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INTRODUCCION.

En los ultimos afios los mercados financieros han alcanzado un nivel de volatilidad
qgue nunca antes se habia registrado, esto ha afectado de manera notoria a las
naciones, a los grandes inversionistas asi como a los hombres de negocios, que
conscientes de ser mas competitivos e integrarse a las oportunidades que
presentan actualmente los mercados globalizados, siempre estan en busca de
terrenos mas fértiles y seguros para depositar sus recursos y obtener
rendimientos. Por lo que es fundamental medir y administrar los riesgos, fijando

las variables que pueden afectar sus flujos de efectivo.

Para un empresario, la exposicién al riesgo no es otra cosa que la incertidumbre a
la que estan expuestos sus flujos futuros, a su vez la incertidumbre ha obligado a
los paises a medir su capacidad real de resistencia en los resultados de los
proyectos tanto de inversion como de financiamiento. En México a pesar de la
crisis y de la inestabilidad del mercado financiero que ha persistido desde la
devaluacion de diciembre de 1994, hay compafias que superaron lo dificil y
complejo de la situacion, logrando mantener una gran capitalizacion de mercado y
una solidez financiera muy importante, estas compafiias se han colocado como
favoritas de los inversionistas a pesar de que invertir en el mercado mexicano

implica demasiado riesgo sin la utilizacién de instrumentos de cobertura.

La cobertura contra el riesgo y la incertidumbre que generan los movimientos
financieros es la razén de ser de los productos derivados, “instrumentos
financieros para lograr certeza en cuanto a cotizaciones futuras de diversas

variables™'. Lo anterior, influye para que los gobiernos busquen también, a través

" Araceli Cano, Mundo Ejecutivo Octubre 1998, Informe exclusivo: Derivados, pagina 19.



de la operacion con derivados, estructuras financieras mas solidas vy

autorreguladas.

El mercado de derivados conocido como Chicago Mercantile Exchange (CME)
ofrece una de las herramientas de cobertura mas efectiva, en la forma de futuros
y opciones sobre futuros de divisas, estos instrumentos, contribuyen a proteger el
patrimonio de las personas fisicas y morales. Sin embargo, su utilizacion requiere
de educacidon y conocimiento, pues el manejo inadecuado de los instrumentos
tiene consecuencias severas. De ahi que si bien los futuros y las opciones
representan una oportunidad para protegerse de la volatilidad, también sean el
dolor de cabeza de cientos de participantes que apuestan sin conocimiento de

causa.

La globalizacion presenta nuevas oportunidades (con sus respectivos riesgos) en
los denominados mercados emergentes del mundo, México como pais
perteneciente a este bloque ha despertado gran interés a los inversionistas y de
manera especial, a los especuladores, que como veremos mas adelante son estos

quienes mantienen y dan dinamismo al mercado de futuros.

Los futuros sobre pesos mexicanos se pueden encontrar en bolsas que efectian
transacciones con este tipo de contratos, las mas conocidas son el Chicago
Mercantile Exchange (CME) y el Chicago Board of Trade (CBOT), ahi también se
compran y venden futuros sobre bienes subyacentes de origen mexicano, como el
Certificado de la Tesoreria (Cete), la tasa de interés interbancaria de equilibrio

(TIIE), Indice de precios y cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores.

México, no aislado de este entorno, inici6 operaciones con estos contratos
organizados bajo el sistema MexDer-Asigna y, entre los instrumentos que se

consideraron para su arranque, destacan varios sobre mercancias agricolas, como



frijol, maiz, y carne de res, sobre instrumentos financieros encontramos los ya

anteriormente mencionados, IPC, Cetes y tipo de cambio peso/ddlar.

La presente investigacion pretende cubrir los aspectos mas importantes que
conciernen a la operacion de los mercados de futuros. Como ya se menciono
existen mercados de futuros y opciones sobre futuros en varios paises, pero al ser
los de Los Estados Unidos de América, los mas comunes, se toman como
referencia para explicar la implementacién y el funcionamiento de otras bolsas.
Aqui, la pregunta obligada es: ¢ Cuales son los factores que pueden determinar el
éxito —o el fracaso- de un mercado de futuros en México?. Por esta razon, se
analizardn brevemente las caracteristicas principales y las bases de
funcionamiento de los futuros financieros, asi como las del naciente Mercado
Mexicano de Derivados (MexDer), y por UOltimo se muestran algunas

consideraciones que se deben observar en el funcionamiento del MexDer.



Capitulo 1

Historia y desarrollo de los mercados de futuros

En este capitulo abordaremos los antecedentes historicos que dieron origen al
mercado de futuros, si bien la mayoria de los autores coincide en los hechos, hay
pequefias discrepancias en cuanto a las fechas se refiere. Por esto para efectos
de esta investigacion se tomaron principalmente las que Carmen Diaz menciona
en su libro, por considerarlas como las que mejor llevan un orden cronolégico e

historico de los hechos mas relevantes acerca del mercado de futuros.

El mercado de futuros nacié en Chicago, durante la segunda mitad del siglo XIX.
Se convirtid en el centro del comercio de granos de los Estados Unidos, cuando
los agricultores y procesadores de granos se enfrentaban al enorme riesgo de
variaciones inesperadas en los precios. Los agricultores cosechaban su producto y
lo enviaban por ferrocarril a Chicago, donde los precios impuestos por el mercado
no cubrian siquiera los gastos de transportacién. En otras ocasiones cuando la
oferta superaba ampliamente la demanda, el grano era arrojado al lago Michigan,
con la finalidad de equilibrar los precios. Por otra parte, los compradores de grano
descubrian con frecuencia que los precios estaban muy por encima de lo que

esperaban pagar.

Ante la necesidad de eliminar los riesgos de precios en la compra y venta del
grano, se establecieron el Chicago Board of Trade y el Chicago Produce
Exchange?, v su principal propoésito era el de manejar las transacciones al contado
y realizar contratos al arribo. Estos, eran contratos adelantados (forwards) que

especificaban la cantidad de grano y su precio para entrega en una fecha futura®.

2 . . . .
Posteriormente llamado Chicago Mercantile Exchange. Catherine Mansell Corstens en Las
Nuevas Finanzas en México



Sin embargo, estas operaciones dieron lugar a otro problema: si los precios subian
durante la época de cosecha, los agricultores se encontraban ante la disyuntiva de
cumplir su contrato al arribo o vender el grano a precio de mercado. Cuando las
plagas o sequias azotaban las cosechas los agricultores no tenian la mercancia
gue se habian comprometido a entregar, no obstante que estuvieran dispuestos a
apegarse a las condiciones del contrato, a pesar de que los precios
inminentemente se encontraban a la alza. Asimismo, cuando los precios caian, a
menudo los compradores no cumplian con el contrato al arribo pues preferian
adquirir el grano a precios mucho mas bajos en el mercado al contado. Podemos
puntualizar los riesgos que presentaron este tipo de operaciones de la siguiente

manera.

¢ Incumplimiento de cualquiera de las contrapartes.

¢ Cantidad del producto a entregar o recibir, diferentes a lo establecido.

¢ Calidad del producto. Entregas del producto con calidad menor o mayor a lo
inicialmente acordado.

¢ Fecha y lugar de entrega. No se ajustaban a las necesidades de los
participantes en los contratos.

¢ Precio. Variacion del precio en relaciéon con el existente al inicio de la operacion.

Para cubrir todo este tipo de riesgo los empresarios de Chicago decidieron buscar
la manera de estandarizar y hacer valederos estos contratos adelantados. Para lo
cual establecieron bolsas de granos y una institucion conocida como camara de
compensacion. La funcion principal de esta institucion es la servir como
intermediario entre las partes participantes, quedando de esta manera como
comprador legal frente a cada vendedor y, a la inversa, como vendedor legal ante
cada comprador. A partir de su establecimiento en todas las bolsas de futuros en

el mundo, ningun participante ha perdido dinero en su posiciéon de futuros por

3 . . P
Catherine Mansell Corstens en Las Nuevas Finanzas en México.



incumplimiento en los contratos, incluso durante la década de los treinta, la cual se

caracterizé por colapsos bancarios y bancarrotas comerciales.

Una vez que se estableci6 la casa de compensacion, los agricultores y
procesadores de grano tuvieron la facilidad de realizar contratos adelantados y
también comerciarlos. El hecho de que los contratos a futuro sean altamente
bursatiles hace que estos instrumentos sean muy atractivos para especuladores y

administradores de riesgos.

En 1849, se creo el primer mercado organizado para celebrar operaciones a futuro
en la ciudad de Chicago. El primer producto que se comercializé fue el maiz, le
siguieron el trigo y la semilla de soya, posteriormente se abrieron otros mercados
en Nueva York, en donde se operaron café, azlcar, cacao, algoddn, entre otros

productos.

Para 1874 se funda el Chicago Mercantile Exchange (Anteriormente denominado

Butter And Egg Board) para productos agricolas perecederos.

En 1936, la cosecha de soya norteamericana alcanzo tal volumen que el Chicago
Board of Trade introdujo los futuros de soya. Ya en la década de 1960, las bolsas
de futuros estadounidenses se expandieron, al introducir contratos a futuro de una
gran variedad de mercancias. En 1969, se comenzo a desarrollar un plan para la
introduccion de futuros financieros. En la actualidad, la International Monetary
Division del Chicago Mercantile Exchange ofrece numerosos contratos de futuros
de divisas: marcos alemanes, libras esterlinas, yenes, francos suizos, ddlares

canadienses y australianos, todas cotizadas en términos del doélar estadounidense.

Surgen contratos de futuros cuyo subyacente es algun instrumento financiero en
1972. A la fecha, los mercados financieros estadounidenses continian siendo los

de mayor uso en el ambito mundial debido a su infraestructura, eficiencia de los



organismos que vigilan el buen y correcto uso de los mercados, a su gran difusién
y a su facil acceso desde cualquier parte del mundo. Otros paises donde existe
este tipo de bolsas son: Canada, Australia, Inglaterra, Francia India, Singapur,
Japén, Espafa, Brasil, Argentina, Chile, y recientemente México. En algunos de
ellos se operan productos locales, o bien estan especializados por tipo de

mercados.



Capitulo 2

Generalidades del Contrato de Futuros

Existen pocos instrumentos financieros con finalidad social, como son los
mercados de futuros y las opciones sobre futuros. Estos consisten en ofrecer un
mecanismo de cobertura contra el riesgo de fluctuaciones adversas de los precios
y en ayudar a conocer el precio de referencia de los productos, partiendo de un

parametro estandarizado.

Para Catherine Mansell un contrato de futuros es un contrato adelantado que se
comercia en bolsa, Araceli Cano define a los futuros como contratos que obligan a
las partes a comprar y vender el activo de referencia a un precio y una fecha futura
predeterminados. Eduardo Riveroll define al contrato de futuros como un acuerdo
legal entre un comprador y un vendedor, en el que el comprador acuerda recibir un
activo a un precio especificado al final de un periodo designado y el vendedor
acuerda entregar dicho activo a un precio especificado al final del mismo periodo
designado. Nosotros entenderemos por un contrato de futuros, como un acuerdo
financiero entre un comprador y un vendedor con respecto a una cantidad grande
de cierto articulo basico* que se debe vender en el futuro en una fecha especifica,
en un precio determinado. No obstante que su uso, tanto en la especulaciéon como
en la cobertura, aun no se ha generalizado entre las empresas y bancos
mexicanos, los contratos futuros han ganado importante terreno durante los
ultimos afios. En México, las empresas agroindustriales mas avanzadas ya utilizan
futuros para cubrir sus exportaciones de café, jugo de naranja y granos; algunas
empresas mineras también recurren a contratos de futuros para diversos metales
a fin de cubrir ventas futuras; asimismo, distintas instituciones gubernamentales y
financieras utilizan futuros sobre tasas de interés, con el propdsito de cubrirse

contra las condiciones volatiles de los mercados internacionales de crédito.

4 - P . .
Los articulos basicos son, en esencia bienes que pueden ser perecederos como la fruta y los
vegetales, o bien no perecederos como lo son el petréleo y los metales.
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Aunque corredurias estadounidenses manejan la mayoria de las transacciones
mexicanas en futuros, la demanda de futuros va en aumento por parte de
mexicanos, lo cual se ve reflejado en el establecimiento de algunos operadores
nacionales de futuros. En 1988, Banamex y, poco después Banca Cremi y Serfin®,
inauguraron divisiones para el manejo de futuros en las bolsas de los Estados
Unidos y Londres, a la fecha numerosos bancos mexicanos estan en proceso de

iniciar operaciones de corretaje.

La mayor parte de las ordenes de compra o venta de contratos de futuros® es
operada por corredores, quienes a su vez recurren a los mercados de futuros en
Chicago o Nueva York. Ademas de los contratos que se negocian en los Estados
Unidos, en Londres se comercian de igual manera futuros de metales, alimentos y
tasas de interés. Lo mismo sucede en el resto del mundo como en [a Bolsa de
Valores de Tokio, Bolsa de Valores de Osaka, Kuala Lumpur Commodity
Exchange, Singapore International Monetary Exchange (SIMEX), Marche a Terme
des Instruments Financiers (MATIF) de Paris y Deutsche Terminbdrse (DTB) de

Frankfurt, entre otros.

El contrato de futuros: cuatro innovaciones clave.

El éxito que han tenido las bolsas donde millones de contratos de futuros se
comercian diariamente, ha sido posible gracias a cuatro innovaciones clave:
primero la estandarizacion del propio contrato, segundo, la creacion de la casa de
compensacion; tercero, la practica de revalorizar directamente todas las
posiciones y de pagar o recibir margenes todos los dias en funcion de dicha
revalorizacidn; y cuarto, los avances tecnologicos que permiten la participacion de

compradores y vendedores del mundo entero, la transmisién instantanea de

ZAraceli Cano en Mundo ejecutivo. Articulo Derivados, Octubre 1998.
Las cuales se canalizan a la bolsa por via telefénica y se pasan posteriormente a los operadores
en los pisos de remates mediante mensajeros o sefiales manuales.



noticias y cotizaciones, y el registro y seguimiento del enorme volumen de
operaciones. Cada una de estas innovaciones se discute en detalle a

continuacion.

Estandarizacion
Los contratos adelantados se elaboran segun las necesidades del participante.

Las partes involucradas acuerdan y detallan la calidad y cantidad del bien, el
plazo, lugar de entrega y la forma de liquidacion. Ademas se determina la cantidad

del depdsito de buena fe, si es que éste es necesario.

La base primordial de los contratos de futuros se encuentra en la estandarizacion
y regulacion, es decir, los contratos sobre mercancias e instrumentos financieros
son uniformes y no negociables en lo que se refiere al tamarfio del contrato (estos
contratos son indivisibles), la calidad del bien subyacente, la divisa en la que se
cotiza, la fluctuaciébn minima del precio, el plazo a vencimiento y el lugar de
entrega. Por lo tanto, una vez elegido un contrato supongamos a un mes, la tnica

variable negociable en dicho contrato es su precio via negociacion en la bolsa.

No se puede cancelar, ni exigir las obligaciones anticipadamente. Y se pueden
operan unicamente en bolsas. Mas sin embargo, el 98% de estos contratos rara
vez se hacen efectivos, ya que se cierran con transacciones o contratos opuestos
que cancelan la operacion. Es decir, muy pocas veces se llega a la entrega del

fisico.

