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PRÓLOGO 

Q!){ I analizar la historia de la humanidad. se encuentran multitud de casos en 
que los protagonistas (seres humanos normales) han tenido la obligación de 
tomar decisiones, cuyos efectos, independientemente de su magnitud, 

bo~dad o ín~~veniencia no podrían ser calculados con precisión en el momento mismo en 
que era obligal(o tomar la decisión. 

El conocido autor Stefan Zweig, en uno de sus libros, presenta una serie de casos en los 
cuales el hecho de haber tomado una decisión alternativa. supuestamente inrrascendente, 
desvió el aparente camino lógico de la historia. 

A partir del análisis detallado de esos y otros casos similares de toma de decisiones con sus 
respectivas consecuencias. se puede iniciar una profunda reflexión que nos lleva a concluir 
que la obligación del ser humano ha sido, es y muy probablemente siga siendo la de tener 
que tomar decisiones que afectan el futuro contando con una información insuficiente. 

La insuficiencia puede deberse a que la cantidad. la extensión, la precisión, (o varias de 
estas caracleríslicas juntas) de los datos, que el tomador de decisiones tiene a la mano para 
realizar una elección, no son 10 necesario para garantizar alcanzar I sin lugar a dudas, el 
objetivo deseado. 

El hecho de que el tomador de decisiones deba hacer su elección en las condiciones 
analizadas, precisa el hecho de origen, de que cada decisión implica la posibilidad de no 
alcanzar el objelivo deseado y esta posible falla es lo que en términos más técnicos 
podemos llamar riesgo. 

Financieramente hablando, la presencia del riesgo, si bien se tiene la conciencia de que 
eliminarlo totalmente es práclicamente imposible. siempre se ha considerado nociva. Por lo 
tanto a través de la historia, las naciones en su afán de Iratar, por lo menos, de minimizarlo 
y tener una siluación financiera sana han llevado a efecto lIna serie de acciones en varios 
frentes, entre ellos los siguientes: 

a) Establecer leyes y reglamentos que determinen la fom,a adecuada de desarrollar las 
actividades financieras. 

b) Propugnar la creación de instituciones especializadas en el manejo de los recursos 
financieros que lleven a efecto las activídades propias de sus objetivos funcionales con 
honradez y eficiencia. 

e) Apoyar la creación de mecanismos que coadyuven a manejar y minimizar el riesgo 
financiero. 



INTKl){)( !ll "t( W AL [STU!I/(') ni: n MLJi't"'Ant1 DE FtJ7VFC'S EN MM/CO 

En relación con los pumos a) y b) en la República Mexicana se han promulgado una gran 
cantidad de leyes y reglamentos al respecto y también se ha fomentado la fonnación de el 
Sistema Financiero Mexicano. En México las principaks instituciones Públicas creadas 
para regular el SFM son el Banco de México y la Secretaria de Hacienda y Crédito Público 
(SHCP). En relación con el punto e} las instancias oficiales han apoyado la creación de el 
Mercado Mexicano de Derivados. más conocido como el MexDer. 



HIPÓTESIS 

Debido a la próxima aparición deJ Mercado de Futuros en México, no existe material 
bibliográfico actualizado, dentro de la Facultad de Contaduría y Administración. que 
explique la mecánica de operación de dicho mercado, lo que trae como consecuencia su 
desconocimiento en la comunidad de nuestra facultad. 

INVESTIGACIÓN DE CAMPO 
iI;Ioil;loil;loil;loil;loO'<f>'<f>'<f>'<f>'<f> 

Después de revisar la base de datos del material bibliográfico, con que cuenta la Facultad de 
Contaduría y Administración. se encontró que a la fecha. el mencionado material no esta' 
actualizado. 

CONCLUSIÓN 
h>oi/>oi/>oo'<f>'<f>'<f> 

Resulta de gran utilidad. realizar Una tesis que pueda servir de apoyo para aquellas personas 
de la comunidad universitaria y, en especial de la Facultad de Contaduria y Administración, 
que estén interesadas en estudiar material bibliográfico actualizado acerca del Mercado de 
Futuros en México. 

OBJETIVO GENERAL 
iI;Ioi/>olt>olbo O'<f>'<f>'<f>'<f> 

Proporcionar infonnación actualizada, para dar a conocer la mecánica de operación del 
Mercado de Futuros en México. 
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INTRODUCCiÓN 

Q9Í 
tran~s del tiempo el Sistema Financiero Mexicano ha sufrido muchos 
C(ln~bjos. dentro de los ~uales se .pue.de ~encion~ la creación ~. decaim~ento 
de mnumerables organismos e mshtuclOnes, aSl como tamblen el éXJlO y 

fracaso de di\"ersos proyectos, los cuales estaban encaminados a mejorar el estado de la 
economía nacional. 

