mayo de 1997, asi como las modificaciones, adiciones y
aquellas disposiciones que sustituyan a las antes mencionadas.

Eiecucién de Garantias: Venta extrajudicial de los valores dados en garantia través de un ejecutor
de la caucién bursatit, designado de comin acuerde por las partes.

Ejercicio en Efectivo: Especificacion en el contrato de derivados, cuya liquidacién no requiere la
entrega fisica del valor de referencia.

Ejercicio en Especie: Especificacion en el contrato de derivados, cuya liquidacion implica la
entrega fisica del valor de referencia.
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Entrega: Transportacién de un activo (real o financiero) a un destino especifico, indicado en el
contrato, debido a que un futuro se realiza y debe ser saldado. En opciones se procede a la entrega
cuando ésta es ejercida al precio de ejercicio pactado.

Excedente de la Aportacién Inicial Minima: Diferencia entre la aportacion solicitada al Cliente por
el Socio Liguidador y la Aportacion Inicial Mimima solicitada al Socio Liquidador por la Cdmara
de Compensacién, que administra el Socio Liquidador correspondiente.

Fecha de Cancelacion: Dia en que se extingue una operacion que hubiere sido celebrada por un
Cliente, a través de un Socio Liquidador, por haber vencido el plazo de tal operacion, o por la
celebraci6n de una operacidn contraria del mismo tipo por dicho Cliente, a través del mismo Socio
Liguidador.

Fecha de Liquidacion: Dia Habil en que expira el plazo de un Contrato conforme a las
Condiciones Generales de Contratacion y son exigibies las obligaciones derivadas.

Fecha de Vencimiento: Ultima fecha en Ia cual un contrato pueds ser negociado o ejercido,

Fideicomiso. Figura juridica que ampara la entrega de determinados bienes por parte de una persona
fisica o moral (el fideicomitente) a una institucién que garantice su adecuada administracidn y
conservacion (el fiduciario) y cuyos beneficios serdn recibidos por la persona que se designe (el
fideicomisario) condiciones y términos establecidos en el contrate de fideicomiso.

Fideicomitente: Persona que ordena la creacion de un fideicomise.

Fideicomitente de la Camara de Compensacion. Persona que afecte recursos al patrimonio de la
Céamara de Compensacion.

Fiduciario: Banco, casa de bolsa u otra instifucién bancaria de desarrollo autorizada para realizar
operaciones de fideicomiso, en los términos juridicos correspondientes. Institucién encargada de
cumplir las instrucciones del mandante o fideicomitente, con respecto a bienes puestos a su
nombre y beneficio del misme o de terceros.

Fondo de Aportaciones: Fondo constituido en la Camara de Compensacion con las Aportaciones
Inicizles Minimas entregadas por los Socios Liquidadores, por cada contrato abierto.

Fondo de Compensacién: Fondo constituide en la Camara de Compensacidn con, al menos, el
porcentaje de la suma de todas las Aportaciones Iniciales Minimas que fijen las Autoridades en las
disposiciones legales aplicables y que la Camara de Compensacion le solicite ai Socio Liquidador,
asi como por cualquier otra cantidad solicitada por la Cadmara de Compensacidén para este fondo.

Formador de Mercado: Socio Operador que se obliga a mantener, en forma permanente y por
cuenta propia, cotizaciones respecto de la Clase en la que se encuentre registrado.

Indice de Precios y Cotizaciones (IPC): Es el principal indicador del mercado accionario mexicano,
el cual ilustra €l comportamiento de una muestra de emusoras representativas del universo de
empresas que cotizan en Bolsa, con respecto a su valor de capitalizacion

Liquidacion: Cerrar una posicion cualquiera que ella sea, larga o corta. Para una posicion larga
abierta, se puede liquidar la posicion vendiendo el contrato. Para una posicidn corig, se logra
mediante compra de un contrato de futuro de la misma serie.
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Liquidaciones Diarias: Sumas de dinero que deban solicitarse, recibirse y entregarse diariamente,
seglin corresponda, y que resulten de la valuacién diaria que realice la Camara de Compensacidén
por aportaciones iniciales mimmas, Fondo de Compensacion y por variaciones en el precio de
cierre de cada contrato abierto, con respecto al precio de cierre del dia habil inmediato anterior ¢,
en su ¢aso, con respecto al precio de concertacion.