En sus inicios, los mercados de futuros tenian la finalidad de ayudar a los
compradores y vendedores de los productos fisicos; sin embargo, para que estos
participantes pudieran efectuar mas agilmente sus operaciones, se permitid la
participacion de inversionistas que quisieran aprovechar las oportunidades que
presentaban las fluctuaciones del peso para poder asi obtener utilidades. Este tipo

de personas es conocido como especuladores, de los cuales, se hablara mas



adelante. Este elemento permite que el nimero de participantes sea mayor y
facilita la transferencia del riesgo de fluctuaciones adversas de los precios de
aquellos participantes que buscan cobertura a aquéllos que desean correr riesgo

en busca de utilidades.

La camara de compensacion
Cada bolsa de futuros se auxilia de una camara de compensacion (ver fig. 1),

dicha camara es una entidad legalmente independiente, cuyas acciones son
propiedad de empresas afiliadas que efectian la compensacion de las

operaciones aungue, en ocasiones, la casa de compensacidn es parte de la bolsa.

Las principales tareas de la camara de compensacién son las siguientes:

o Opera exclusivamente con sus propios miembros.

o Establece el numero maximo de contratos que los miembros pueden operar.
o Es el intermediario entre compradores y vendedores.

o Custodia los dep6sitos en garantia de los miembros.

o Garantiza el cumplimiento de los contratos.

e Asigna y vigila la entrega fisica de los contratos.

o Efectua auditorias a sus miembros.

Miembros de la Camara de compensacion.

o Personas fisicas 0 morales honorables y con suficiente capacidad financiera.

o Deben de reportar todas sus operaciones a la Camara de Compensacion

e Son el intermediario entre los clientes y la Camara de Compensacion

s Son intermediarios entre las casas de corretaje, que no son miembros de la
Camara de Compensacién y ésta.

¢ Reciben el margen inicial de los clientes y, a su vez, lo hacen llegar a la Camara

de Compensacion.



~ Exigen a los clientes el deposito oportuno de los margenes y depositos

adicionales que se requieran.

o

Producto

/ Fisico

Dinero

Camara de Compensacion

Dinero Producto Fisico

Fig. 1 Funcionamiento de la Camara de Compensacion.

El hecho de que el vinculo entre comprador y vendedor se rompa es crucial para
la bursatilidad de los contratos de futuros, ya que los compradores y vendedores
pueden estar en el mercado sin preocuparse acerca del riesgo crediticio de la
contraparte, pues sin importar quien se encuentre en el piso de remates, su
contraparte legal serd siempre la casa de compensacion. Lo anterior permite
también que los participantes cuadren su posicidon’, asimismo pueden aumentar o

disminuir ésta sin necesidad de buscar y tfransar con su contraparte original.

La camara de compensacion debe contar con miembros que sean los que

realicen depdsitos en efectivo o en especie, para poder respaldar las operaciones

’ Es decir cancelar la venta con una compra o a la inversa
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que se llevan a cabo en la bolsa. Por lo que, un miembro de dicha camara, es
aquella persona moral que se encuentra inscrita en la bolsa y en la Camara de
manera formal, lo cual le otorga el derecho de realizar operaciones en dicha bolsa,
con el respaldo de la Camara como Garantia. Generalmente, las membresias son
individuales y sélo los miembros pueden comprar y vender contratos de futuros en

el piso de remates de futuros.

Margen
El uso del margen® en el mercado de futuros permite a la casa de compensacion

en caso de incumplimiento de los contratos a futuro asumir el riesgo. Este mismo
margen hace a los contratos de futuros altamente atractivos como opcion
especulativa. Asi pues encontramos dos tipos de margen: margen inicial y margen

de variacion.

* Margen inicial: Este es considerado como un bono de buena fe, que debe
depositarse en la casa de compensacion un dia después de iniciar una
posicion®. Cada bolsa determina el margen inicial de cada contrato.
Generalmente se encuentra alrededor del 10%, y la camara lo devuelve al

liquidarse la posicién (sea al vencimiento o en mercado secundario).

* Margen de variacion: Cada dia habil, la casa de compensacion revaloriza todas
las posiciones de acuerdo con los precios de cierre. Esto es, calcula pérdidas y
ganancias netas de todos los participantes en el mercado y las carga o acredita,
con pagos hechos al siguiente dia habil, segun sea el caso. Cuando los cargos
exceden una cantidad previamente establecida del margen inicial (esto
conforme reglas de la propia bolsa), conocida como margen de mantenimiento,

la bolsa paga o exige un margen de variacion, el cual corresponde al margen

® No debe confundirse el “margen” de contratos futuros con el “margen” que se utiliza en el
porcentaje de acciones. Ahi el margen es el porcentaje de la compra de acciones que se paga en
gactivo, y el balance se financia mediante el crédito que extiende la casa de bolsa.

Ya sea que se trate de la venta de futuros -posicion corta- o de la compra de futuros —posicion
larga.



adicional que se deposita antes de la apertura del mercado el siguiente dia habil
(Si los precios se vuelven altamente volatiles cuando el mercado se encuentra
en sesion, y esto llegase a generar importantes pérdidas en la posicion de
algunos participantes, la bolsa puede exigir un margen de variacion adicional a

dichos participantes, el cual es exigible en la hora siguiente).

En otras palabras, la parte que va perdiendo debe entregar el monto de su pérdida

a la camara que lo envia a su vez a la parte que va ganando.

Tecnologia.
Los importantes adelantos tecnolégicos han permitido que la participacion de

compradores y vendedores en el mercado de futuros sea mucho mayor vy, por lo
tanto, se puede decir que los precios se determinan de manera mas competitiva y

eficiente.

El teléfono fue el primer adelanto tecnolbgico en el mercado de futuros, ya que no
era necesario trasladarse hasta Chicago, para acudir al piso de remates a comprar
y vender estos. En la actualidad, es posible hacer una llamada desde la ciudad de
México, o cualquier lugar del mundo, al piso de remates, con la misma rapidez que

desde el propio edificio del Chicago Board of Trade.

La siguiente innovacion clave fueron los satélites y su uso en sistemas de
informacion, tales como el Reuters'’. Corredores, operadores o cualquier persona
que pague una tarifa modesta por el alquiler de pantalla y enlace de cotizaciones y
futuros y servicio de noticias, tiene acceso a informacién que lo mismo abarca una
tormenta en Brasil que las estimaciones més recientes de algodén en cualquier

otra parte del mundo.

10 . . N .. . L e . . .
Reuters es el sistema informativo de noticias y precios mas utilizado. Sin embargo, existen varias
alternativas, como Telerate, Quotron y Future Source.
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Por ultimo, el advenimiento de computadoras de alta capacidad permitié que las
bolsas procesaran y documentaran los elevados volimenes de contratos de
futuros comerciados. Esto sin descartar todas las ventajas que el Internet ha traido

consigo.

Estas cuatro innovaciones han hecho posible el éxito de los mercados de futuros.
Y este éxito significa liquidez, es decir la capacidad de comprar y vender
rapidamente, la cual es una de las caracteristicas mas atractivas del mercado de
Futuros, ya que obtener esta liquidez, no soélo resulta atractivo para los
especuladores, sino también para los administradores de riesgos. En mercados
liquidos, los administradores de riesgos pueden iniciar y ajustar sus posiciones de
futuros con rapidez, sin inducir movimientos importantes de precios. Pero también
pueden salirse agilmente de sus posiciones con pérdidas o ganancias que
compensen las pérdidas o ganancias respectivas de sus posiciones subyacentes,
en vez de entregar o recibir el bien o el instrumento financiero de referencia. Como
ya se habia hecho referencia anteriormente solo el 2% de los contratos se

traducen en la entrega fisica.
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Capitulo 3

Organizacién de las Bolsas de futuros

Al ser las bolsas de Estados Unidos, las mas importantes y las mas comunes, se
tomaran como referencia para explicar de una manera poco profunda su

organizacion.

Bolsas de futuros.
Las bolsas de futuros son recintos donde sus miembros efectuan operaciones de

compra y venta de contratos de futuros bajo la vigilancia de autoridades
competentes que se encargan de observar que todas las transacciones se lleven a
cabo bajo los estatutos y leyes establecidas. También tiene la responsabilidad de
establecer las reglas que van a regir la conducta de sus miembros, y la relacién de
estos con los clientes, asimismo establece sanciones y se hace cargo de quejas y

denuncias.

Las bolsas establecen las especificaciones de cada uno de los contratos de
futuros (calidad, cantidad, meses de operacion, lugares, fechas y formas de
entrega). Se encarga de vigilar que las entregas fisicas se efectien dé acuerdo
con las reglas previamente establecidas. Por ultimo, establece los margenes

iniciales y de mantenimiento.

Miembros de la bolsa.
Para poder ser miembro de la Bolsa es necesario adquirir un asiento (Seats). El

precio de cada asiento varia, dependiendo del volumen de operacion que
presenten los mercados en donde se encuentra. Mientras que un asiento en el
Chicago Mercantile Exchange puede costar mas de U.S.D 600,000, en el New

York Cotton Exchange se puede adquirir por U.S.D. 40, OOO aproximadamente,
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ya que en esta bolsa solo se operan contratos con menor volumen de operacion

como son el algodén y el jugo de naranja.

Los miembros de la Bolsa tienen derecho de operar en ella y opinar acerca de las
operaciones que se realizan dentro de ésta. De participar en los comités donde se
establecen reglas y funciones de auditoria, asi como el planteamiento del

comportamiento ético y legal de los miembros.

Los comités tienen cada uno diferentes funciones especificas, y encontramos que

los principales son los siguientes:

e Comité de arbitraje. Es el encargado de intervenir en los problemas entre los
miembros de la Bolsa, miembros de las firmas (casas de corretaje) y gente en
general.

» Comité de la conducta sobre operaciones. Evita la manipulacion de los precios
y supervisa que los miembros de la Bolsa, los de la casa de corretaje, y sus
empleados cumplan con los reglamentos.

o Comité del piso. Se asegura que todas las operaciones se efectuen en los
recintos establecidos y de acuerdo con el reglamento. Se encarga de resolver
cualquier problema que se presente entre los miembros de la Bolsa respecto a

las operaciones en el piso.

Los pisos de operaciones

En los pisos de operaciones se negocian los contratos de futuros. Se encuentran
organizados por productos. Estos lugares, son poligonales con escalones hacia el
centro del lugar llamados pits. Esto significa que para cada producto que opera
dentro de un piso, existe un pit. Cada uno de los escalones representa un mes de

vencimiento. En el centro se opera el mes préximo a vencer, y a medida que



ascienden los escalones, se operan los contratos con vencimientos a mas largo

plazo.

Cada precio y cambio de cotizacion se muestra en las pizarras que se encuentran
alrededor del piso de operaciones, las cuales a su vez se encuentran conectadas
a los sistemas de informacién en el ambito mundial. En los pisos también se
cuenta con sistemas informativos que permiten conocer las noticias financieras,

politicas, agricolas, climatologicas, etc.

Alrededor de los pits se encuentran los asientos, y son estos los lugares donde los
miembros de la Bolsa atienden las ordenes de sus clientes. Estas 6rdenes se
reciben principalmente via telefonica, aunque también pueden manejarse via fax,

telex; etc.

Todos los operadores de los pits registran sus operaciones en tarjetas especiales,
en las que escriben el niumero de contratos operados, sus contratares, precios y

mes de entrega, entre otros datos.

Encontramos dos tipos de operadores principalmente: aquellos que operan por
cuenta propia, los cuales corren sus propios riesgos, tomando sus utilidades o
pérdidas. El segundo tipo puede operar por cuenta propia o en representacion de
algunas casas de corretaje o clientes externos, por lo que cobra una comisién por

SUS servicios.

Al finalizar la jornada las 6rdenes que han sido satisfechas son reportadas a la

Camara de Compensacion.

A continuacion se presenta un esquema donde se puede apreciar de una forma

muy general la forma en que operan las bolsas de futuros.
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[No miembro de la
bolsa

Miembros de la
Bolsa de la CAmara
de Compensacion

Miembros de la
Bolsa de la Camara
de Compensacion

Camara de Compensacion
Obligacion Larga Obligacion Corta

Figura 2. Esquema de operaciones en piso de la Bolsa.

Lista de las principales Bolsas de futuros en el mundo

Bolsa Productos fisicos Productos financieros
Chicago Board of Trade|x X

(Chicago)

Mid-America Commodity | x X

Exchange (Chicago)

New York Mercantile Exchange | x
(NY)

Coffee, Sugar and Cocoa|x
Exchange (NY)

New York Futures Exchange b ¢
(NY)

New York Cotton Exchange, [x X
Inc. (NY)

Chicago Mercantile Exchange|x X
(Chicago)

Commodity Exchange Inc.|x

COMEX (NY)

Kansas City Board of Trade|x X
(Kansas)
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Minneapolis Grain Exchange | x
(Minneapolis)

Petroleum Associates of the|x
New York Cotton Exchange

(NY)

London International Financial X
Futures Exchange LIFFE

(Londres)

London Futures and Option|x
Exchange (Londres)

Singapore International | x X
Monetary Exchange SIMEX
(Singapur)

Marche a Terme International | x X
de France (Paris)

Winnepeng Commodity | x
Exchange (Winnepeg)

Sydney  Futures Exchange |x X
(Sydney)

Hong Kong Futures Eschange|x X
(HK)

Tokyo International Financial | x
Futures Exchange (Tokio)

Bolsa de Mercadorias &|x X
Futures (Brasil)
MexDer (México) X

Fuente: Futuros y Opciones sobre futuros financieros
Carmen Diaz

Participantes en los mercados de futuros

Los participantes en los mercados de futuros corresponden a tres categorias

principalmente: administradores de riesgos, especuladores, e intermediarios.

1. Administradores de riesgos (coberturistas).
Son la razén de ser de los mercados de futuros, son instituciones (rara vez son

individuos) que compran y venden futuros para compensar su exposicion neta a
los riesgos cambiarios y/o aquellos de tasas de interés de sus posiciones

subyacentes.
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En Latinoamérica, incluyendo a México, la experiencia con contratos de futuros es
casi nula; situacion que resulta contradictoria ante los altibajos que presentan los

mercados, accionario, cambiario y de dinero.

Es indispensable entender que los gobiernos de los paises responden a eventos
globales, no importando a que distancia se encuentre el epicentro del sismo
econdmico. Para cubrirse contra cualquier eventualidad, las empresas y los
inversionistas deben utilizar las diferentes herramientas financieras que existen en
los mercados. A su vez se hace necesario aclarar que si bien es cierto, que son
herramientas de cobertura, también pueden causar grandes dafios a las empresas
si no los saben manejar. De ahi que el primer paso para utilizarlos sea conocerlos.
A continuacion se presentan las principales herramientas financieras que fueron

respondiendo a las distintas necesidades de cobertura a través del tiempo.

Herramientas para neutralizar el riesgo

1972 Futuros de divisas.

1973 Opciones en acciones.

1975 Futuros de Bonos del Tesoro.

1981 Swaps de tasas de interés, futuros del eurodélar, de notas del Tesoro, de indices
accionarios, opciones de futuros de bonos del Tesoro, opciones listadas de divisas
(fisicas).

1983 Opciones en indices accionarios, opciones de futuros de notas del Tesoro, opciones de
futuros de divisas, opciones de futuros de indices, caps & floors de tasas de interés.