Así en este proceso de desarrollo se ha decidido lanzar el proyecto de el "Mercado 
Mexicallo de Derivados (MEXDER) ". en el cual se pretende negociar con contratos de 
futuros y opciones listados en bolsa. Para ello, l. Bolsa Mexicana de Valores tuvo que 
considerar la experiencia obtenida en el diseño, implantación y negociación de otro 
instrumento derivado l

, los "Warrants" JJamados "Títulos Opcionales" en Mexico. 

Este Mercado pretende iniciar operaciones próximamente, COII la finalidad de ofrecer otras 
alternativas de inversí6n y cobertura de riesgos al púbJico inversionista. Lo que contribuye 
con otras aClividades y funciones, que hacen competitivo aJ Sistema Financiero Mexicano. 

Sin embargo puesto que el funcionamiento de un mercado de futuros esta adecuado a las 
condícioncs económicas del país en el que se desarrolla, la aplicación de dicho 
funcionamiento en México se hará tomando en cuenta el diseño de otros mercados de 
derivados internacionales, aunque con sus respectivas variantes. debido a las características 
financieras cspeci fkas con las que cuenta nuestra economia. De modo que se pretenden 
afinar algunos puntos del mismo, tales como la incorporación de la figura del Formador de 
Mercado, la del Conlralor Normativo, así como la adopción de estándares internacionales 
para la emisión de nonnas, para poder obtener un desempeño eficiente de el Mercado de 
Futuros en México. 

Es por esto que resultaría de gran utilidad, que en la Biblioteca de la Facultad de Contaduría 
y Adminislración de )a Universidad Nacional Autónoma de México, se contará con material 
bibliográfico actualizado, el cual se enfocara a explicar la mecánica de operación de el 
Mercado de FUluros en nuestro país. ya que en la investigación de campo realizada por las 
autoras de eSIa lesis. se comprobó que debido a la próxima aparición de dicho mercado, la 
citada hiblioleca no cuenta con el material bibliográfico actualizado en cuanto a este tema. 
Razón por la cual se elaboro esta Tesis. 

En general se pretende proporcionar un material bibliográfico de consulta actualizado, para 
dar a conocer las bases de operación de el Mercado de Futuros en México. 

lSe,gim fll.le. J:llme Dial Tmocü en su libro de Opciones y Fururos. dICha negociación ha obtenido muy 
buenos r{'~Z¡)I:Jllo.~. 
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Este material (la tesis) se encuentra dividido en cuatro capítulos. En el primero se trata el 
tema de riesgo con la finalidad de hacer consciencia en el lector acerca de las implicaciones 
que éste puede tener tanto en la vida cotidiana, como en Un instrumento derivado como los 
contralos de fl/lUros. dado que el riesgo no es exclusivo del ambiente bursatil. Asimismo a 
través de \'~lrios ejemplos. se mencionan algunos de Jos métodos más usuales y sencinos 
para medir c:I ries,go y el rendimiento de una detenninada inversión. Los resultados 
obtenidos. en.estas mediciones pueden ser, en general, de gran ayuda para decidir el rumbo 
de dichas inversiones. dependiendo ademas de las expect,uivas de rendimiento y el grado de 
aversión al riesgo que tenga cada inversionista. 

El segundo capitulo se enfoca al Sistema Financiero Mexicano: su definición, objetivo, 
estructura y. los organismos e instítuciones que lo integran, así como los objetivos y 
funciones Je estos últimos, sin embargo sólo se presenta una breve descripción de aquellas 
que tienen una influencia directa hacía el nuevo mercado (MEXDER). Con ello se pretende 
pre~entar un panorama general del medio ambiente en el cual se ubicará y desarrollará el 
mercado de futuros en México. 

En el tercer capítulo se proporciona una visión general del mercado de derivados, ya que es 
aquí en donde se desarrollan y se negocia con los contratos de futuros, para 10 cual se 
explican los ínstrumentos financÍeros que en él se comprenden, así como la forma en que se 
manejan los contratos de futuros en Jos mercados internacionales. 

Por. otra parte en base al criterio de las autoras de esta Tesis, en este capítulo, se dividió a 
dichos ¡nstmmentos en dos grupos:!) Instrumentos Derivados, 2) Instrumentos 
Financieros. La diferencia entre ambos radica en que los instrumentos financieros. en la 
práctica se manejan como derivados, pero en realidad por la definición y las características 
propias del instrumento, no implica ser un derivado. 

El cuarto capitulo se podría considerar como el corazón de la tesis~ debido a que detaBa el 
funcionamiento del Mercado de Futuros en México, aunque la investigación realizada en 
cuanto al citado funcionamiento, sólo abarca hasta 10 publicado en Enero de 1998, ya que 
di<;:l)q merc<ldo hasta la fecha. no entra en operación y tal vez posterionnente se modifiquen 
algu.r19S puntos. o bien se complementen2

, 

Dentro de este capitulo se explican tanto las funciones de el Mercado Mexícano de 
Derivados (MEXDER), asi como de la Cámara de Compensación y Liquidación 
(ASIGNA). 