Liquidacién Extraordinaria: Cantidad de dinero que la Camara de Compensacidn exige a cada
Socio Liquidador, en las situaciones de emergencia previstas en el Reglamento Interior de la
Camara de Compensacion.

Manual Operativo de Asigna: Manual de Politicas y Procedimientos, en el cual se establecen los
procedimientos, metodologia, especificaciones y horarios a los que deben ajustarse la Camara de
Compensacién y fos Socios Liquidadores en el cumplimiento de sus funciones.

Manual Operative de MexDer: Manual de Politicas y Procedimientos, en el cual se establecen los
procedimientos y especificaciones a los que deben ajustarse MexDer, sus Miembros y la Cimara de
Compensacion, en el cumplimiento de sus funciones.

Mark-to-Market: Prictica de acreditar o disminuir la cuenta de margen de los agentes, debido a los
movimientos diarios en el precio de cierre del subyacente del futuro.

Mercado Spot: Aquel en que la entrega y pago del bien negociado se efectiian al momento de fa
concertacién. El precio al cual se negocian se le conoce como precio spot o de contado.

MexDer: Sociedad anénima denominada MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de CV,,
que tiene por objeto proveer las instalaciones y demds servicios para que se coticen y negocien los
contratos de futuros y contratos de opciones.

Miembro: Socio de MexDer autorizado para celebrar contratos de futuros y contratos de opciones,
ya sea en el caracter de Socio Liquidador o de Socio Operador.

Operacion: Acto mediante el cual se celebra indistintamente un Contrato de Futuro o un Contrato
de Opcion en MexDer, por virtud del cuai, un cliente y la Camara de Compensacion se adhieren a
los términos establecidos en las Condiciones Generales de Contratacion.

Operacién  de Apertura; Para efectos de registro, es aquella operacion por la cual se crea o
incrementa la posicién abierta de un Cliente en una Serie de Contratos de Futuro. Para la parte que
compra, la operacién de apertura crea o incrementa la posicion larga; para la parte que vende, la
operacion de apertura crea o incrementa la posicién corta.

Operacion de Cierre o Cancelacion: Para efectos de registro, ¢s aquella operacion por virtud de fa
cual se reduce o cancela la posicién abierta de un Cliente en una Serie de Contratos, a través de la
celebracion de una operacion contraria. Para la parte que compra, la operacion de cierre reduce o
cancela la posicidn corta; para la parte que vende, la operacion de cierre reduce o cancela la
posicion larga.
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Operaciones por Cuenta de terceros: Operaciones que celebren y liquiden los Socios Liquidadores
por cuenta de personas distintas a la institucién de crédito y/o casa de bolsa fideicomitente, asi
como las que celebren los Socios Operadores actuando como comistonistas de un Socio
Liquidador.

Operaciones por Cuenta Propia: Operaciones que celebren y liquiden los Socios Liquidadores
exclusivamente por cuenta de su fideicomitente, institucién de banca multiple v/o casa de bolsa, asi
como las que celebren los Socios Operadores como clientes de un Socio Liquidador.

Operador de Piso: Persona fisica contratada por un Socio Operador o por un Socio Liquidador,
para cjecutar drdenes contratos de futuros vy contratos de opciones, en las instalaciones de MexDer.