1985 Opciones en eurododlares, swaptions.

1987 Opciones compuestas y exoticas “O.7.C.".

1989 Futuros de swaps en tasas de interés, opciones "quanto”.

1990 Swaps en indices accionarios.

1991 Swaps en diferenciales.

1993 Captions, opciones “flex” listadas.

1994 Opciones en incumplimientos crediticios.

1996 Opciones para proteccion de seguros.

Tabla 2. Fuente: Value at Risk, Phillipe Jorion

No unicamente las autoridades gubernamentales o las grandes compafiias deben
recurrir a estas herramientas; los hombres de negocios contemporaneos se

encuentran cada vez mas conscientes de la necesidad de ser mas competitivos e
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integrarse a las oportunidades que, ofrecen los mercados globalizados, a pesar de
todo, y por lo tanto deben medir y administrar los riesgos, fijando las variables que

puedan afectar su flujo de efectivo.

Sus costos de produccion se ven alterados si el precio de sus insumos aumenta,
y esto se va a reflejar muy probablemente en el incremento de sus productos
terminados; por lo tanto se hace necesario que se protejan contra cualquier clase

de riesgos.

También en etapas de alta volatilidad e incertidumbre financiera es cuando
inversionistas, empresarios y gobiernos pueden medir los beneficios de utilizar

futuros para cubrir sus flujos de efectivos.

En resumen, el coberturista busca eliminar o reducir el riesgo en precio que
representa la tenencia o requerimiento futuro de la mercancia para el mercado de
fisicos. La cobertura se logra a través de la compra de un contrato de futuros, lo
cual se conoce como tomar una posicién larga, o vendiendo un contrato de

futuros, que se conoce como posicion corta.

2. Los especuladores.
Son todos aquellos participantes del mercado, tanto los que operan en el piso de

remates como los que operan fuera de éste, que compran o venden futuros
precisamente para asumir riesgos, a cambio de posibles ganancias. Es decir,

esperan verse favorecidos por las variaciones en los precios.

El especulador da liquidez al mercado de futuros y ayuda a garantizar el precio,
por lo cual resulta indispensable, esta labor es la que motiva al especulador a
obtener ganancias que pueden ser demasiado atractivas y es por ello que corren

el riesgo de la fluctuacion en los precios.
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Los operadores que operan en el piso de remates reciben el nombre de

operadores de piso o locales. Existen varios tipos de locales:

Especuladores tipo scalper. Su labor es semejante a la de los especialistas en la
bolsa de valores, puesto que estan dispuestos a comprar o vender y del diferencial
entre los precios de compra y venta obtienen sus ganancias, las cuales pueden
ser muy considerables si se toma en cuenta el tamafio de las operaciones, que se

dan en cuestion de minutos.

Los day traders. Son los operadores que cierran sus posiciones antes del cierre
del mercado y su actividad es similar a la de los scalper, con la diferencia de que

mantienen una posicion durante un periodo mas largo.

Operadores de posicion (position traders). Sostienen sus posiciones durante dias,

semanas e incluso meses.

Spreader. Toman posiciones para explotar diferencias en los precios de diferentes
contratos, de esta manera llevan a cabo especulaciones menos riesgosas. Existen

tres principales tipos de spreads:

o El spread intramercado, consiste en la compra simultanea de un contrato
de futuros a un mes de vencimiento y la venta del contrato del mismo
producto en la misma bolsa con un mes de vencimiento distinto.

e El spread intermercado es la compra simultanea de un contrato de
futuros de un mes de vencimiento especifico y la venta del mismo
instrumento al mismo mes de vencimiento en otra bolsa.

e El spread intermercancia es la compra simultanea de un contrato de

futuros de un mes de vencimiento especifico y la venta de un futuro

25



sobre un producto relacionado pero diferente con el mismo mes de

vencimiento.

Los arbitrajistas son, por lo general, también especuladores. El arbitraje es la
compra y venta simuitanea del mismo bien, con el propdsito de obtener una

ganancia libre de riesgos.

Los especuladores que operan desde fuera de piso tienen que pagar comisiones
por sus operaciones. Estos son por lo general especuladores tipo day trader,

operadores de posiciéon por un plazo mayor, o participantes tipo spreader.

3. Los intermediarios.
Aqui encontramos dos categorias basicas: intermediarios de futuros y corredores

de piso.

Intermediarios de futuros se conocen simplemente como corredores vy
normalmente son divisiones de empresas que prestan servicios financieros
internacionales. A cambio del pago de una comisién fungen como intermediarios

entre clientes fuera del piso y corredores en el piso de remates.
Corredores de piso; compran y venden en los pisos de remates de futuros a

nombre de clientes fuera de piso, se agrupan en dos categorias: los empleados de

un intermediario de futuros y aquéllos que operan de manera independiente.
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Capitulo 4

Precios en los contratos de futuros.

Como se habia mencionado anteriormente, en los mercados de futuros el Unico
elemento negociable es el precio, ya que la cantidad, calidad, fechas de
vencimiento y lugares de entrega se negocian en forma estandarizada. El precio

va a fluctuar de acuerdo con la libre oferta y demanda de los participantes.

Los precios en el mercado de futuros dependen, en primera instancia, de los
precios del bien subyacente en el mercado a contado, también conocido como
mercado de fisicos. Estos mercados de contado y de fisicos, son aquellos donde
los productos se negocian de manera tangible e inmediata. En este tipo de
mercados, el factor tiempo no es un factor de riesgo a futuro, ya que la operacién

no dura mas que el momento en que se realiza.

Al negociar un contrato de futuros se celebra un compromiso estandarizado de
entregar o recibir un bien subyacente en un determinado mes de entrega en el
futuro. Esto quiere decir que, al vencimiento del contrato, el futuro pasa a ser un

producto fisico cuyo precio debera ser el mismo que presenta el mercado fisico.

Debido a que un producto puede cotizarse a diferentes fechas de vencimiento, en
cada una de estas fechas se tendran precios diferentes, ya que cada precio de
futuro es la suma de los costos financieros, de almacenaje, seguros, entre otros
factores, aunado a esto las expectativas de los participantes a las diferentes

fechas en el futuro.

El concepto de “la base”
A la diferencia que existe entre el precio del producto en efectivo o fisico y el

precio del futuro se le conoce como base, y esta representa el costo financiero.
Esta diferencia tiende a disminuir e incluso ser igual a cero el dia del vencimiento

del contrato de futuros.

27



Las fluctuaciones en la base son mas estables y mas factibles de estimar que las
fluctuaciones en el mercado de fisicos y el mercado de futuros por separado. En

ella se resumen ambos mercados. Los factores que afectan el riesgo de base son:

La oferta y demanda global.

e La oferta y demanda de sus substitutos posibles.
¢ Su situacion geografica.

¢ El costo de almacenaje y mantenimiento.

¢ El costo de transporte

e La calidad y acondicionamiento.

¢ EIl costo financiero.

Estos factores reflejan la alternativa entre:

1. Adquirir el subyacente y conservarlo hasta el vencimiento correspondiente de
un determinado contrato de futuros y

2. Adquirirlo a través de un contrato de futuros

Hay dos razones basicas que explican las diferencias de precios entre los futuros
financieros con respecto a los precios de contado y la diferencia del precio de un
contrato de futuros en relacidn con el precio de otro contrato de futuros: las ya
mencionadas expectativas acerca de los precios futuros al contado y el costo de

acarreo.

Costo de acarreo
El costo de acarreo es el costo de llevar el bien subyacente en el contrato de

futuros a su vencimiento. Existen dos tipos de mercado en relacién con los costos

de acarreo, el primero mercado con costo de acarreo positivo, es cuando los
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precios de los futuros son mas elevados que los precios al contado, en el
segundo, mercado con costo de acarreo negativo encontramos que los precios de
los futuros son menores que los precios al contado. En esencia, la relacion entre el

precio de un contrato de futuros, el precio de contado y el costo de acarreo es:

Precio de futuros= precio al contado+costos financieros-intereses devengados

SPREADS
A la diferencia que existe entre el precio de dos contratos se le conoce como

spread. Los spreads también pueden ser utilizados como estrategias que se crean
con el fin de aprovechar la relaciéon o diferencial que exista entre los precios de
dos o més contratos. Para crear un spread es necesario adquirir simultaneamente
una posicion de compra y una posicion de venta de contratos de futuros,
esperando que el diferencial entre el precio de los dos contratos presente un

comportamiento que genere utilidades

Existen varios tipos de spreads:
e Inter-commodity. Es el spread entre dos productos diferentes que se negocian

en la misma bolsa y con la misma fecha de vencimiento.

Ejemplo: Compra de un contrato de oro, marzo en Comex.

Venta de un contrato de plata, marzo en Comex.

e Intra-commodity. Es un spread sobre el mismo producto, pero que se negocia
en bolsas diferentes. Al efectuarse la transaccién en dos bolsas independientes,

esta estrategia no opera bajo margenes preferenciales.

Ejemplo: Compra de un contrato de oro, marzo en el CBT

Venta de un contrato de oro, marzo en Comex
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¢ Inter-delivery. Este spread también es conocido como intra-market. Es un
spread sobre el mismo producto utilizando diferentes meses de vencimiento.

Este tipo opera bajo margenes especiales.

Ejemplo: Compra de un contrato de plata marzo.

Venta de un contrato de plata julio.

o Commodity-product spread. Este tipo de spread se crea tomando una
posicion en futuros sobre un producto y adquiriendo al mismo tiempo otras
sobre contratos de futuros de sus productos derivados. Este es el tipo de
spread que se utiliza principalmente como cobertura, ya que al tomar una
posicion sobre un producto primario pueden cubrirse los productos que se

obtienen de su industrializacion.

Ejemplo: Compra de un contrato de petroleo crudo ligero, agosto.
Venta de un contrato de combustion, octubre.

Venta de un contrato de gasolina, octubre.

La operacion de spreads presenta igual o mayor riesgo que la adquisicion de un
solo contrato de futuros. Esto se debe a que los precios de ambas posiciones del
spread pueden llegar a presentar movimientos en contra, y el resultado daria una
perdida en ambas posiciones. Esto puede ocurrir cuando existen eventos que
provoquen comportamientos distintos entre los diferentes meses de vencimiento,
como es el caso de sequias, huelgas, cambios en las expectativas econémicas,

etcétera.

El valor o precio del spread se calcula de la siguiente manera:

Valor del Spread = Mes cercano - Mes lejano
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Es decir, si el mercado presenta una tendencia a la alza en la que se espera que
los meses cercanos incrementen mas su precio con respecto a los lejanos, el tipo
de estrategia a tomar es larga en el mes cercano y corta en el mes lejano. Cuando
se hace referencia a un spread, el mes que se indica primero es el contrato que se

esta comprando y el segundo es el que se esta vendiendo.

Ejemplo: Spread marzo/mayo = compra del contrato marzo y venta del contrato

mayo.

Para conocer el spread que tiene mayor posibilidad de ganar es necesario:
1. Conocer los precios de los diferentes meses a futuro.

2. Dividir entre el nimero de meses involucrados el valor del spread.
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Capitulo 5

Futuros sobre divisas.

LLos contratos de futuros sobre divisas iniciaron operaciones en mayo de 1972. Su
negociacion se desarrolla en el International Monetary Market del Chicago
Mercantile Exchange, otras como el Financial Instrument Exchange también opera

contratos sobre divisas aunque estos son de menor tamano.

En la actualidad, el 80% de las negociaciones que se realizan en el ambito
mundial son en doélares estadounidenses. Sin duda alguna el contrato de futuros
de divisas mas atractivo para México seria el de futuros de pesos cotizados frente
al délar. Los mexicanos que enfrentan el riesgo de una devaluacién del peso
frente al dolar podrian vender futuros sobre pesos, mientras que los
especuladores podrian especular contra una devaluacion mediante la compra de

pesos a futuro.

El precio cash (efectivo) es aquel que cotizan las instituciones financieras para
transacciones que se realizan en el momento en que el comprador y vendedor se
ponen de acuerdo, y su precio depende de la oferta y [a demanda que se tiene en

el mercado, en ese momento.

Los principios spot hacen referencia a divisas que seran entregadas en un plazo
de 48 horas; su cotizacidén esta determinada por las operaciones que efectian las
instituciones financieras también conocidas como mercado intercambiario. En este
mercado participan tanto bancos, como instituciones autorizadas que se dedican a

la compra y venta de las divisas, mejor conocida como casas de cambio.

Para conocer la equivalencia entre una divisa y otra sélo es necesario aplicar el

inverso 1/divisa.
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LLas divisas que operan a futuro son: marco aleman, yen japones, libra esterlina,
franco suizo, dolar canadiense, dolar australiano, peso mexicano y, a partir de

1996, el real brasilefio en volumen de operacion muy escaso.

Los limites maximos de movimientos de los precios operan a través de limites o
bandas durante cortos periodos y se expanden si la postura de compra o venta se
encuentran en el precio maximo. El contrato mas cercano no presenta limites

maximos de movimiento.

El ultimo dia de operacién es el tercer lunes del mes al que el contrato hace
referencia. La entrega fisica se efectla dos dias después, por medio de un banco
designado por la Bolsa y localizado en el pais de la divisa a la que el contrato hace

referencia.

Especulacion con los contratos de futuros de divisas
La especulacion funciona a traves de la compra de contratos de futuros cuando se

espera que el precio del producto suba o a través de la venta de contratos de
futuros si se espera que el precio baje. Utilizar los contratos de futuros de divisas
con este fin es particularmente sencillo, aunque no debe perderse de vista que el

riesgo es muy alto, y no siempre se obtienen los resultados esperados.

El contrato de futuros de divisas mas atractivo para México seria sin lugar a dudas
el de futuros de pesos cotizados frente al dolar. Los mexicanos que enfrentan el
riesgo de una devaluacién del peso frente al dolar podrian vender futuros sobre
pesos, mientras que los especuladores podrian especular contra una devaluacion

mediante la compra de pesos a futuros.

Cobertura con divisas
Cuando se efectian transacciones comerciales en las que se encuentran

implicadas dos o mas paridades cambiarias, siempre existe el riesgo de
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movimientos adversos que ponen en peligro el éxito de las transacciones. Existen

dos tipos de riesgos principalmente:

¢ De transaccion, en los que se cambia una divisa por otra;
¢ Riesgos de traduccién, que se refieren al peligro de expresar el valor de una

divisa en términos de otra sin existir un cambio fisico de divisas.

Para efectuar una cobertura es necesario conocer el tipo de riesgo al que se esta
expuesto, el monto y la fecha. Con esto se puede realizar la transacciéon que
pretende efectuarse en un futuro, con el fin de aprovechar los precios actuales y

tener certidumbre de los costos futuros.
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Capitulo 6

Cobertura y especulacion con futuros de tasas de interés.

La cobertura contra riesgos de tasa de interés por medio de futuros es mas
compleja que la cobertura de tipos de cambio. Esto se debe a que, la relacion
entre el precio de un instrumento de deuda, su vencimiento y la tasa de interés es
compleja. Por otra parte, como los “futuros de tasas de interés” son, realmente,
futuros sobre instrumentos de deuda, no siempre es obvio si se debe comprar un
futuro sobre un instrumento de deuda para cubrirse contra variaciones en las tasas

de interés, o se debe vender.

La tasa de interés es el precio de los recursos prestables: representa la tasa de
repago que un acreditado esta dispuesto a cubrir durante un periodo por usar los
recursos de un tercero, o bien, la tasa de retorno que desea obtener un
acreditante por permitir el uso de sus recursos durante un periodo. De ahi que el
acreditado tienda a estar expuesto al riesgo de que las tasas de interés se

incrementen y el acreditante de que éstas disminuyan.