Al final se presentan las conclusiones, en las que se hace una análisis de toda la 
infQr;naciól) comenida en esta tesis y además se reflexiona acerca de la razón de ser y de 
existir de los contralOs de futuro. Por último, se incluyen cuatro anexos que sirven como 
complemento y soporte al cuarto capítulo, para comprender claramente la mecánica de 
operación de los contratos de futuro en el Mercado Mexicano de Derivados. 

~En la im· .. s¡;gaclnn realizada se encontró que lanto el Manual Opernll\'o como el Reglamento Interior. ya 
es1ahan PUhJ¡Cldos t"'1l <,Sil: eJllone,"s. aunque lodavía les hacían falta pm completar algunos puntos. 
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CAPITULO 1 

RIESGO 
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Proverbio Antiguo 

"Sólo hay una cosa segura, 
ello es que nada es seguro. 
Sí esto es cierto, es falso" 

11 



1.1. INTRODUCCIÓN 

Este capítulo tiene la finalidad de hacer una presentación acerca de las principales ideas en 
relacíón al riesgo, ya que para cualquier persona interesada en COnocer la mecánica de 
operación de un mercado financiero. es indispensable que conozca en ténninos generales 
las implicaciones que tiene el concepto de riesgo en cualquier inversión. 

El riesgo es un ténnino que no sólo es utilizado en el ámbito financiero. sino que también 
tiene Un uso muy amplio en situaciones de la vida cotidiana. A través de varios ejemplos, se 
presentaran diversas aplicaciones y usos en general del riesgo. 

Enseguida, debido a que en la mayoria de los casos el riesgo puede estar dado en función 
del rendimiento que se espera oblener de una determinada inversión, se detalla que es el 
rendimiento, los tipos de rendimiento que hay en función del riesgo, así como la relación 
tan estrecha que existe entre ambos términos. 

También se define que es el riesgo, los tipos de riesgo que hay en el entomo financiero y las 
técnicas y herramientas eSladisticas más utilizadas para medir o cuantificar dicho riesgo. 

En tanto que la varianza y la desviación estándar son las unidades de medida más comunes 
para la medición del riesgo de un lílulo individual, se da el concepto de cada una de ellas, se 
expone el procedimiento que se debe seguir para su cálculo y, se presentan ejemplos 
práCticos en los que se muestra como se detenninan ambas medidas. 

AW1que lambién se contempla el caso de una cartera, para lo cual se explica el Modelo 
C~M (Capital Assets Pricing Model) debido a que éste utiliza una medida de riesgo 
diferente a la varianza y a la desviación p.stándar, llamada: Bela. La cuál nos proporcionará 
una guía de la sensibilidad de los rendimientos de una cartera, frente a los cambios en la 
rentabilidad del mercado. 

De este modo se dan a conocer Jas diferentes herramientas que se pueden utilizar, para 
conocer el riesgo que conlleva una inversión en cualquier tipo de instrumento, en Jos 
diferentes mercados financÍeros. 

1.2. RIESGO 

Pareciera fácil definir lo que es riesgo, sin embargo dicha palabra implica un gran número 
de ideas~ ya que el riesgo esta presente en ¡odas panes y en todo momento, en la medida en 
que cualquier persona puede estar expuesta a que le sucedan situaciones inesperadas. 

De tal modo que se puede eslar expuesto al riesgo, hagamos lo que hagamos, por ejemplo: 
cuando salimos a la caBe 110 sabemos si nos van a asaltar, o sí tendremos un accidente; 
cuando estudiamos para un examen no es seguro obtener una calificación alta a pesar de 
haber estudiado; cuando compramos un biHe~e de lotería no se tiene la seguridad de ganar 
el premio mayor, ya que la probabilidad de ganar o la de~ perder es enorme; cuando se 
enfrentan dos equipos de (úlbol soccer y se apuesta dinero, a aquel que se cree ganará el 
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partido. aunque no se sabe en realidad cual de ellos ganará; cuando se lanza una moneda al 
aire y s{' ;lj"luesta con otra persona a que caerá cruz. Así pues existen infinidad de 
situaciones que involucran la incertidumbre de que una detemlinada acción se realice o no, 
en la fomw esperada. 

1.2.1. Definición 

Podemos dclínir: "riesgo es la medida de la probabilidad de que no suceda un resultado 
previamente seleccionado, cuando se reahza un evento cualquíera"l, 

1.2.2. Generalidades 

En cualquier situación en la que exista iocertidumbre acerca de lo que va a ocurrir 
encontraremos riesgo. El ejemplo más sencillo es: el lanzamiento al aire de una moneda, 
úniC3I1leJ1[C' lenemas dos posibles resultados águila o so), independientemente del resultado 
obtenido e.x iSle la posibilidad de que sí pedimos águjla caiga sol y de que sí pedimos sol 
caiga aguil<1. La uledida de la probabilidad que existe de perder se llama riesgo. 