Over the Counter (OTC): Es el término que se utiliza para denominar a todas aquellas operaciones
o productos que se negocian fuera de una bolsa organizada de vatores. En Estados Unidos existe un
mercade conocido como OTC en el cual se negocian bonos, productos derivados y acciones de
empresas, el cual tiene requisitos de cotizacion mas flexibles que las grandes bolsas de valores. En
Meéxico se refiere principalmente a la compra-venta a futuro de délares, tasas de interés y otros
instrumentos autorizados, que se realizan directamente entre participantes e iniermediarios,
entendiéndose como participantes a las personas fisicas nacionales y extranjeras vy los
intermediarios a las instituciones de crédito o casas de bolsa que obtienen autorizacion por escrito
del Banco de México para realizar operaciones de compra-venta con ofros intermediarios v
participantes. .

Patrimonic Minimo: Es el fondo que los fideicomitentes del Fideicomiso deben mantener
constituido, cuyo monto en ningin momento deberd ser menor ai establecido por las Autoridades
Financieras.

Personal Acreditado: Aquellas personas que han sido designadas por los Miembros como
promotores, operadores de piso, responsables de la operacidn, administradores de riesgos y
administradores de cuentas, asi como sus respectivos suplentes y que han sido acreditadas por el
Comité de Admisién y Nuevos Productos.

Posicién Corta sobre un Futuro: Posicién que mantiene un inversionista que se compromete a
vender un bier subyacente, mediante un contrato de futuro. Nimero de Contratos de cada una de
las Series respecto de las cuales el Cliente actita como Vendedor.

Posicion Individual: Para efecto de la constitucion de fas Aportaciones Iniciales Minimas, es la
Posicién Larga o la Posicidn Corta en contratos pertenecientes a una misma Serie gue no forman
parte de una Posicién Opuesta.

Posicién Larga Sobre un Futuro: Posicidn que mantiene el comprador de un futuro. ndmero de
contratos de cada una de las Series, respecto de los cuales el Cliente actda como comprador.

Posicion Opuesta: Para efecto de [a constitucién de Aportaciones Iniciales Minimas, es la posicidn
que se integra con un namero de confratos en posicidn larga de una Serie con igual nimero de
contratos en posicién corta de otra Serie, cuando ambas Series son de una misma Clase. Las
posiciones opuestas se formaran sucesivamente con los contratos pertenecientes a fas Series cuyas
fechas de vencimiento sean las mas proximas.
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Posiciones Limite: Namero miximo de Contratos Abiertos de unra misma Clase que podré tener un
cliente, por razones de administracion de riesgo

Postura. Oferta para comprar o vender un nimero de Contratos de una Serie a un precio
determinado, formulada de manera expresa por un Operador de Piso en ¢l drea de negociacion.

Precio de Liquidacion Diaria o Precio de Cierre: Precio de referencia por unidad de activo
subyacente que MexDer da a conocer a la Cémara de Compensacion, para efectos del cileulo de
aportaciones v la liquidacidn diaria de los contratos de futuros y/o contratos de opciones.

Precio de Liquidacitn ai Vencimiento: Precio de referencia que da a conocer MexDer y con base
al cual Asigna realiza la liquidacién de los contratos de futuros y/o contratos de opciones en la
fecha de liquidacién. El precio de liquidacién al vencimiento se determina por unidad de activo
subyacente.

Precic Futuro: Precio por unidad de activo subyacente acordade en un Contrato de Futuro en la
fecha de celebracion. Este se ajustara diariamente para efecto de reflejar las pérdidas y ganancias.

Productos Derivados: Familia o conjunto de instrumestos financieros, cuya principal caracteristica
es que estan vinculados a un valor subyacente o de referencia. Los principales productos derivados
son los futuros, las opciones, los warrants, las opclones sobre futuros y los swaps.

Promotor: Persona facultada por un Miembro parz atender las instrucciones que reciba de parte de
sus clientes para la celebracién de operaciones en MexDer.

Prospecto: Documento que contiene la informacion relativa a una emisién de titulos opcionales,
preparado por el emisor para la colocacién del instrumento.

Puja: Variacién minima permitida en el movimiento del precio de una Serie de contratos de futuros
o contratos de opciones.