Para obtener la cobertura, se disefiaron contratos de futuros cuyo subyacente es
un titulo deuda que cambia de precio en virtud de las fluctuaciones en las tasas de

interés: Bonos (para el largo plazo) y Pagarés (para el corto plazo).

La posicidon primaria en fisicos sera:
1. Poseer los valores que disminuyen su valor ante un alza generalizada de la
tasa de interés; 0,

2. Estar necesitados de adquirirlos, con o que una baja generalizada de tasas

significa un incremento en el precio de la compra.
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La cobertura se obtiene en el primer caso (posesion de inventario) cuando se
busca posicién corta, ya que una disminucién en precio del inventario se
compensa con la utilidad en futuros cuya cotizacion también disminuira. En el
segundo caso (necesidad de compra) cuando se busca una posicion larga, ya que
un incremento en costo se compensa con la utilidad en futuros cuya cotizacion

también se incrementara.

Contratos de futuros sobre CETES y TIIE
Los contratos de futuros sobre Cetes y TIIE hacen referencia a los principales

mercados de instrumentos de corto plazo que operan en México. Los Cetes son
Certificados de la Tesoreria de los Estados Unidos Mexicanos; sus plazos de
emision son a 28, 91, 181 y 369 dias aproximadamente. Las subastas de estos
titulos se efectian en forma semanal. Por lo que se refiere a la TIIE, representa la

Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio.

En los contratos de Cetes, se hace referencia a un certificado a 91 dias; el monto
del contrato es de $2,000,000.00 de pesos. La fluctuacién minima de los precios
es de un punto base, que equivale a $50.00 pesos. La cotizacion esta determinada
por la diferencia de 100 menos la tasa anualizada de descuento. Los meses de
operacion son los mismos que se manejan en los contratos de los T-bills y

euroddlares que son marzo, junio, septiembre y diciembre.

El precio de cierre final el dia de vencimiento de los contratos es la tasa mas alta
de descuento aceptada en la subasta de Cetes a 91 dias. El vencimiento es a las
13:30 horas del siguiente dia habil del tercer miércoles del mes que indica el
contrato. Los precios no presentan limites maximos de operacion. La posicion
maxima permitida s de 5,000 contratos en combinacion con todos los meses, y no
mas de 150 contratos sobre el mes mas cercano a vencimiento durante su uUltima

semana de operacion.
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El contrato sobre la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio, hace referencia a
un instrumento a 28 dias, sus meses de operacion son los 12 meses del ario, el
monto del contrato es de $6°000,000.00 pesos y la fluctuacion minima es de un
punto base, que equivale a $50.00 pesos. La cotizacién esta determinada por la
diferencia de 100 menos la tasa anualizada de mercado de dinero. Al igual que el
contrato de Cetes, el instrumento no presenta limites maximos de movimiento de

Sus precios.

El precio final de cierre el dia de vencimiento esta determinado por la tasa TIE de
cierre que determine el Banco de México. El Gitimo dia de operacién o vencimiento
es a las 12:00 horas del tercer miércoles del mes al que el contrato hace
referencia. La maxima posicion permitida es de 5,000 contratos en combinacion
con todos los meses y de 150 contratos por lo que respecta al mes mas cercano al

vencimiento, en su ultima semana de operacion.
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Capitulo 7

Algunas consideraciones basicas antes de iniciar un programa de
cobertura.

Antes de iniciar un programa de coberturas con contratos de futuros, es necesario
analizar varias consideraciones. En especial se debe tener cuidado en entender y
definir de una manera clara cuales van a ser los aspectos contables y de

impuestos.

Al elegir a un corredor, no debemos basarnos sélo en su tarifa por comision, sino
en su experiencia y calidad de los servicios que ofrece; tales como contabilidad,
investigacion, disefio de estrategias, y cantidad y términos de cualquier linea de

crédito relacionadas.

El propésito de la cobertura es proporcionar un resultado conocido, con base en
el dia de hoy. Por lo tanto, una cobertura que muestra pérdidas en la posicién de
futuros, no es una cobertura inadecuada, ya que en el momento en que se

establecid, cumplié su objetivo.

A continuacion se enumeran otro tipo de consideraciones que publico la Bolsa
Mexicana de Valores, en su folleto informativo acerca del Mexder y que son dignas
de revisarse antes de emprender una operaciéon con futuros, y no sélo con este

tipo de contratos sino con cualquier producto derivado.

1. Pronostique antes de operar.

Elabore una vision propia del mercado.

Construya un escenario base y alternativos

Compare con percepcién dominante y con tasas forward
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. Analice
Estime independientemente flujos de efectivo y riesgos en los escenarios.

Fije objetivos propios sobre flujos en caso exitoso y no exitoso.

. Revise la posible operacion.
Descomponga la operacion en componentes elementales.
Comprenda las implicaciones operativas.

[dentifique variables con mayor impacto.

. Simule
Calcule el punto de equilibrio de la operacion bajo escenarios alternativos.

Calcule el apalancamiento en el tiempo y bajo escenarios alternativos.

. Fije escala

Determine tamano y grado de apalancamiento.

. Comprometa

Negocie un margen maximo y fije frecuencia y tamafio de compraventa.
Defina posturas: precios para operar, teoricos o precios medios de mercado.
Conozca y evalte los métodos de su contraparte y su calidad crediticia.

Compare con otros mercados.

. Faculte para aprobar una operacion
¢ Quién puede contratar derivados, cuales y por qué valor?
¢ Se necesitan firmas mancomunadas?

¢ En que condiciones puede acceder a una transaccion?
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8. Limite
o Establezca los perfiles de riesgos aceptables.

e Riesgo créditicio de las contrapartes.

9. Determine

e Seleccione los sistemas, procedimientos, estandares contables, manuales,

registros y personas adecuadas.

10. Monitoree después de operar

« Fije los limites de ganancias y pérdida que desaten el cierre automatico de

posiciones.
 Establezca procedimientos y nombre a las personas que puedan desactivar los

close-out triggers.
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Capitulo 8

La factibilidad de un mercado de futuros en México.

Estructura
Las necesidades de cobertura no escapan al mercado mexicano de valores,

especialmente desde la apertura del sistema financiero mexicano a la inversion
extranjera. Ante tal circunstancia, las primeras experiencias practicas provienen
del Chicago Mercantile Exchange. Por ello, desde hace ya algun tiempo la
comunidad bursatil y bancaria de México ha venido trabajando un esquema que

permita la operacién organizada de derivados en el pais.

La estructura, requerimientos y capital inicial sugeridos para el caso de México'
fue resultado de un estudio, realizado por las autoridades financieras del pais, de
bolsas en las dieciséis jurisdicciones'® con mayor capitalizacién de contratos
abiertos. Esta propuesta se consideré6 como un esquema de transicion que pudiera
enriquecerse con la puesta en marcha del mercado, antes de proponer una ley

especifica.

Esta estructura difiere del estandar internacional principalmente en dos aspectos:
1) la cdmara y sus socios liquidadores se deben constituir como fideicomisos vy, 2)
los socios operadores pueden manejar margenes. La figura de fideicomiso da
mayor flexibilidad que la figura de sociedad para que se constituyan los

participantes que manejen riesgos.

" El 31 de diciembre de 1996, la SHCP, la CNBV y el Banco de México publicarén conjuntamente
en el Diario Oficial de la Federacién, primera seccion, p. 2, las “Reglas a las que habran de
sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacion de un
mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa”, misma que se presenta en su totalidad mas
adelante.

'? Revisar el documento de la CNBV “Implementacion de la Bolsa de Futuros y Opciones en
Mexico”, abril de 1996. Ese documenté se baso6 en un estudio de estructuras de bolsa y de
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En cuanto al riesgo se refiere, las autoridades financieras disefiaron el mercado
con nuevas entidades juridicas para reducir, dentro de lo posible, el riesgo de
contagio con otros mercados, asi como el apoyo que ofrecen los fondos
gubernamentales de proteccion. Asimismo dentro de las normas prudenciales que
emiti6 la CNBV se establecieron, entre otros requisitos, que los participantes
cuenten con: sistemas fuertes de administracion de riesgos; capacitacion técnica;
sistemas de negociacion, transferencia y manejo de margenes; red de seguridad
en la camara; requerimientos de fondo de compensacion; fondo de aportaciones, y

procedimientos en caso de incumplimiento.

El sistema MexDer-Asigna.
El MexDer (Mercado Mexicano de Derivados) hara las veces de una bolsa de

futuros y opciones, en forma simultanea se constituye el Fideicomiso Asigna, que

hara las veces de una camara de compensacion para el MexDer.

El esquema de operaciones sera en términos generales muy similar al esquema

que se utiliza en todo el mundo, especialmente en las bolsas de Chicago.

Las operaciones que se tienen establecidas para el arranque de este mercado

contemplan los siguientes contratos de futuros:

» |PC: para el que se establece un valor de $10 m.n/punto del indice, 4 contratos
simultaneos: marzo, junio, septiembre y diciembre. Al igual que en Chicago, la
liquidacion final sera en efectivo.

o Dolares: El valor del contrato sera de 10,000 USC vy liquidando dolares. Los
vencimientos seran 4 simultaneos en los meses de marzo, junio, septiembre y
diciembre. La liquidacion al vencimiento se dara en especie, es decir la

transferencia de divisas debera efectuarse.

regulacion en Estados Unidos, Inglaterra, Francia, Japén, Australia, Canada, Hong Kong, Chile,
Suecia, Nueva Zelanda, ltalia, Esparfia , Brasil, Alemania, Holanda Suiza.

42



e Cetes 91 dias: el valor por contrato sera de $100,000 m n. con 4 vencimientos
simultaneos en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre. La
liquidacion al vencimiento se dara en efectivo.

e TIIE 28 dias: el valor por contrato sera de $100,000 m.n. con 6 vencimientos
simultdneos en los meses de marzo, junio septiembre y diciembre. La
liquidacién al vencimiento se dara en efectivo.

e UDI's: el valor del contrato sera de 50,000 UDI's con 4 vencimientos
simultaneos en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre. La
liquidacion al vencimiento se dara en efectivo

e Acciones: estos contratos que no existen en Chicago, contemplan como
subyacente 1,000 acciones de una emisora en particular (basicamente las de
mayor bursatilidad), donde destacan Telmex L, Televisa CPO, Vitro A, Cemex
CPO, Cifra V, etc. Se consideran 3 vencimientos simultaneos en meses
sucesivos Y la liquidacion al vencimiento se dara en especie, es decir que la

transferencia de las acciones debera efectuarse.

En cada uno de los contratos se establecen determinados limites de tenencia de
contratos abiertos con objeto de evitar una concentracion de éstos en muy pocas

manos o algun intento de manipulacion.

El esquema prudencial es autbnomo, es decir el manejo de margenes sera el
unico respaldo que tendra Asigna para garantizar todos los contratos, no se
contara con el respaldo del Fondo de Proteccién del Mercado de Valores ni del

bancario.
Los participantes deberan contar con los sistemas de control y administracion

adecuados y suficientes para el manejo de las operaciones, para lo cual el MexDer

y Asigna contaran con desarrollos tecnologicos del mas alto en el ambito mundial.
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Reglamentacion
Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que

intervengan en el establecimiento y operacion de un mercado de futuros vy

opciones cotizados en bolsa.™

Al margen un sello con el Escudo Nacional, que dice: Estados Unidos Mexicanos.-
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.- Banco de México.- Comision Nacional

Bancaria y de Valores.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico con fundamento en los articulos
31, fraccion VIl de la Ley Organica de la Administracion Publica Federal; 10. de la
Ley de Instituciones de Crédito, y 60., Fraccion XXXIV y 105 de su Reglamento
Interior; el Banco de México con fundamento en los articulos 24, 26, 28 y 32 de su
Ley, y la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores con fundamento en los
articulos 4o. fracciones |, Il, V, X, XI, XIi, XIlI, XIV, XV y XXXVI, y 60. de su Ley, y

CONSIDERANDO
Diversas solicitudes formuladas a las autoridades del sistema financiero para
que autoricen la constitucién y operacién de un mercado en el que se negocien y

celebren contratos estandarizados de futuros y de opciones;

Que el establecimiento de un mercado como el citado, coadyuvaria a fortalecer
nuestro sistema financiero incrementando la competitividad de los participantes en
tal sistema, al ofrecer nuevos contratos cuyo objeto seria cubrir diversos tipos de

riesgos que se corren al celebrar operaciones en los mercados financieros;
Que al no existir en nuestro derecho un régimen aplicable al mercado que nos

ocupa, es necesario proporcionarselo, por lo que, la Secretaria de Hacienda vy

Crédito Publico, la Comision Nacional Bancaria y de Valores, y el Banco de
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México, en uso de las atribuciones que cada uno tiene en relacion con las
operaciones que se celebrarian en dicho mercado, expediran conjuntamente
reglas que normen a tal mercado. Para tal efecto, la citada Secretaria ha estimado
que determinados contratos de futuros y contratos de opciones que celebren las
instituciones de crédito y casas de bolsa, en términos de las presentes reglas, se

consideren como operaciones analogas, conexas o complementarias.

Que es necesario que los contratos de futuros y de opciones que se
celebren en una bolsa sean estandar y que para que tal mercado pueda iniciar

operaciones es necesaria la participacion de al menos los sujetos siguientes:

Las Bolsas, que seran sociedades andnimas cuyo objeto consistira
en proveer las instalaciones y demas servicios para que se coticen y negocien los

contratos citados.

Para constituir estas sociedades, se requerird autorizacion de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico. Podran ser socios de tales sociedades

personas fisicas y morales.

Dichas sociedades contaran con dos series de acciones. Las
acciones correspondientes a una de las series mencionadas sélo podran ser
adquiridas por quienes participen en el mercado como liquidadores y operadores,
tales acciones conferiran derechos corporativos y patrimoniales plenos, y las
acciones de la otra serie seran de libre suscripcidn y otorgaran derechos

patrimoniales plenos y derechos corporativos restringidos.

- Los socios liquidadores, que seran fideicomisos cuyo fin consistira
en celebrar en la bolsa y con la camara de compensacion contratos por cuenta de

instituciones de banca multiple, de casas de bolsa o de sus clientes, y ser

"*Publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 31 de diciembre de 1996, primera seccion, p.2.
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obligados solidarios frente a dicha camara de compensacion de las obligaciones

de tales personas.

Los fideicomisos citados, deberan estar aprobados por la bolsa y la
camara de compensacién correspondientes y no ser vetados por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico. Estos fideicomisos podran ser de dos tipos: 1)
aquéllos a través de los cuales las instituciones de banca multiple y casas de
bolsa celebren operaciones por su cuenta, y 2) aquéllos que podran llevar a la
camara de compensacion contratos por cuenta de clientes. En todos los contratos

mencionados, la camara de compensacion actuara como contraparte.

- Las camaras de compensacion, que seran fideicomisos constituidos por
las personas que reciban la correspondiente autorizacién de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, y que tendran como fin actuar como contraparte de
cada operacién que se celebre en la bolsa, asi como compensar y liquidar

contratos de futuros y de opciones.