En el e'1SO tlel lanzamiento de la moneda, podemos lanzarla cuantas veces sea necesario 
hasta obtener el resultado que deseamos, ya que las repeticiones pueden ser factibles y de 
fácil y crecti\'3 realización, cosa que no podemos hacer al invertir en la bolsa. lal vez 
podamos hacer representaciones abstractas pero no jugar con miHones y millones de pesos 
hasta ohlcncr el resultado que queramos. El riesgo va a variar dependiendo del tipo de 
situacíón de tlue se trate y'de la incertidumbre que exista sobre dicha situación. 

Cualquier evento que involucre diferentes resulta.dos en una situación bajo condiciones de 
incenidumbre tiene riesgo. 

Por ejemplo. en las elecciones políticas los candidatos desean saber cual tiene mayor 
probabilidad de ganar, o un inversionista puede desear saber que riesgos corre su dinero si 
compra delenninadas acciones, ejemplos como estos hay miles, en los que se trata de 
averigu'lf la probabilidad de ocurrencia de un.suceso o de un conjunto de sucesos. 

ComCl1z<l1110S por la probabilidad de ganar o perder. Para medir el riesgo dicha probabilidad 
es un número comprendido entre O y J, que indica cuán posible es la ocurrencia de un 
suceso. La probabilidad de un suceso no puede ser menor a cero (lo que representarla la 
imposibilidLld) ni mayor a uno (que representa la certeza}. 

Al lanzar la moneda una sola vez tenemos la probabilidad de .5 de ganar y .5 de perder, si 
seguimos lallzando la moneda no todas las repeticiones nos daran el mismo resultado, 
después de repetidos lanzamientos los resultados reales tienden a la medida teórica lo cual 
nos indica que la medida del riesgo se asemeja cada vez más al limite indicado por la 
probabjlid~\d. 

1 DdínR"hínl'\1J:Jída de lo~ apllll1t's del Jng. Schmidt. asesor de esta TeSIS. 



INTIlllfJl!( i. 1( í.\' Al. c .... n 1D1,) /lE I.l MCRC,4AJ fJC Fl71JR<.'JS l:N MÉ,r/( 1. ) ---La ~tadislica proporciona herramientas para d<lenninar los niveles de riesgo y, proveer la 
cantidad de infonnación necesaria para decidir entre vias de acción alternativas cuando es 
impOsible predecir con exactitud cuales serán las consecuencias de cad. una de ellas. Por el 
lIIOOjcnlo trataremos a la Media, la Varianza y la Desviación Eslándar. posteriormente se 
InIln la Beta la cual es considerada como una medida de riesgo diferenle. 

Para los fines de la esead;,tica. generalmente, se requiere que los datos estén presentados en 
fonna tal que proporcionen una indicación más precisa de la información disponible. Toda 
la i11lOrmación contendida en un conjunto de d ..... que sea útil para un propósito particular. 
re Il=duce a una medida simple. Ial como una medida de confiabilidad y son las que se 
ref"_ • la posil:ión central y a la variabilidad de los datos. 

"Moda se tleftne como el miar que aparece el mayor numero de 'Peces en una mues/ra "1. 

"La Mediana de un grupo de elementos es simplemente el valor del elemento intermedio 
cudltdo todos los elementos se ordenan ya sea en valor de magnitud oscendente o 
ducendente"', es decir que "una ",ediana de Ulta distribución defrecuellcios es IIn valor 
que divide n la distribución en do. porles iguales "4. 

"lA Medül de UII con junIo (le números no es miÍ.! qlle la suma de todas los valores 
couideroflos. (Iividida en/re el m¡mero 101a1 de Mlores del co~iunlo .. j. 

La Desviación Estándar "es ulla medida de la variabilidad absoluta en una distribución de 
fr«uellcios "6 

"8/ cuadrado de la desviación estándar recibe el nombre de Wlriancia" 7, por lo que 
"",ientras Illil.VOr es lo variabilidad entre los elementos. mayor es la desviací'ón eslandor y 
por consiguiente. mayor es tambien la variancia .. 8. 

Mis adelante veremos un ejemplo en el que se manejaran estas herramientas para su mayor 
COIlIJImIsión. 

Cuando se trala de tomar decisiones en condiciones de incertidumbre, es decir de riesgo. se 
pueden considerar la probabilidad objetiva y la probabilidad subjetiva o bien una 
GOmbinación de ambas. 