Reglas: Son las "Reglas 2 las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan
en el establecimiento v operacién de un mercado de futuros y opciones cotizados en Bolsa",
publicadas en el Diario Oficial de la Federacidn, de fecha 31 de diciembre de 1996, asi como las
modificaciones, adiciones y aquellas reglas que sustituyan a las antes mencionadas.

Riesgo Contraparte: $¢ produce cuando no hay una Camara de Compensacidn que actie como
contraparte de todas las posiciones.

Riesgo Crédito: Conocido también como riesgo de incumplimiento vy se refiere al incumplimiento
de la obligacién adquirida con el comprador de un contrato de opcion,

Riesgo de Mercado: Es el que afecta al tenedor de cualquier tipo de valor, ante las fluctuaciones de
precio ocasionadas por los movimientos normales del mercado.

Riesgo Precio: Es el riesgo asociado con movimientos adversos en el precio del activo o vafor
sobre el cual se mantiene alguna posicion.
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Saldo de Liquidacion al Vencimiento: En case de una Posicion Larga liquidable en especie, es [a
cantidad que resulte de multiplicar €l precie de liquidacion al vencimiento por el nimero de
unidades del activo subyacente que ampare un Contérato de Futuro. En caso de una posicién corta
liquidable en especie, es el nimero de unidades del activo subyacente que ampara un Contrato de
Futuro. En caso de una posicién larga o una posicién corta liquidable en efectivo, es la diferencia
entre ¢l precio de liquidacion diaria del dia anterior a la fecha de vencimiento vy el precio de
liquidacion al vencimiento, multiplicado por el niimero de unidades del Activo Subvacente que
ampara el Contrato de Futuro.

Serie: Tratandose de contratos de futuros, son todos los Contratos pertenecientes 2 una misma Clase
con igual fecha de vencimiento. Todas las opciones de la misma Clase, con tgual precio y fecha de
vencimiento,

Socio Liquidador: Fideicomiso Miembro de la Bolsa que participa en el patrimonio de la Camara
de Compensacidn, teniendo come finalidad celebrar v liquidar, por cuenta propia o de clientes,
contratos de futuros y contratos de opciones operados en Bolsa.

Socio Operador: Es el miembro de MexDer, cuya funcién es actuar como comisionista de uno o
mas Socios Liquidadores, en la celebracidn de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones v que
puede tener acceso a las instalaciones de MexDer, para la celebracién de dichos contratos.

Titulos Opcionales (warrants): Es la denominacion que las Autoridades Financieras le dieron a los
instrumentos que intemacionalmente se denominan como warrants. Son instrumentos que corceden
a su tenedor, pero no la obligacion, de comprar o vender otro titulo o canasta de titulos o un indice
de precios, denominado como valor subyacente a un precio establecido con anticipacién y durante
un periodo determinado. Al igual que las opciones, pueden ser titulos opcionales de venta (put) o
de compra (call) y se ejercen en especie o efectivo, de acuerdo con las estipulaciones del acta de
emision.

Unidad de Inversion (UDI): Unida de cuenta, cuyo valor en moneda nacional publica el Banco de
México, en ¢l Diario Oficial de la Federacion

Valor de Capitalizacion del Mercado Accionario: Valor total del conjunto de empresas inscritas en
la Bolsa Mexicana de Valores, el cual se deriva de la interaccion de oferentes y demandantes.

Valor de Capitalizacion o Valor de Mercado de una Empresa: Valor que los oferentes y
demandantes determinan para una compafiia cotizada en Bolsa v s¢ calcula por ¢l precio de cada
accidn en una determinada fecha, multiplicado por el total de acciones en circulacion.

Valor de Referencia; Véase Activo Subyacente.

Valuaciéon Diaria a Precio de Mercado (Mark to market): Prictica de acreditar o disminuir la
cuenta de margen de los agentes, debido a los movimientos diarios en ¢l precio de cierre del
subyacente del futuro.

Volatilidad: Grado de fluctuacion que manifiesta el precio del subyacente a través det tiempo.
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