Dichos fideicomisos Unicamente podran contar con dos tipos de
fideicomitentes: los que participen en el mercado como socios liquidadores,
quienes tendran derechos corporativos y patrimoniales plenos, y los que deseen
invertir en tales fideicomisos, quienes deberan contar con la autorizacion de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, y que tendran derechos patrimoniales

plenos y derechos corporativos restringidos.

- También podran intervenir en este mercado socios operadores, que seran
sociedades anénimas, cuya actividad consistiria en ser comisionistas de los socios
liquidadores para la celebracion de contratos de futuros y de opciones. Los socios
operadores podran celebrar contratos de futuros y opciones por cuenta propia, en
cuyo caso actuarian como clientes de los socios liquidadores, pero con acceso al

piso de la bolsa.
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Que para autorizar la constitucién de las bolsas y camaras de compensacion
referidas, es necesario que las autoridades evallen los antecedentes y la

solvencia técnica y economica de las personas solicitantes;

Que es de suma importancia, dadas las caracteristicas del mercado que nos
ocupa, que las normas que regulen tal mercado propicien y fortalezcan la

autorregulacion de los participantes del mismo;

Que es conveniente que los clientes de los intermediarios participantes en el
mercado en cuestion, no cuenten con el apoyo de mecanismos de proteccion,
como los instrumentados para los clientes de las instituciones de banca multiple y
casas de bolsa, a través de los Fondos Bancario de Proteccion al Ahorro y de

Apoyo al Mercado de Valores;

Que en congruencia con lo sefialado en los parrafos inmediatos anteriores, es
necesario que la regulacion citada ponga especial énfasis en normas prudenciales
minimas, con base en las cuales las bolsas y camaras de compensacion elaboren
sus reglamentos internos y manuales operativos con la finalidad de reducir los

riesgos a que estén expuestos los participantes en dicho mercado;

Que dicha regulaciéon también debe incorporar un régimen que haga obligatorio
tanto para las camaras de compensacidon como para los socios liquidadores,
contar con el capital necesario para realizar operaciones en este mercado, capital

que en todo momento debera ser proporcional al riesgo al que estén expuestos;

Que la regulacién de que se trata también debe contener normas que tiendan a
evitar una concentracion indeseable en el control de las bolsas y de las camaras

de compensacion, y
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Que el régimen que se contiene en las reglas que a continuacion se sefialan
permitird obtener la experiencia necesaria para que, de ser conveniente, se
promueva una iniciativa de ley para el mercado de productos derivados, han

resuelto emitir las siguientes:

REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LAS SOCIEDADES Y
FIDEICOMISOS QUE INTERVENGAN EN EL ESTABLECIMIENTO Y
OPERACION DE UN MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES COTIZADOS EN
BOLSA DE LAS DISPOSICIONES PRELIMINARES.

PRIMERA .- Para fines de brevedad, en las presentes Reglas se entendera por:

Activo(s) Subyacente(s): Aquel bien o indice de referencia, objeto de un

Contrato de Futuro o de un Contrato de Opcidn, concertado en la Bolsa.

Aportacién(es): Al efectivo, valores o cualquier otro bien que aprueben las
Autoridades, que deba entregarse 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.

Aportacion(es) Inicial(es) Minima(s): A la Aportacion que debera entregar

cada Socio Liquidador a la Camara de Compensacion por cada Contrato Abierto.
Autoridades: Conjunta o indistintamente, a la Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico, a la Comision Nacional Bancaria y de Valores y al Banco de

México.
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Bolsa(s): A la sociedad andénima que tenga por objeto proveer las
instalaciones y demas servicios para que se coticen y negocien los Contratos de

Futuros y Contratos de Opciones.

Camara(s) de Compensacion: Al fideicomiso que tenga por fin compensar y
liquidar Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, asi como actuar como

contraparte en cada operacion que se celebre en la Bolsa.

Cliente(s): A las personas que celebren Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones en la Bolsa, a través de un Socio Liquidador, o de un Socio Operador
que actie como comisionista de un Socio Liquidador, y cuya contraparte sea la

Camara de Compensacion.

Contrato(s) Abierto(s): Aquelia operacion celebrada en la Bolsa por un Cliente
a través de un Socio Liquidador, que no haya sido cancelada por el mismo Cliente,
por la celebracién de una operacion de naturaleza contraria del mismo tipo a

través del mismo Socio Liquidador.

Contrato(s) de Futuro(s): Aquel contrato estandarizado en plazo, monto,
cantidad y calidad, entre otros, para comprar o vender un Activo Subyacente, a un

cierto precio, cuya liquidacion se realizara en una fecha futura.

Si en el Contrato de Futuro se pacta el pago por diferencias, no se

realizara la entrega del Activo Subyacente.

Contrato(s) de Opcion(es): Aquel contrato estandarizado en el cual el
comprador mediante el pago de una prima adquiere del vendedor el derecho, pero
no la obligacién, de comprar (CALL) o vender (PUT) un Activo Subyacente a un
precio pactado (precio de ejercicio) en una fecha futura, y el vendedor se obliga a

vender o comprar, segun corresponda, el Activo Subyacente al precio convenido.
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El comprador puede ejercer dicho derecho segun se haya acordado en el contrato

respectivo.

Si en el Contrato de Opcién se pacta el pago por diferencias, no se

realizara la entrega del Activo Subyacente.

Excedente(s) de la(s) Aportacion(es) Inicial(es) Minima(s): A la diferencia
entre la Aportacion inicial solicitada al cliente por el Socio Liquidador y la
Aportacidon Inicial Minima solicitada al Socio Liquidador por la Camara de

Compensacion, que administrara el Socio Liquidador correspondiente.

Fecha de Cancelacion: Al dia en que se extinga una operacién que hubiere
sido celebrada por un Cliente en la Bolsa a través de un Socio Liquidador, por
haber vencido el plazo de tal operacion, o por la celebracién de una operacién

contraria del mismo tipo por dicho Cliente a través del mismo Socio Liquidador.

Fideicomitente(s) de la Camara de Compensacion: A las personas que

afecten recursos al patrimonio de la Camara de Compensacion.

Fondo de Aportaciones: Al fondo constituido en la Camara de
Compensacion con las Aportaciones Iniciales Minimas entregadas por los Socios

Liquidadores a la Camara de Compensacion por cada Contrato Abierto.

Fondo de Compensacion: Al fondo constituido en la Camara de
Compensacion con el diez por ciento de la suma de todas las Aportaciones
Iniciales Minimas que la Camara de Compensacion le solicite al Socio Liquidador,
asi como por cualquier otra cantidad solicitada por la Camara de Compensacion

para este fondo.
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Liquidacion(es) Diaria(s): A las sumas de dinero que deban solicitarse,
recibirse y entregarse diariamente, segin corresponda, y que resulten de la
valuacion diaria que realice la Camara de Compensacion por las variaciones en el
precio de cierre de cada Contrato Abierto con respecto al precio de cierre del dia

habil inmediato anterior o, en su caso, con respecto al precio de concertacion.

Liquidacion(es) Extraordinaria(s): A las sumas de dinero que exija la Camara
de Compensacion, en las circunstancias especiales previstas en el reglamento

interior de la Camara de Compensacion.

Operador(es) de Piso: A la persona fisica contratada por un Socio Operador
o por un Socio Liguidador, para ejecutar 6rdenes para la celebracion de Contratos

de Futuros y Contratos de Opciones por medio de las instalaciones de la Bolsa.

Socio(s) de la Bolsa: A las personas que participen en el capital de la

Bolsa.

Socio(s) Liquidador(es): Al fideicomiso que sea Socio de la Bolsa y que
participe en el patrimonio de la Camara de Compensacion, teniendo como
finalidad celebrar y liquidar por cuenta de Clientes, Contratos de Futuros y

Contratos de Opciones operados en Bolsa.

Socio(s) Operador(es): Al Socio de la Bolsa, cuya funcién sea actuar como
comisionista de uno o mas Socios Liquidadores, en la celebracién de Contratos de
Futuros y Contratos de Opciones, y que puede tener acceso a las instalaciones de

la Bolsa para la celebracién de dichos contratos.

Cuando los Socios Operadores celebren Contratos de Futuros vy

Contratos de Opciones por cuenta propia, actuaran como Clientes.
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Unidad(es) de Inversién: A la unidad de cuenta, cuyo valor en moneda

nacional publica el Banco de México, en el Diario Oficial de la Federacion.

SEGUNDA .- Las presentes reglas tienen por objeto regular a las sociedades y a
los fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacion de los

mercados de futuros y opciones cotizados en bolsa.

TERCERA.- Las personas que deseen constituir una sociedad que tenga por
objeto actuar como Bolsa, asi como las instituciones de banca mdultiple que
deseen actuar como fiduciarias en los fideicomisos que tengan por fin operar como
Camara de Compensacioén, deberan presentar, para cada sociedad y fideicomiso,
la correspondiente solicitud de autorizacion por escrito a la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico, acompafiada de la documentacion a que se refieren las
presentes Reglas. La citada Secretaria otorgara o denegara la respectiva
autorizacion de manera discrecional, oyendo previamente la opinion de la

Comision Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México.

DE LAS BOLSAS
CUARTA.- Las personas que deseen constituir una Bolsa, deberdn acompanfar a
la solicitud a que se refiere la regla tercera, para su aprobacién, la documentacion

siguiente:

a) Proyecto de escritura constitutiva de la sociedad. En el evento de que se
trate de una sociedad de capital variable, en la escritura debera pactarse que el
capital minimo obligatorio debera estar integrado por acciones sin derecho a retiro,
y que el monto del capital con derecho a retiro, en ningun caso podra ser superior

al capital pagado sin derecho a retiro;
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b) Relacién de socios que constituiran la sociedad y el capital que cada uno
de ellos aportara, asi como la relacion de los consejeros y directivos que se

nombrarian;

c) Proyecto de reglamento de organizacion y funcionamiento interno;

d) Los requerimientos que tendran que cumplirse para poder ser Socio de la

Bolsa;

e) Los derechos y obligaciones que tendran los Socios de la Bolsa y los

Operadores de Piso;

f) El proyecto de contrato que regiria las operaciones entre la Bolsa y la

Camara de Compensacion, asi como entre la Bolsa y sus Socios;

g) Las normas vy procedimientos de caracter autorregulatorio que
determinaran el funcionamiento de la Bolsa, elaborados de conformidad con las
normas prudenciales que, en su caso, establezca la Comision Nacional Bancaria y

de Valores;

h) Los manuales de politicas y procedimientos de operaciéon elaborados de
conformidad con las normas prudenciales que, en su caso, establezca la Comisién

Nacional Bancaria y de Valores;

i) Descripcion de los programas de auditoria que efectuara a los Socios de la

Bolsa que sean Socios Liquidadores o Socios Operadores, y
j) Descripcién de los programas que implementara para vigilar que los

procesos de formaciéon de precios se efectlen con transparencia, correccion e

integridad.
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La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico podra solicitar informacion adicional a

la antes mencionada.

Una vez aprobada la escritura constitutiva, debera inscribirse en el Registro
Publico de Comercio. Asimismo, cualquier modificacion que se realice a la
documentacion mencionada en esta regla, que hubiere sido aprobada por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, debera contar con la previa aprobacion

de la propia Secretaria.

El capital social de las Bolsas, se integrara por acciones ordinarias. En el contrato
social podra pactarse que el capital también pueda estar integrado con acciones
de voto limitado. En todo caso, las acciones ordinarias deberan representar

cuando menos el cincuenta y uno por ciento del capital social.

Las acciones seran de igual valor dentro de cada serie, confiriendo dentro de cada

serie los mismos derechos y obligaciones a sus tenedores.

Las acciones ordinarias Unicamente podran ser adquiridas por Socios
Liquidadores y Socios Operadores. Las acciones de voto limitado seran de libre

suscripcion.
En el contrato social debera pactarse que los accionistas suscriptores de acciones
de voto limitado, podran nombrar, en su conjunto, como maximo al diez por ciento

de los integrantes del consejo de administracion de la sociedad.

Los suscriptores de acciones de voto limitado en ningin caso podran formar parte

de los comités a que se refieren las presentes Reglas.

QUINTA.- Las Bolsas que hayan recibido la autorizacion a que se refiere la regla

tercera, tendran las obligaciones siguientes:
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a) Proveer las instalaciones, mecanismos y procedimientos adecuados para

celebrar los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones;

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

de los comités;

c) Conciliar y decidir, a través de los comités que al efectc se establezcan, o
de paneles de arbitros, las diferencias que, en su caso, se presenten por las

operaciones celebradas en la Bolsa;

d) Llevar programas permanentes de auditoria a los Socios de la Bolsa, que

sean Socios Liquidadores y Socios Operadores;

e) Vigilar la transparencia, correccién e integridad de los procesos de
formacion de los precios, asi como la estricta observancia de la normativa
aplicable en la contratacion de las operaciones en la Bolsa, y establecer, dentro de
los lineamientos que, en su caso, determinen las Autoridades, las penas

convencionales correspondientes;
f) Disefiar y, con la previa autorizacién de las Autoridades, incorporar,
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones a ser negociados en la propia

Bolsa;

g) Elaborar y someter a la aprobacion de las Autoridades, los requerimientos

estatutarios y demas requisitos que tendran que cumplir los Socios Liquidadores;
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h) Supervisar las operaciones en la Bolsa, y de la Camara de Compensacion;

i) Llevar la documentacion de las actividades, registros historicos, e informar a
las Autoridades, con la frecuencia solicitada por las mismas, sobre todas las

operaciones realizadas en la Bolsa;

j) Contar con un sistema de control interno que permita dar seguimiento

preciso y conocer la informacidén completa de cada transaccion;

k) Dar a conocer periédicamente a través de medios de comunicacién masiva,

los nombres de los Socios Liquidadores autorizados para operar con ese caracter,

y

[) Publicar sus estados financieros y presentar a las Autoridades el resultado
de una auditoria externa realizada por alguna de las firmas que aprueben dichas

Autoridades, efectuada por lo menos una vez al afo.

SEXTA.- Las Bolsas deberan, en todo momento, mantener un capital minimo
equivalente en moneda nacional a cuatro millones de Unidades de Inversion.
Dicho capital minimo debera estar totalmente suscrito y pagado. El capital minimo

debera estar integrado por acciones sin derecho a retiro.

DE LOS SOCIOS LIQUIDADORES
SEPTIMA.- Las instituciones de crédito y las casas de bolsa que deseen actuar
como fiduciarias en fideicomisos que tengan como fin operar como Socios
Liquidadores, deberan obtener, para cada fideicomiso, la aprobacién
correspondiente de la Bolsa y de la Camara de Compensacion en las que
pretendan celebrar operaciones, en los términos previstos en los reglamentos

internos de la Bolsa y de la Camara de Compensacion de que se trate.
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Los Socios Liquidadores que constituyan una Camara de Compensacion,

Unicamente deberan obtener la aprobacion respectiva de la Bolsa.

OCTAVA.- Los Socios Liquidadores, podran ser de dos clases: aquéllos que no
permitan la adhesion de terceros una vez constituidos, y los que prevean la
posibilidad de que se adhieran terceros con el caracter tanto de fideicomitentes,

como de fideicomisarios.

Los Socios Liquidadores constituidos por instituciones de banca multiple o casas
de bolsa para celebrar Contratos de Futuros y Contratos de Opciones
exclusivamente por cuenta de las propias instituciones o casas de bolsa, deberan
contar con un solo fideicomitente. Las instituciones de banca muitiple y casas de
bolsa que formen parte del mismo grupo financiero, podran ser fideicomitentes en

un mismo fideicomiso.