2Jleflnición eXfraída del libro; Inlrmfllc:c:ior'l al Amilisis &tadix,u:o de Harnell IJonald L. J' Murplt)' James L. 
EJilorial Sih'.Wl México D.F. /987 
'DefmiciOn eXfrilida del libro: Ftflf(llImf!nlO$ (fe ~"lIClístic:a para N(.'goc/u.\" y Er:olfom;(/. ,It' NelL'r John, 
W.'SN'1NI1fI WiJ/imn y Whilmol"e G,A. Compañia Editorial Cominenlul la. Impresií»l Mé.Tico D.F. Marzo de 
J!I80png. 11m 
.tnefinicion t'Ktr:tida del libro: Esttu!i,·tica de YamQnt' Taro editorial Har}1I .fu. Edic:ian Mé.tico D.F. 1979 

"'8. 3' 
SJ.dc:m nota 1 
°ldem IlQta 2 \l;i~. 114 
71dem nota 2 pago 112. la palabra \'ariam:ia y varianza son términos que ~e mil izan indistintamente. 
IIdem nOla 2 pág. 112 
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Hablamos de probabilidad objetiva cuando esperamos que lo que .ha sucedido sea un 
indicador de lo que va a pasar en adelante, los datos históricos son un claro ejemplo de esto 
aunque se trata de infonnación limitada o imperfecta, se hace uso de ella, ya que es lo único 
con 10 que se cuenta debido a que en el mercado no se pueden repetir los experimentos 
como si se tratará de lanzar dados. La probabílidad objetiva no. va a cambiar 
independientemente de quien la realice ya que se hace en base a datos previamente 
establecidos (históricos). 

En general. las mejores elecciones sólo pueden ser inferidas a partir de información 
imperfecta acerca de los sucesos futuros. El establecer conclusiones a partir de in.formación 
limitada es algo famiJiar, algo con lo que nos topamos día a día, ya que muchas decisiones 
las tomamos sin saber con certeza sus consecuencias. 

El riesgo inherente a los rendimientos de los diferentes instrumentos de inversión puede ser 
sometido a análisis estadístico y probabilistico, en el cual se realiza un análisis de los' 
rendimientos históricos, calculando la Mediana, la Varianza y la Desviación Estándar. 
Cuanto mayor sea dicha desviación en consecuencia mayor será el grado de riesgo del 
instrumento. A continuación se presentan dos ejemplos: 

1.2.3. Ejemplos 

Ejemplo l. 

La Empresa "Candy's" S.A. de C.V. desde hace 15 años se dedica a producir y 
comercializar chocolates en todas sus presentaciones. gomitas de dulce, caramelo macíw y: 
botanas entre otros productos. Se recopilaron los datos históricos de las rentabilidades de la 
empresa y. se dividieron en 60 trimestres de la siguiente manera: 





y en resumen. se obtuvo la siguíente tabla de frecuencias: 

La cuál se gráfico en el siguiente diagrama de distribución de frecuencia de las 
rentabilidades trírnesrraJes; 

GRARCA DE LA DISTRlBUCION DE RlECUENCIA DE lAS 
RENTABlUDADES DE LA EMPRESA 

"CANDYS· SA DE C.V. 

7A 9 9Al1 nAO 13A!S !SA,17 f7AS 

RANGO 

Con los datos allterionnente presentados se procedió a delcHninar tanto la varianza corno la 
desviacióll L'sl<indar, a través de las siguientes fórmulas: 



- 1.: X 790.01 
Re mahilidad Pr omedio = X = -- = --= 13.166833 

N 60 

L(x-x)' 
Var;lw:a 1= N 

447.56136 
~6:::':O= - 7.4593561 

J1.:(X -X)' 
DesviacionEs/andar = q = N = ,)7.4593561 = 2.7311822 

Enseguida se calcula cuanto será lo más y lo menos que ganará )a empresa, de la siguiente 
fonna: 

Gan(mciaMaximo = X + 3" = 13.166833+ 8.1935466 = 21.36038 

GUl/unciaMil/imu = X - 3" = 13.166833 - 8.1935466 = 4.9732864 

Por lo que puede obtener: 

1) Una rentabilidad promedio del J3.I 7%, O 

2) Una rentabilidad máxima de hasta el 21.36%, o bien 

3) Ulla rentabilidad mínima de hasta el 4.97% 

Ejemplo 2. 

La Micro Empresa "Velitas" S.A. de C.V. se dedica a la producción de velas y veladoras, 
inicíando operaciones apenas hace dos años}' medio. Se recopilaron los datos históricos de 
las rentabilidades de la empresa y, se dividieron en 60 bimestres de la siguiente manera: 



cArin 'LO J. RIESGO 

Coutlnuaci6u ... 

",tI' 
" 

8.97 _ .'1.20 
4. 9.00 -4.17 17.36 
5. 10.77 -2.40 5.74 
(,. 10.89 -2.28 5.18 
7. 9.00 -4.17 17.36 

9.00 -4.17 17.36 
".99 ·4. 

-2. -15. 
-2. -15 

12. -14. 
D. -2. 4. 
14. lO -2. 4.: 
1;. -2. 4: 
lb. ·2. 4. 
17. lO -o. 
IS. 11.0 -l. 

1 1139 ., .63 

·u 1.0l 

!9 -u. o.u" 
-o 0.1 
-u 

24 -u. 1.03 

25. -O."~ 
26. -o. 

J. 

28. 1 \.99 4. 
20. 16.98 
30. 17.00 ~ ... 14.\9 

16.96 '9 14.39 
32. 17.00 13 14.69 
3). 19.00 5.:13 34.03 
34. 17.00 3.83 14.69 

18.96 33.s~ 

18.96 33.56 
)7. 

38. 
39. 1. 

4 . 1. 
1. 

IB9 0.72 
14.9" l.> 1 

14.9> 1.81 
14.97 1.80 

4<>. 14.96 L79 1.22 

47. 14.9C¡ 
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y en resumen. obtiene la siguiente tabla de frecuencias: 

> ": 
-- -~- ']J' 

~ ,l •• , , . 
DE -3.00 A -5.00 6 
DE -LOO A -3.00 3 

DE 0.00 A -LOO O 
DE 0.00 A 3.00 O 

DE 3.00 A 5.00 O 
DE 5.00 A 7.00 O 
DE 7.00 A 9.00 2 

DE 9.00 A 1 LOO 7 

DE 11.00 A 13.00 11 

DE 13.00A 15.00 15 

DE 15.00 A 17.00 8 
DE 17.00 A 19.00 6 
DE 19,00 A 21.00 3 
DE 21.00 A 23.00 2 

DE 23.00 A 25.00 1 
TOTAL DE TRIMESTRES 60 
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La cual se puede observar gráficamente en e1 siguiente diagrama de distribución de 
frecuencia de las rentabilidades bimestrales: 

GRAACA DE LA mSTf~euc.K)N.t:.: FREC\l9fC1A tE LAS 
RBfT ASlLlDADeS CELA EMPRESA "VB.IT AS" S.A. DE. e.v. 

Con Jos datos anteriormente obtenidos, se detennina tanto la varianza como la desvIación 
estándar. a través de las siguientes fónnulas: 

_ ¿X 789.81 
Re "labilidad Pr omedio ; X = N = r;¡¡ = 13.163 

. ¿(X-X)' 
Varranza ;; N 

2055.05323 
; 

60 
34.250887 

J¿(X-X)' 
f)esvillcionEsrandar; eT; N ; '/34.250887 = 5.8531077 

Enseguida se calcula cuanto será io más y 10 menos que se podrá obtener de ganancia, de ]a 
siguiente momera: 

C;,,"anciaMaxima = X + 3eT = 13.163+ 17.559323! = 30.7223231 

G{ltwllciaMinima ::; X - 3u = 13.163-17.5593231 == -4.3963231 



Por lo que puede obtener: 

1, rna renlabilidad promedio del 13.16%, o 

2} Ulla rcnlabilidad máxima de hasta el 30.72 I X,. o bien 

3) Una pérdida de hasta eI4.40% 

Por lo que SI una persona estuviera interesada en invertir su capital en alguna de las dos 
empresas. anteriormente citadas en los ejemplos. tendría que comparar las CUIVas de ambas 
gráficas, para detenninar cual de las dos es menos riesgosa, ya que entre más abiertas 
(separadas) estén las piernas de la curv •• indica que las rentabilidades de la empresa serán 
muy susceptibles a variar de la rentabilidad promedío, mientras que entre más cerradas 
esten dichélS piernas de la curva, indica que las rentabilidades de la empresa no tenderán a 
variar demasiado, de la rentabilidad promedio. 

A continuación se presenta la grMica con ambas curvas: 

ü 
z 
"' " u 
w 

" ~ 

• 

GRAACA DE LA DlSTRIBIICION DE FRECUENCIA DE LAS 
RENTABILIDADES DE LAS EMPRESAS "Candy's" Y"Velitas" 

.. 

-
" = • • = 

, . " · • • • • • • • • · = RANGOS! = , · 
~ • 
" • 

Así un inversionista con aversión al riesgo preferiría que su rentabilidad estuviera cerca de 
la rentabi hdad promedio. ya que esto significaría un grado de riesgo mínimo, por tanto 
consideraría más conveniente invertir su capital en la empresa "Velir3s·· S.A. de C.V., dado 
el estado de su curva (una abertura de las piernas menor, en comparación con la otra curva) 
de renlabiliJades. 



1.3. ACTITUDES HACIA EL RIESGO 

Hacia d riesgo es posible identificar tres actitudes: deseo, averslOn e indiferencia. 
Supong<l1l1os l}ue tenernos la oportunidad de invertir en CETES a 28 días que son valores 
"'ibres lk n~5f!o" y que ofrecen una tasa de rendimiento del 23%, un inversionista compra 
CETES por S IOO.OIJO.OO los cuales se mantienen, al final se tendrían $ 123,000.00 es decir 
una utilidad libre de riesgo de $ 23.000.00, eSe mismo inversionista tiene la oportunidad de 
invertir los S 100.000.00 en la búsqueda de minas de plata, en caso de tener éxito la 
inversión Icndra un valor de $ 200,000.00, en caso contrario de no ser as,. sóio se 
recuper:n"jan S50.000.00 

Un buscador de riesgo. como su nombre lo indica. preferirla el riesgo de busca minas de 
plata, por otra parte quien tiene aversión al riesgo optaria por la inversión en CETES y 
finalmente hay quienes se muestran indiferentes. 