NOVENA - Las instituciones de banca mudltiple y las casas de bolsa, podran actuar
como fiduciarias y/o fideicomitentes, en Socios Liquidadores que exclusivamente
celebren operaciones por cuenta de tales intermediarios, cuando los Contratos de
Futuros y Contratos de Opciones tengan como objeto un Activo Subyacente sobre
el cual los citados intermediarios estén autorizados a operar conforme a las
disposiciones aplicables. Las casas de bolsa no podran celebrar operaciones a
través de Socios Liquidadores cuando el Activo Subyacente de los Contratos de

Futuros y Contratos de Opciones sea una divisa.

Las instituciones de banca de desarrollo podran actuar como fiduciarias y las
instituciones de banca multiple podran actuar como fiduciarias y fideicomitentes en
Socios Liquidadores que celebren operaciones por cuenta de personas distintas a
la institucion de crédito que actie con tal caracter, independientemente del Activo

Subyacente que sea objeto de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones.
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.as casas de bolsa podran actuar como fiduciarias en Socios Liquidadores que
celebren operaciones por cuenta de personas distintas a la casa de bolsa que
actue con tal caracter, cuando los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones
tengan como objeto un Activo Subyacente sobre el cual las casas de bolsa estén

autorizadas a operar conforme a las disposiciones aplicables.

Las casas de bolsa podran actuar como fideicomitentes en Socios Liquidadores
que celebren operaciones por cuenta de personas distintas a la casa de bolsa que
actle con tal caracter, independientemente del Activo Subyacente que sea objeto

de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones.

Los intermediarios financieros Unicamente podran celebrar Contratos de Futuros y
Contratos de Opciones con el caracter de Clientes, cuando el Activo Subyacente
de tales contratos sea algin bien o derecho sobre el cual estén autorizados a

operar conforme a las disposiciones aplicables.

Los intermediarios financieros distintos a instituciones de banca mdultiple y casas
de bolsa, no podran, en ningun caso, constituir fideicomisos de los previstos en las

presentes Reglas.

Las personas fisicas y personas morales distintas a intermediarios financieros,
podran actuar como fideicomitentes en Socios Liquidadores que celebren

Contratos de Futuros y Contratos de Opciones sobre cualquier Activo Subyacente.

DECIMA.- Las instituciones de crédito y las casas de bolsa que deseen actuar
como Socios Liquidadores, deberan enviar a la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pudblico, las aprobaciones a que se refiere la regla séptima junto con la
documentacion siguiente: a) proyecto de contrato de fideicomiso; b) plan general
de funcionamiento y los manuales de politicas y procedimientos de operacién y de

liquidez; c) un informe detallado sobre los sistemas de administracién y control de
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riesgos, y d) proyectos de contratos que utilizaran con sus Clientes para la
celebracién de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, asi como

cualquier otra informacién que dicha Secretaria estime conveniente.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo previamente la opinién de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México, se reserva el
derecho de vetar las citadas aprobaciones, cuando considere que los
fideicomitentes, o bien, los miembros del comité técnico, no cuentan con la
suficiente calidad técnica o moral para el desempeno de sus funciones, o
cuando el procedimiento de aprobacibn no se haya ajustado a los
reglamentos internos de la Bolsa y de la Camara de Compensacioén de que
se trate. Si en un plazo de 90 dias naturales, contado a partir de la fecha de
recepcidon de las aprobaciones y de la documentacion citadas, la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico no ejerce su derecho de veto, el fideicomiso

respectivo podra iniciar operaciones.

Cualquier modificacidn que se realice a la documentacion mencionada en esta
regla, una vez iniciada la operacién de los fideicomisos, debera contar con la

previa autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

DECIMOPRIMERA.- Los Socios Liquidadores que celebren Contratos de Futuros
o Contratos de Opciones, exclusivamente por cuenta de instituciones de banca
multiple y/o casas de bolsa, deberan en todo momento mantener un patrimonio

minimo, que sera el mayor de:

a) El equivalente en moneda nacional a dos millones quinientas mil Unidades

de Inversion, o
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b) El cuatro por ciento de la suma de todas las Aportaciones Iniciales Minimas
que el Socio Liquidador de que se trate mantenga en la Camara de Compensacion

por cada Contrato Abierto.

El cien por cien del patrimonio minimo del fideicomiso debera aportarse en
efectivo y mantenerse invertido en depdsitos bancarios de dinero a la vista,
valores gubernamentales con plazo de vencimiento menor a 90 dias, o reportos al
referido plazo sobre dichos titulos. No obstante lo anterior, hasta el treinta por
ciento del citado patrimonio y el excedente de éste, podran estar invertidos en
acciones de Bolsas, constancias de derechos fiduciarios de Camaras de

Compensacion, asi como en los demas activos que aprueben las Autoridades.

Las aportaciones que el Socio Liquidador realice al Fondo de Aportaciones vy al
Fondo de Compensacién, no computaran como patrimonio minimo para efectos

del parrafo anterior.

DECIMOSEGUNDA .- Los Socios Liquidadores que celebren Contratos de Futuros
o Contratos de Opciones por cuenta de personas distintas a la institucién de
crédito o casa de bolsa que actue como fiduciaria, deberdn en todo momento

mantener un patrimonio minimo, que sera el mayor de:

a) El equivalente en moneda nacional a cinco millones de Unidades de

Inversion, o
b) El ocho por ciento de la suma de todas las Aportaciones Iniciales Minimas
que el Socio Liquidador de que se trate mantenga en la Camara de Compensacion

por cada Contrato Abierto.

El cien por ciento del patrimonio minimo del fideicomiso debera aportarse en

efectivo y mantenerse invertido en depésitos bancarios de dinero a la vista,
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valores gubernamentales con plazo de vencimiento menor a 90 dias, o reportos al
referido plazo sobre dichos titulos. No obstante lo anterior, hasta el treinta por
ciento del patrimonio referido y el excedente de éste podran estar invertidos en
acciones de Bolsas, constancias de derechos fiduciarios de Camaras de

Compensacion, asi como en los demas activos que aprueben las Autoridades.

LLas aportaciones que el Socio Liquidador realice al Fondo de Aportaciones y al
Fondo de Compensacién, no computaran como patrimonio minimo para efectos

del parrafo anterior.

DECIMOTERCERA.- Los Socios Liquidadores deberan entregar a la Camara de
Compensacion para procurar el cumplimiento de las operaciones en las que
intervengan: a) Aportaciones Iniciales Minimas; b) Liquidaciones Diarias, y c)

Liquidaciones Extraordinarias.

También aportaran a la Camara de Compensacion, las cantidades que ésta les

requiera para el Fondo de Compensacion.

Las Aportaciones que reciba la Camara de Compensaciéon de conformidad con la
presente regla, deberan estar invertidas en depdsitos bancarios de dinero a la
vista, valores gubernamentales con plazo de vencimiento menor a 90 dias, o
reportos al referido plazo sobre dichos titulos, asi como en los demas valores que,

en su caso, aprueben las Autoridades.

DECIMOCUARTA.- Los Socios Liquidadores deberan llevar sistemas contables
que les permitan identificar individualmente en su contabilidad las cantidades que
les entreguen los Clientes por concepto de Aportaciones Iniciales Minimas o
Excedentes de Aportaciones Iniciales Minimas. También en la contabilidad,

deberan llevar registro de cualquier otra cantidad que reciban de personas
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distintas a las sefialadas. El Excedente de las Aportaciones Iniciales Minimas,

debera invertirse en activos que aprueben las Autoridades.

DECIMOQUINTA.- Los Socios Liquidadores tendran las obligaciones siguientes:

a) Celebrar las operaciones a que se refieren las presentes reglas,

ajustandose a las disposiciones aplicables;

b) Satisfacer los requerimientos patrimoniales de la Camara de

Compensacion, descritos en la regla decimonovena;

c) Solicitar y entregar a sus Clientes, las Liquidaciones Diarias que les

correspondan, y en su caso, las liquidaciones Extraordinarias;

d) Devolver a sus Clientes las Aportaciones una vez que se haya extinguido

su obligacion;

e) Responder hasta por el limite de su patrimonio a la Camara de
Compensacion respecto de las operaciones que celebren, en términos de lo
previsto en los articulos 106, fraccion XIX, inciso b) de la Ley de Instituciones de
Crédito y 103, fraccion IX, inciso c) de la Ley del Mercado de Valores, segln

corresponda,;

f) Responder solidariamente ante la Camara de Compensacion por el

incumplimiento de las operaciones que le lleve;

g) Evaluar la situacién financiera de sus Clientes;

62



h) Convenir con sus Clientes, que les informen sobre los Contratos Abiertos
que tengan con otros Socios Liguidadores, debiendo proporcionar dicha

informacion a la Camara de Compensacion;

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

decimoprimera y decimosegunda, segun corresponda;

j) Informar a la Camara de Compensacion en un plazo no mayor de un dia

habil, cuando alguno de sus Clientes incumpla con sus obligaciones;

k) Someterse a los programas permanentes de auditoria que para vigilar su

buen desempefio establezcan la Bolsa y la Camara de Compensacion;

l) Pactar en los contratos de fideicomiso a que se refiere el inciso a) de la
regla décima que deberan: |.-Cumplir las medidas que instrumente la Camara de
Compensacion para procurar la integridad financiera de la propia Camara de
Compensacion, como lo son, entre otras, la mutualizacion de riesgos entre los
Socios Liquidadores; Il.-Someterse a la intervencion administrativa de la Camara
de Compensacion cuando el patrimonio del Socio Liquidador de que se trate se
encuentre por debajo del minimo establecido; Ill.-Aceptar que la Camara de
Compensacion podra ceder, por cuenta suya, Contratos Abiertos a otro u otros
Socios Liquidadores, cuando se presente el supuesto sefialado en el numeral
inmediato anterior, para lo cual deberan otorgar a aquélla un mandato irrevocable,
antes de que inicien operaciones, y IV.-Observar las instrucciones que les de la
propia Camara de Compensacion respecto de la liquidacion de los Contratos de
Futuros y Contratos de Opciones, cuando no sea posible o conveniente celebrar la

cesion a que se refiere el numeral lll anterior, y
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m) Tratandose de fideicomisos que celebren operaciones por cuenta de
personas distintas a instituciones de crédito o casas de bolsa, publicar cada tres

meses sus estados financieros.

DECIMOSEXTA.- Cuando una misma institucion de crédito o casa de bolsa, sea
fiduciaria en Socios Liguidadores que celebren Contratos de Futuros y Contratos
de Opciones exclusivamente por cuenta de instituciones de crédito y/o casas de
bolsa y en aquéllos que celebren tales contratos por cuenta de personas distintas
a las instituciones de crédito y casas de bolsa, que actien con tal caracter, debera
pactarse en los contratos de fideicomiso correspondientes que, en el evento de
que el segundo tipo de Socio Liquidador citado, pierda el patrimonio minimo
requerido para operar de conformidad con las presentes Reglas, se utilizara el
patrimonio que el primer tipo de Socio Liquidador mencionado mantenga en
exceso del patrimonio minimo requerido para operar, para cubrir las pérdidas del

segundo, hasta donde alcance.

También debera pactarse en los contratos de fideicomiso relativos a Socios
Liguidadores que celebren operaciones exclusivamente por cuenta de
instituciones de crédito y/o casas de bolsa que, en el evento de que aun después
de aplicar el procedimiento descrito en el parrafo inmediato anterior, tuviera que
extinguirse el Socio Liquidador que celebre Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones por cuenta de personas distintas a instituciones de crédito o casas de
bolsa, la Camara de Compensacion ordenara a quien actie como fiduciaria en el
primer tipo de Socio Liquidador citado, se abstenga de celebrar nuevos Contratos
de Futuros y Contratos de Opciones, y mantener la encomienda fiduciaria
respectiva con el unico proposito de cumplir con las operaciones celebradas con

anterioridad a la extincion citada.
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DE LAS CAMARAS DE COMPENSACION
DECIMOSEPTIMA .- Las instituciones de banca multiple que deseen actuar como
fiduciarias en fideicomisos que tengan por fin operar como Camara de
Compensacion, deberan acompafiar a la solicitud a que se refiere la regla tercera,

para su aprobacion, la documentacion siguiente:

a) Proyecto de contrato de fideicomiso;

b) Proyecto de reglamento interno;

c) Una descripcion de los mecanismos que se utilizaran para efectuar la
compensacion y liquidacion de las operaciones, asi como la recepcion y entrega

de las Aportaciones Iniciales Minimas y de la Liquidacion Diaria;

d) Proyecto de los programas permanentes de auditoria que se aplicaran a los
Socios Liquidadores y los mecanismos que permitan dar seguimiento a la

situacion patrimonial de dichos Socios Liquidadores;

e) Las medidas que se adoptarian en caso de incumplimiento o quebranto de
alguno o algunos de los Socios Liquidadores, disefiando una red de seguridad

para tales efectos;

f) Los manuales de politicas y procedimientos de operacién, los sistemas de
administracién y control de riesgos, y los métodos de valuacidén que se utilizarian

para medir las Aportaciones, y

g) El proyecto de contrato que regira las operaciones entre la Camara de
Compensacion y los Socios Liquidadores, asi como los proyectos de contratos que
se utilizaran para la celebracién de los Contratos de Futuros y Contratos de

Opciones.
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Los Socios Liquidadores que pretendan constituir una Camara de Compensacion,
ademas de acompanar a su solicitud lo sefialado en los incisos a) a g) anteriores,
deberan presentar junto con la peticion correspondiente, un documento que
precise las politicas y procedimientos a seguir para resolver el probable conflicto
de interés, que en la realizacion de sus operaciones como Socios Liquidadores y
como fiduciarios en fideicomisos que actien como Camara de Compensacion

pudiere presentarse.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico podra solicitar informacion adicional a

la antes mencionada.

Una vez aprobada la constitucion de la Camara de Compensacion, cualquier
modificacion que se realice a la documentacidon mencionada en esta regla y que
hubiere sido aprobada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, debera

contar con la previa autorizacién de la propia Secretaria.

DECIMOCTAVA.- Los fideicomitentes deberan ser por lo menos cinco Socios
Liquidadores. También podran ser fideicomitentes aquellas personas que al efecto
autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo previamente la

opinién de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México.

Las instituciones de banca muitiple que actien como fiduciarias en fideicomisos
que tengan por fin operar como Camara de Compensacion, deberan pactar en los
contratos de fideicomiso respectivos, que el patrimonio de los fideicomisos podra
ser aportado por Socios Liquidadores, y/o por las personas que reciban

autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico para tal fin.

En todo caso, el cincuenta y uno por ciento del patrimonio del fideicomiso debera

ser aportado por Socios Liquidadores.
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En el contrato de fideicomiso respectivo deberd pactarse que quienes efectuen
aportaciones al patrimonio del fideicomiso y no tengan el caracter de Socio
Liquidador, podran nombrar, en su conjunto, como maximo al diez por ciento de
los integrantes del comité técnico del fideicomiso. Los fideicomitentes a que se
refiere este parrafo, en ningan caso podran formar parte de los demas comités a

que se refieren las presentes Reglas.

DECIMONOVENA.- El patrimonio de cada Camara de Compensacion, estara
integrado cuando menos por el patrimonio minimo, el Fondo de Aportaciones y el

Fondo de Compensacion.