Generalmente los inversionistas tienen aversión al riesgo. es decir prefieren inversiones con 
un grado de riesgo menor en relación con otras inversiones de menor liquidez. con 
rendimit.'nlos moderados a plazos largos y con un riesgo relativamente bajo. 

Mientras que el especulador normalmente invierte en instrumentos que le proporcionan alta 
Iíquide7 y ~sper¡) <lilas rendimientos a corto plazo. con un riesgo relativamente alto. 

La aversIón al ríesga influye en los precios de los valores y las tasas de rendimiento ya que 
entre mas allo sea el riesgo de un valor más bajo será su precio y más alto su rendimiento 
requerido" 

1.4. TEORíA DE ESCENARIOS 

El problema que se presenta al estudiar los datos históricos. es que en muchas situaciones 
del mundo real. estas no existen o bien son pocos los datos disponibles que sirvan para 
estimar la probabilidad de un suceso. En tales casos sólo cabe determinar la probabilidad 
subjeti\·a que puede tomar valores distintos dependiendo de quien haga la evaluación. 

Esta interpretación asigna las probabilidades a través de estimaciones subjetivas, teniendo 
como gui;.¡ el conocimiento previo~ la lnfonnación y la experiencia. Esta técnica de análisis 
del riesgo {I priori implica la asignación de un valor esperado (con su desviación estándar 
correspondiente) a un rendimiento según, por un lado datos históricos y. por el otro, las 
expectalÍ\"as sub.ietivas del inversionista. 

Para an"l¡z.\f el problema es necesario establecer exactamente cuales son las alternativas y a 
cada altematlva le corresponde un resultado que depende del valor de una variable aleatoria 
llamada ··estado de la naturaleza". 

Pueden existir diversos "estados de la naturaleza" y cada uno de ellos. producir un conjunto 
diferentL' de resultados según las acciones que uno pueda lOmar y una vez más el problema 
real es lomar una decisión en condiciones de incertidumbre. 