El patrimonio minimo sera el equivalente en moneda nacional a quince millones de

Unidades de Inversion.

El cien por ciento del patrimonio minimo a que se refiere el parrafo inmediato
anterior, debera aportarse en efectivo y mantenerse invertido en depositos
bancarios de dinero a la vista, valores gubernamentales con plazo de vencimiento
menor a 90 dias, o reportos al referido plazo sobre dichos titulos. No obstante lo
anterior, hasta el diez por ciento del patrimonio minimo referido y el excedente de

éste podran estar invertidos en otros activos que aprueben las Autoridades.

Los fondos liquidos, valores, rendimientos y demas accesorios que se generen
con motivo de la inversion del patrimonio del fideicomiso, asi como los derechos y
demas recursos que sean entregados al fideicomiso para el cumplimiento de sus

fines, deberan estar plenamente identificados y separados por cada fideicomitente.

VIGESIMA.- Las Camaras de Compensacién que hayan recibido la autorizacion a

que se refiere la regla tercera, tendran las obligaciones siguientes:
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a) Establecer los mecanismos necesarios para efectuar la compensacion y

liquidacion de las operaciones;

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

Socios Liquidadores;

c) Exigir, recibir y custodiar las Aportaciones Iniciales Minimas, las
Liquidaciones Diarias y las Liquidaciones Extraordinarias que les entreguen los

Socios Liquidadores;

d) Administrar y custodiar el Fondo de Compensacion y el Fondo de

Aportaciones;

e) Elaborar y someter a la aprobacion de las Autoridades los requerimientos

estatutarios y demas requisitos que tendran que cumplir los Socios Liquidadores;

f) Pactar la posibilidad de intercambio de informacién con otras Camaras de

Compensacion;

g)Contar con mecanismos que les permitan dar seguimiento a la situacion
patrimonial de los Socios Liquidadores en términos de las reglas decimoprimera y
decimosegunda, segln corresponda;

h) Establecer programas permanentes de auditoria a los Socios Liquidadores;

i) Establecer los controles internos necesarios para que los funcionarios y
empleados encargados de su administracién y operacién, no puedan encargarse

de la administracion y operacion de ningun Socio Liquidador;
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j) Instrumentar, vigilar y sancionar las medidas que deberan adoptarse para
procurar la integridad financiera de la Camara de Compensacion, como lo son,
entre otras, la determinacién de las Aportaciones, la mutualizacién de riesgos
entre los Socios Liquidadores, asi como las demas medidas complementarias de

correccion;

k) Pactar en los contratos de fideicomiso a los que se refiere el inciso a) de la
regla decimoséptima, que la propia Camara de Compensaciéon podra intervenir
administrativamente, cuando se presenten las circunstancias previstas en su
reglamento interno a los Socios Liquidadores, con el objeto de aplicar las medidas
correctivas necesarias para la sana operaciéon de la Camara de Compensacion y

de la Bolsa;

1) Definir las medidas que deberan adoptarse en caso de incumplimiento o

quebranto de algun Socio Liquidador, disefiando una red de seguridad;

m) Definir coordinadamente con la Bolsa, un limite por Cliente para cada tipo
de Contrato de Futuro y Contrato de Opcidn celebrados por un Socio Liquidador, a
partir del cual no podran incrementar el numero de Contratos Abiertos o, en su
caso, a partir del cual deberan dar un especial seguimiento a las actividades en la
Bolsa del Socio Liquidador y de sus Clientes que se encuentren en tal supuesto.
No obstante lo anterior, la Bolsa, durante el dia, y previa consulta que efectlie con
la Camara de Compensacion, podra reducir el citado limite de acuerdo con el

volumen que se hubiere operado en el mercado ese dia;

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

Contratos;
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o) Crear al menos un comité de administracion de riesgos y un comité de
auditoria de acuerdo con las normas prudenciales que, en su caso, establezca la

Comision Nacional Bancaria y de Valores;

p) Proporcionar a las Autoridades con la frecuencia y de la manera que se les

solicite, la informacion sobre su actividad y la de los Socios Liquidadores;

q) Someterse a la supervision y vigilancia de la Bolsa;

r) Publicar sus estados financieros y presentar a las Autoridades el resultado
de una auditoria externa realizada por alguna de las firmas que aprueben dichas

Autoridades, efectuada por lo menos una vez al afo, y

s) Informar al publico trimestralmente sobre su situacion financiera, sus
fuentes de financiamiento y los mecanismos de proteccién que utilizaran en sus

operaciones.

VIGESIMO PRIMERA.- Las Camaras de Compensacion deberan pactar con los
Socios Liquidadores que la propia Camara de Compensacion podra intervenirlos
administrativamente cuando el patrimonio de éstos se encuentre por debajo del

minimo establecido.

Asimismo, la Camara de Compensacidon debera pactar con los Socios
Liquidadores que cuando el patrimonio de alguno de éstos se encuentre por
debajo del minimo establecido, la propia Camara de Compensacion podra ceder
por cuenta de aquéllos, Contratos Abiertos de un Socio Liquidador a otro u otros
Socios Liquidadores, para lo cual debera obtener de éstos un mandato irrevocable
para tal efecto, antes de que inicien operaciones. También debera pactarse con

los Socios Liquidadores que, cuando se presente el supuesto previsto en el
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parrafo inmediato anterior, el Socio Liquidador que corresponda, debera actuar

conforme a las instrucciones que reciba de la propia Camara de Compensacion.

DE LOS SOCIOS OPERADORES
VIGESIMO SEGUNDA. .- Los Socios Operadores deberan formalizar un contrato
con al menos un Socio Liquidador a través del cual éste se obligue a responder
solidariamente frente a la Camara de Compensacion por las operaciones que el

Socio Operador realice por su cuenta.

VIGESIMO TERCERA.- Los Socios Operadores, para poder celebrar las
operaciones previstas en la regla anterior, tendran que cumplir con los requisitos

que al efecto establezca el reglamento interior de la Bolsa.

Dichos Socios Operadores deberan contar con un capital minimo equivalente en
moneda nacional a cien mil Unidades de Inversion para poder actuar con ese

caracter.

El capital referido debera estar invertido en depositos bancarios de dinero a la
vista, valores gubernamentales con plazo de vencimiento menor a noventa dias, o
reportos sobre dichos titulos al referido plazo. Computaran como parte del capital

citado, las inversiones que el Socio Operador efectue en el capital de la Bolsa.

VIGESIMO CUARTA.- Los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones que los
Socios Operadores lleven a la Camara de Compensacion por cuenta de sus
Clientes, deberan ser ejecutados a través de un Socio Liquidador en la Bolsa, el

mismo dia en que se celebren.

Los Socios Operadores en ningun caso podran administrar o mantener

Aportaciones que les entreguen los Clientes.
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VIGESIMO QUINTA.- Los Socios Operadores deberan llevar sistemas contables
que les permitan identificar individualmente en su contabilidad las cantidades que
reciban de Clientes. Asimismo, tendran la obligacion de registrar en su
contabilidad las cantidades que entreguen a los Socios Liquidadores a nombre y

por cuenta de Clientes.

VIGESIMO SEXTA.- Los Socios Operadores tendran las obligaciones siguientes:

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

respectivo;

b) Solicitar a los Socios Liquidadores las Aportaciones que correspondan
devolver a los Clientes, una vez que se haya extinguido su obligacion, cuando asi

se haya convenido en el contrato de comision respectivo;

c) Informar a la Bolsa en un plazo que no sera mayor de un dia habil, si su

capital se encuentra por debajo del exigido en la regla vigésimo tercera, y

d) Someterse a los programas permanentes de auditoria que establezca la

Bolsa a fin de comprobar que cumplan con la regulacion aplicable.

DE LAS DISPOSICIONES GENERALES
VIGESIMO SEPTIMA.- Ninguna persona fisica o moral podra adquirir directa o
indirectamente, mediante una o varias operaciones de cualquier naturaleza,
simultaneas o sucesivas, el control de acciones ordinarias de las Bolsas o
constancias de derechos fiduciarios de las Camaras de Compensacion -que
impliquen el control a través del comité técnico respectivo- por mas del cinco por

ciento del total de dichas acciones o constancias. La Secretaria de Hacienda y
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Crédito Publico, oyendo la opinién de [a Comision Nacional Bancaria y de Valores
y del Banco de México, podra autorizar, cuando a su juicio se justifique, un

porcentaje mayor, sin exceder del veinte por ciento.

Los mencionados limites se aplicaran, asimismo, a la adquisicion del control por
parte de personas que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, considere

para estos efectos como una sola persona.

Lo previsto en la presente regla, no sera aplicable durante el afio inmediato
siguiente a aquel en que se constituyan las Bolsas y las Camaras de

Compensacién de que se trate.

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

Reglas.

Para los efectos sefialados en la presenta regla, se entenderd que un grupo de
personas vinculadas adquiere el control de una sociedad o de un fideicomiso -a
través de su comité técnico- cuando sea propietario del treinta por ciento o mas de
las acciones ordinarias representativas del capital social o de las constancias de
derechos fiduciarios, tenga el control de la asamblea general de accionistas; est
en posibilidad de nombrar a la mayoria de los miembros del consejo de
administracion o de los comités técnicos, o por cualquier otro medio controle a la
sociedad o al fideicomiso respectivo.
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VIGESIMO NOVENA .- Los fideicomisos que tengan como fin operar como Camara
de Compensacion, se abstendran de inscribir en el registro de sus constancias de
derechos fiduciarios, las transmisiones que se efectien en contravencion de lo
dispuesto por las reglas vigésimo séptima y vigésima octava, debiendo rechazar
su inscripcion e informar sobre la transmisién a la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, dentro de los cinco dias habiles siguientes a la fecha en que

tengan conocimiento de ello.

La Camara de Compensacion debera prever en su reglamento interior que las
personas que contravengan lo previsto en esta regla y en la vigésimo séptima y

vigésimo octava, se sancionaran conforme a los lineamientos siguientes:

Venderan al fideicomiso las constancias de derechos fiduciarios que excedan de

los limites fijados, al cincuenta por ciento del menor de los valores siguientes:

a) El valor en libros de dichas constancias de derechos fiduciarios, segun el
Ultimo estado financiero aprobado al efecto por el comité técnico y revisado por la

Comisién Nacional Bancaria y de Valores, o

b) El valor de mercado de esas constancias de derechos fiduciarios.

Las constancias de derechos fiduciarios asi reembolsadas, deberan formar parte
del patrimonio del fideicomiso, debiendo ser colocadas nuevamente en el mercado

lo antes posible.

TRIGESIMA.- La fusién de dos o0 mas Bolsas o la transmision del patrimonio
fideicomitido de una Camara de Compensacion a otra u otras, requerird de la
autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y se efectuara dé

acuerdo con las bases siguientes:
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a) Las sociedades y los fideicomisos presentaran a la propia Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, los proyectos de los acuerdos de las asambleas de
accionistas o de los comités técnicos relativos a la fusion o transmision, plan de
fusidon o de transmisidn, con indicacién de las etapas en que debera llevarse a
cabo, y los estados contables que presenten la situacion de las sociedades y

fideicomisos;

b) La propia Secretaria de Hacienda y Crédito Publico al autorizar la fusion o
transmision, cuidara en todo tiempo la adecuada proteccion de los intereses del

publico;

c) Los acuerdos de transmision adoptados por los comités técnicos tratandose
de fideicomisos, se publicaran en el Diario Oficial de la Federacién y en dos
periddicos de amplia circulacidon en la plaza en que tengan su domicilio las

instituciones fiduciarias correspondientes, y

d) Durante los noventa dias naturales siguientes a partir de la fecha de
publicacién, los acreedores de los fideicomisos podran oponerse judicialmente a la
transmision, con el Gnico objeto de obtener el pago de los derechos que les

correspondan.

TRIGESIMO PRIMERA.- La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
escuchando a la sociedad o fideicomiso afectado y oyendo la opinidn de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México, podra declarar la
revocacion de las autorizaciones a que se refiere la regla tercera en los casos

siguientes:
a) Si no se presenta la escritura constitutiva o el contrato de fideicomiso

debidamente protocolizado para su aprobaciéon dentro de los tres meses

siguientes a la fecha del otorgamiento de la autorizacidn, si no se inician
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operaciones dentro del plazo de seis meses contado a partir de la aprobacion de
la escritura o contrato, o si al darse estos ultimos no estuviere pagado el capital o

patrimonio minimos, segun sea el caso;

b) Si la sociedad o fideicomiso arroja pérdidas que afecten su capital o

patrimonio minimos;

c¢) Si la sociedad o fideicomiso proporcionan informacién falsa, imprecisa o

incompleta, dolosamente a las Autoridades;

d) Cuando por causas imputables a la sociedad o a los fideicomisos no
aparezcan debida y oportunamente registradas en su contabilidad las operaciones

que hayan efectuado, y por tanto no reflejen su verdadera situacion financiera, y

e) Si las sociedades o fideicomisos transgreden en forma grave o reiterada las

disposiciones que les son aplicables.

TRIGESIMO SEGUNDA.- Los fideicomisos previstos en las presentes Reglas
tendran el caracter de irrevocables para el fideicomitente mientras existan
obligaciones pendientes de cubrir. Asimismo, la duracién de las sociedades y de
los mencionados fideicomisos debera ser indefinida o la necesaria para el

cumplimiento de su objeto o de sus fines, respectivamente.

En el acto constitutivo de los fideicomisos a que se refieren las presentes Reglas,
debera preverse la formacién de un comité técnico, dar las reglas para su

integracion y funcionamiento y fijar sus facultades.

TRIGESIMO TERCERA.- En ningln caso los Socios Operadores y Operadores de

Piso contratados por un mismo Socio Liquidador, podran representar mas del
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treinta y cinco por ciento del total de cada uno de aquéllos en la Bolsa para cada

tipo de Contratos de Futuros o Contratos de Opcion.

TRIGESIMO CUARTA.- Excepto en la celebracion de la compra de Contratos de
Opcion, la Aportacion Inicial Minima se exigira a los Socios Liquidadores por cada
Contrato Abierto, y se fijard en funcion de la variabilidad esperada del Activo
Subyacente, debiendo ser suficiente para cubrir al menos la variacion esperada en

el precio de cada Contrato de Futuro o Contrato de Opcion en un dia.

TRIGESIMO QUINTA.- Por ningun motivo los Socios Liquidadores y las Camaras
de Compensacién podran recibir u otorgar financiamientos o crédito alguno, salvo
cuando se trate de créditos a corto plazo que reciban u otorguen con el Unico fin
de cubrir cuentas por cobrar derivadas de incumplimientos y de faltantes de
liquidez, los cuales en su conjunto no podran exceder a un monto equivalente al

cincuenta por ciento de su patrimonio minimo.

TRIGESIMO SEXTA.- La Bolsa deberd mantener a disposicion del pablico la
informacion sobre las operaciones que realicen en la misma para fines
estadisticos y de informaciéon general, guardando confidencialidad sobre aquella

informacion que pudiere llegar a influir en el mercado.

Los Socios Liquidadores y la Camara de Compensacion deberan mantener a
disposicion del publico informacion sobre las operaciones que realicen en la Bolsa
para fines estadisticos y de informacion general, guardando en todo momento los
secretos previstos en la Ley de Instituciones de Crédito y en la Ley del Mercado de

Valores, segun corresponda.
TRIGESIMO SEPTIMA.- Cuando un Socio Liquidador tenga celebrados

simultaneamente Contratos de Futuros y/o Contratos de Opciones, por cuenta de

un mismo Cliente, referidos al mismo Activo Subyacente incluso con fechas de
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vencimiento distintas, y siempre que generen posiciones opuestas, la Camara de
Compensacion podra reducir las Aportaciones Iniciales Minimas, respecto de la

persona de que se trate.

TRIGESIMO OCTAVA.- La Bolsa y la Camara de Compensacion deberan vigilar
estrictamente que en la realizacion de las operaciones previstas en estas Reglas,
en ningn momento los Socios Liquidadores -directamente, a traves de un Socio
Operador o mediante un Operador de Piso- puedan realizar transacciones consigo
mismo, celebren operaciones fuera de la Bolsa, tomen el caracter de contraparte
de algun Cliente, o bien, utilicen cualquier otro mecanismo que distorsione los

procesos de formacién de precios.

La Bolsa y la Camara de Compensacion deberan instrumentar normas que

procuren evitar el uso indebido de informacion privilegiada.

DE LAS FACULTADES DE LAS AUTORIDADES
TRIGESIMO NOVENA.- La Comision Nacional Bancaria y de Valores, oyendo
previamente la opinién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del Banco
de México, emitirda normas de caracter prudencial orientadas a preservar la
liquidez, solvencia y estabilidad del mercado de opciones y futuros previsto en las

presentes Reglas.

La supervision de las sociedades y de los fideicomisos a que se refieren las

presentes Reglas estara a cargo de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

CUADRAGESIMA.- La Bolsa en términos de su reglamento interior, podra
suspender de manera temporal o permanente las operaciones que realice en la
propia Bolsa algun Cliente, Socio Operador o Socio Liquidador, cuando las
operaciones no se efectien en términos de las disposiciones aplicables.

Asimismo, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, o bien la Camara de
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Compensacién en los términos que se establezcan en su reglamento interior,
podran instruir a la Bolsa que suspenda de manera temporal o permanente las

operaciones antes sefaladas.

En los estatutos sociales y en los contratos de fideicomiso que instrumenten las
operaciones previstas en las presentes Reglas, debera convenirse que cuando a
juicio de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, existan irregularidades de
cualquier género en la Bolsa, en los Socios Liquidadores o en la Camara de
Compensacion, que afecten su estabilidad o solvencia o pongan en peligro los
intereses del publico o acreedores, la propia Comisidon podra de inmediato
designar a las personas que sustituiran al consejo de administracion o al comité
técnico anterior, y que se haran cargo, respectivamente, de la Bolsa, y/o Socio

Liquidador y/o Camara de Compensacion.

CUADRAGESIMO PRIMERA.- Los socios o fideicomitentes, segun sea el caso, de
las Bolsas o de las Camaras de Compensacion, deberan pactar en los
instrumentos juridicos constitutivos respectivos, la obligacion de modificar dichos
instrumentos asi como los demas documentos que se les autoricen en términos de

las presentes Reglas, cuando asi se los soliciten las Autoridades.

Los socios vy fideicomitentes sefialados anteriormente, asi como los
fideicomitentes o socios, segun se trate, de Socios Liquidadores o, en su caso,
Socios Operadores, deberan pactar en los instrumentos juridicos constitutivos, la
obligacion de remover a los integrantes de los consejos de administracion, al
director general, comisarios, directores y gerentes, a los integrantes de los comités
técnicos de que se trate, asi como a los delegados fiduciarios cuando asi se los

solicite la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Las Autoridades podran efectuar las peticiones a que se refieren los parrafos

anteriores, con el fin de procurar el sano desarrollo del mercado de futuros y

79



opciones a que se refiere las presentes Reglas, asi como respecto de personas
que tengan conflicto de intereses por el desempefio de sus cargos, no cuenten
con la suficiente calidad técnica o moral para el desempefio de sus funciones, o no
reinan los requisitos al efecto establecidos, o incurran de manera grave o
reiterada en infracciones a las presentes Reglas o a las disposiciones que de ellas
deriven. Tratandose de la peticibn a que se refiere el segundo parrafo de la
presente regla, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores oird previamente al

interesado y a la sociedad o institucion fiduciaria de que se trate.

CUADRAGESIMO SEGUNDA.- Las sociedades, asi como las instituciones de
crédito y casas de bolsa que actien como fiduciarias en los fideicomisos que
regulan las presentes Reglas, deberan proporcionar a la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, a la Comision Nacional Bancaria y de Valores y al Banco de
México, la informacién relativa a las operaciones previstas en las presentes

Reglas, en los términos que para tal efecto establezcan las Autoridades.

CUADRAGESIMO TERCERA.- A fin de obtener las autorizaciones de las
Autoridades previstas en las presentes Reglas, los interesados deberan presentar
por escrito la solicitud correspondiente a la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, quien otorgard o denegara la respectiva autorizacibn de manera
discrecional, oyendo previamente la opinién de la Comision Nacional Bancaria y

de Valores y del Banco de México.
lLas facultades atribuidas por las presentes Reglas a las Autoridades, seran

ejercidas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo previamente [a

opinion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México.
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TRANSITORIA
UNICA.- Las presentes Reglas entraran en vigor el dia siguiente al de su

publicacion en el Diario Oficial de la Federacion.

México, D.F., a 9 de diciembre de 1996.- Por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico: el Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico, Jos Sidaoui Dib.-
Rubrica.- Por el Banco de México: el Director General de Operaciones de Banca
Central, Alonso Garcia Tamés.- Rubrica.- El Director de Disposiciones de Banca
Central, Javier Arrigunaga.- Rubrica.- Por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores: el Presidente de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, Eduardo

Fernandez Garcia.- Rubrica.
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CONCLUSIONES

Con el anuncio de las nuevas disposiciones relacionadas con la comercializacion
de futuros, el mercado mexicano de derivados ha comenzado a desarrollarse de
manera gradual. Aun cuando este tipo de instrumentos ocupa un papel importante
en los mercados financieros internacionales, en México no han podido ser
utilizados por los ejecutivos nacionales que desean reducir su exposicidon a

diversos riesgos.

Los contratos de futuros forman parte de una amplia familia de instrumentos que
se han convertido en la principal herramienta de tesoreros corporativos e
inversores institucionales en todo el mundo, para el manejo y administracion del

riesgo.

Es muy probable que el desarrollo del mercado mexicano de derivados siga el
ejemplo de otros semejantes, y se vea influenciado tanto por la atencion prestada
a su regulacién como por las fuerzas correctivas del mercado. Los creadores de la
politica financiera en México intentaran establecer un ambiente saludable y
competitivo, creando asi una atmésfera de confianza y seguridad que proporcione
a los capitales extranjeros una mejor administraciéon de su nivel de riesgo, sin que
esto ocasione en determinado momento la inestabilidad del mercado financiero

mexicano.

Los procedimientos de operacion, asi como los contables incluyendo aquellas
disposiciones legales adoptadas en nuestro pais, se encuentran podriamos
considerarlo de esta manera en una etapa inicial, y hasta el momento no
podemos afirmar que estos elementos son innecesarios o poco adecuados con
relacion al mercado domestico de derivados. Por lo que el comportamiento del
mercado en el futuro y las subsecuentes evaluaciones del mecanismo implantado

nos indicaran la necesidad de mejorar la reglamentacion hoy existente, siempre
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con el objetivo de tomar las operaciones con derivados absolutamente

transparentes.

Si tomamos en cuenta que la complejidad de muchas de estas transacciones,
puede ocasionar grandes descalabros en aquellas personas que se aventuren a
operar con estos instrumentos sin tener el adiestramiento especializado, se hace
necesario que los bancos nacionales o demas participantes tomen en cuenta que
deben realizar las transacciones de acuerdos con las practicas bancarias sanas y
seguras, esto debido al riesgo interconectado que se vive actualmente debido a la

globalizacion imperante en toda la economia mundial.

Aunque el mercado de derivados, es para cualquier empresa, de cualquier
tamano, la cultura de cobertura se ha extendidc mas entre las compafias
importadoras y las exportadoras. Pero es indispensable que cualquier empresa
que quiera mantenerse en el mercado debe saber administrar sus riesgos. En un
entorno tan volatil como el actual, lo primero que se recomienda es protegerse del

riesgo cambiario.

Si antes del sacudimiento econdémico de 1994, las empresas endeudadas en
dodlares se hubieran cubierto, no habrian quebrado, o sufrido los dafios que alin se
pueden percibir en sus estados financieros. Por lo tanto, la labor fundamental de la
empresa es identificar, monitorear y cubrir sus riesgos en la proporcién que

consideren conveniente.
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ANEXO A

Directorio de las principales bolsas de futuros financieros™

Chicago Board of Trade (CBT)
141 W. Jackson Bivd.
Chicago lllinois 60604
Estados Unidos

(312) 435-3500

Chicago Mercantile Exchange (CME)
30 South Wacker Drive

Chicago lllinois 60606

Estados Unidos

(312) 648-1000

Commodity Exchange, Inc (COMEX)
4 World Trade Center

Nueva York, N.Y. 10048

Estados Unidos

(212) 938-2900

Deutsche Terminbérse (DTB)
GMBH-6000

Frankfurt am Main
Gruneburgweg 102
Alemania

69-15303-0

London International Financial Futures Exchange (LIFFE)
Royal Exchange

Londres EC3V 3pj

Inglaterra

81-623-01-44

'* Fuente: Carmen Diaz en Futuros y Opciones,



LLondon Metal Exchange (LME)
Whittington Ave.

Londres EC3V 4LB

Inglaterra

Marché a Terme des Instruments Financiers (MATIF)
176 Rue Montmartre

75002 Paris

Francia

Tel. (33-1) 40.28.82 .82

MidAmerica Commodity Exchange (MCE)
175 W. Jackson Blvd.

Suite A-220
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Glosario de términos:

Activo(s) Subyacente(s): Aquel bien o indice de referencia, objeto de un Contrato

de Futuro o de un Contrato de Opcién, concertado en la Bolsa.

Aportacién(es). Al efectivo, valores o cualquier otro bien que aprueben las
Autoridades, que deba entregarse 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.

Aportacion(es) Inicial(es) Minima(s): A la Aportacion que debera entregar cada

Socio Liquidador a la Camara de Compensacion por cada Contrato Abierto.

Autoridades: Conjunta o indistintamente, a la Secretaria de Hacienda y Crédito

Puablico, a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y al Banco de México.

Bolsa(s):A la sociedad andnima que tenga por objeto proveer las instalaciones y
demas servicios para que se coticen y negocien los Contratos de Futuros y

Contratos de Opciones.

Camara(s) de Compensacion: Al fideicomiso que tenga por fin compensar y
liguidar Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, asi como actuar como

contraparte en cada operacion que se celebre en la Bolsa.

Casa(s) de corretaje.- También son conocidas como casas comisionistas. Se
conforman por individuos o, en su mayoria, empresas constituidas como socios,
corporaciones o fideicomisos cuya funcién es recibir ordenes de compra y venta

de contratos de futuros y opciones sobre futuros y aceptar dinero o instrumentos
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financieros que sirven para garantizar las operaciones. Pueden o no ser miembros

de la Camara de Compensacion.

Cliente(s): A las personas que celebren Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones en la Bolsa, a través de un Socio Liquidador, o de un Socio Operador
que actle como comisionista de un Socio Liquidador, y cuya contraparte sea la

Camara de Compensacion.

Contrato(s) Abierto(s): Aquella operacion celebrada en la Bolsa por un Cliente a
través de un Socio Liquidador, que no haya sido cancelada por el mismo Cliente,
por la celebracion de una operacién de naturaleza contraria del mismo tipo a

través del mismo Socio Liquidador.

Contrato(s) de Futuro(s): Aquel contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y
calidad, entre otros, para comprar o vender un Activo Subyacente, a un cierto
precio, cuya liquidacién se realizard en una fecha futura. Si en el Contrato de
Futuro se pacta el pago por diferencias, no se realizara la entrega del Activo

Subyacente.

Contrato(s) de Opcidn(es): Aquel 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 ejercicio) en una fecha futura, y el vendedor se obliga a vender
0 comprar, segun corresponda, el Activo Subyacente al precio convenido. El
comprador puede ejercer dicho derecho segun se haya acordado en el contrato
respectivo. Si en el Contrato de Opcidén se pacta el pago por diferencias, no se

realizara la entrega del Activo Subyacente.

Excedente(s) de la(s) Aportacion(es) Inicial(es) Minima(s): A la diferencia entre la

Aportacion inicial solicitada al cliente por el Socio Liquidador y la Aportacién Inicial
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Minima solicitada al Socio Liquidador por la Camara de Compensacion, que

administrara el Socio Liquidador correspondiente.

Fecha de Cancelacion: Al dia en que se extinga una operacion que hubiere sido
celebrada por un Cliente en la Bolsa a través de un Socio Liquidador, por haber
vencido el plazo de tal operacion, o por la celebracion de una operacion contraria

del mismo tipo por dicho Cliente a través del mismo Socio Liguidador.

Fideicomitente(s) de la Camara de Compensacion: A las personas que afecten

recursos al patrimonio de la Camara de Compensacion.

Fondo de Aportaciones: Al fondo constituido en la Camara de Compensacion con
las Aportaciones Iniciales Minimas entregadas por los Socios Liquidadores a la

Camara de Compensacion por cada Contrato Abierto.

Fondo de Compensacion: Al fondo constituido en la Camara de Compensacion
con el diez por ciento de la suma de todas las Aportaciones Iniciales Minimas que
la Camara de Compensacion le solicite al Socio Liquidador, asi como por cualquier

otra cantidad solicitada por la Camara de Compensacion para este fondo.

Liquidacién(es) Diaria(s): A las sumas de dinero que deban solicitarse, recibirse y
entregarse diariamente, segln corresponda, y que resulten de la valuacion diaria
que realice la Camara de Compensacion por las variaciones en el precio de cierre
de cada Contrato Abierto con respecto al precio de cierre del dia habil inmediato

anterior 0, en su caso, con respecto al precio de concertacion.
Liquidacion(es) Extraordinaria(s): A las sumas de dinero que exija la Camara de

Compensacion, en las circunstancias especiales previstas en el reglamento

interior de la Camara de Compensacion.

88



Operador(es) de Piso: A la persona fisica contratada por un Socio Operador o por
un Socio Liquidador, para ejecutar 6rdenes para la celebracion de Contratos de

Futuros y Contratos de Opciones por medio de las instalaciones de la Bolsa.

Socio(s) de la Bolsa: A las personas que patrticipen en el capital de la Bolsa.

Socio(s) Liquidador(es): Al fideicomiso que sea Socio de la Bolsa y que participe
en el patrimonio de la Camara de Compensacion, teniendo como finalidad celebrar
y liquidar por cuenta de Clientes, Contratos de Futuros y Contratos de Opciones

operados en Bolsa.

Socio(s) Operador(es): Al Socio de la Bolsa, cuya funcidon sea actuar como
comisionista de uno o mas Socios Liquidadores, en la celebracion de Contratos de
Futuros y Contratos de Opciones, y que puede tener acceso a las instalaciones de
la Bolsa para la celebracién de dichos contratos. Cuando los Socios Operadores
celebren Contratos de Futuros y Contratos de Opciones por cuenta propia,

actuaran como Clientes.

Unidad(es) de Inversion: A la unidad de cuenta, cuyo valor en moneda nacional

publica el Banco de México, en el Diario Oficial de la Federacion.
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