~-.--,- --
~~~~/_1f'(·ll~):~'.~~_,=-W~Vl,:_n_~_l_'M_E&_'_:.t_[}(_'_n_~_f1Jf1_'_~'_'S_EN_M._t. __ <_h_·" _____ _ 

Tamo la probabilidad objetíva como la probabilidad subjetiva se utilizan para conocer el 
riesgo de un titulo o de cualquier suceso. la elección entre aplicar una probabBidac u otra, 
dependerá del criterio de cada persona. 

A continuación se presenta un ejemplo de probabilidad subjetiva, conocida también como 
Teoria de Escenarios. 

Por ejemplo. un inversionista tiene la probabilidad del 30% de que Se le paguen dividendos 
sobre detenninadas acciones y un 70% de incumplímiento en el pago de dichos dividendos. 
El asignar una probabilidad a cada evento y enlistarlo nos permitirá conocer la distribución 
de probabilidad como se muestra a continuación: 

RESULTADO PROBABILIDAD 
PAGO DE DIVIDENDOS 0.3 30% 
INCUMPLIMIENTO DE PAGO 0.7 70% 

1.0 100% .. 
SIempre las probabIlIdades deben de sumar I o bIen 100 % 

Entre más grande sea la probabilidad de que no se paguen los dividendos mayor será el 
riesgo, por consiguiente mayor será la tasa requerida de rendimiento por parte de Jos 
posibles inversionistas. 

Veamos Olro ejemplo. supongamos la existencia de dos empresas que cotizan en bolsa: 
AZUL. S.A. de C.V. y DIV, S.A. de C.V. 

Las distribuciones de probabilidad son las siguientes, en relación a la economía nacional: 

DE LA 

ECONOMIA 
DE DA, 

.:ECONOMIA 

Ahora muJliplicamos la probabilidad por cada resultado posible. en este caso por cada tasa 
de rendimienro y obtenemos lo que se conoce como promedio ponderado (en estadistica: 
media ponderada) lo que representa la Tasa Esperada de Rendimiento. 



Tasa Esperada de Rendimiento =P,K, + P..Ii.,+ ... + Pj',,:::::: I p;K¡ 

Donde: P, es la probabilidad del Í-nésimo resultado 
K¡ es el i-nésimo resultado posible y 
11 es el número de resultados posibles. 

En nuestro ejemplo la Tasa Esperada de Rendimiento es de 22 % tanto para AZUL S.A. 
como paro DIV S. A.: 

AZUL S.A. = P, (K,) + P,(K,) + PIK,) + P ¡K) + P,(KJ 

D1V S.A. 

= 0.1 (60) + 0.2 (50) + 0.4 (20) + 0.2 (O) + 0.1 (-20) 
6 + 10 + 8 + O + (-2) 

=22% 

= P, (K,) + P,(K,) + PIK,) + P ¡K) + P,(K.J 
= 0.1 (30) + 0.2 (30) + 0.4 (20) + 0.2 (20) + 0.1 (10) 

3+6+8+4+1 
=22 % 

Esta infomlación se lleva a un cuadro conocido como Matriz de Rendimientos, corno el 
que se presenta a continuación: 

ESTADO PROBABILIDAD .... J 
AZUL S.A. DIV S.A..c 

DE LA DE . "~ 
TASA DE PRODUCTO TASA DE PRODUCTO,' 

ECONOMIA OCURRENCIA RENDIMI RENDIMI 
EmO ENTO 

(1) (2) (3) (2)X(3) (5) (2)X(S) 
1 0.1 60% 6%, 30% 3% 
2 0.2 50% 10% 30% 6% 
3 0.4 20% 8% 20% 8% 
4 0.2 0% O (Yo 20% 4% 
5 0.1 (20%) ( 20%) 10% 1% 

1.0 22 % 22% 

Estos resultados se pueden graficar para ohservarlos 111ejor. la altura de cada punto 
representa la probabilidad de que ocurra un resultado espcci flco: 
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Q 
D .. 
<> ;¡ 
~ 
lO 
O 

" .. 
• 100% ·50% 0% 50% 100% 

TASA DERBDMIBfTO 

RENDIMIENTO DE DIV SA 

Q 
Q 

2i 
~ 
:; 
o 
lf 

-50% -25% 0% 25% 50% 
TASAOER9DM/8fTO 

El rango de rendimientos probables para AZUL S.A. desde + 60 hasta - 20. con una Tasa 
Esperada de Rendimiento de 22 %, en tanto que DIV S.A. presenta un rango mas estrecho 
de +30 a + I O con la misma tasa de rendimiento de 22 %. 

Ahora bien si juntamos ambas gráficas en una sola obtendremos el siguiente resultado: 

RENDIMIENTO DE AZUL Y OIV 

·75% -50% -25% 0% 25% 50% 75% 
To\SA DE RENDlMII!NTO 
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Lo que podemos observar en esta grMica es que entre mas estrecha sea la distribución, mas 
probable scni que el rendimiento real se acerque al valor esperado y por consiguiente menor 
es la prohJbilidad de que el rendimiento real teOlline siendo inferior al rendimiento 
esperado. Por tanto, entre mas estrecha sea la distribución de la probabilidad, o más en 
punta sea !;\ campana, menor será el grado de riesgo. Para este ejemplo: AZUL S.A. es mas 
riesgosa que D1V S.A., dada la abertura de las piernas de la curva. 

Como recordaremos la desviación estándar es otra fanna de medir el riesgo. mientras rnas 
pequeña S ..... l esta, menor será el riesgo. 

Para calcular la Desviación Estándar en nuestro ejemplo: 

(1) X-X 

(2) (X - xl' 

(3) (X - X)' p 

(5) .¡;;; 

Donde: 
X =: Tasa de Rendimiento 

x =:: Resultado Posible 

/' =:: Probabilidad de Ocurrencia del Estado de la Economía 

rr < =o Varianza 

.¡;; -=;; Desviación Estándar 

Sustituyendo tenemos: 



DESVIACION ES'fANDARDE AZUL S.A. DE C.V. .::.~ 
ESTADO 
DE LA 

ECONOMIA 
I 

2 

3 

4 

5 

DE LA 
ECONOMIA 

(1) (2) (3) 
X-X (X-xl' (X-X)' p 

60-22- 38 (38)'- 1444 (1444)(0.1)= 144.4 

50 - 22 28 (28)' - 784 ( 784) ( 0.2 ) - 156.8 

20-22 - -2 (-2)' = 4 ( 4 ) ( 0.4 )- 1.6 

0-22 -22 (-22)'- 484 ( 484 ) ( 0.2 )- 96.8 

(20) - 22 -42 ( -42)'~ 1764 (1764)( 0.1 )-176.4 

(4) 

L (X-X)' p= 17'= 576 

(S) 

Desviación Estándar = .¡;;c ~ 24 

x-x (x -X)' (x-x)' p 

(X-.:q'p=q' =36 

Desviación Estándar =.¡;;c = 6 

En eJ ejempJo AZUL S.A. tiene una Desviación Estándar mucho mayor que DIV S.A. por 
(o que una Vez más comprobamos que es más riesgosa. 
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Ahora veamos otra herramíenta que se utiliza para medir el riesgo, se conoce como 
Coeficicl1tc de Variación y se obtiene con la síguiente fónlluJa: 

Donde: 
CV 
re 

V(r 

TER 

= Coeficiente de Variación 

= Desviación Estándar 
= Tasa Esperada de Rendimiento 

Para el ejemplo tenemos: 

.¡;;; 24 
CV de Azul S.A. = CV = -- = - = 1090909 

TER 22 

.¡;;; 6 
CV de D/V S.A. = CV = -- = - = 0.272727 

TER 22 

Al ser mas alto el coeficiente de variación de Azul S.A" se corrobora que la Empresa Azul 
es mas riesgosa, a comparación de la Empresa DIV S.A, 

El coeficiente de variación mUestra el riesgo por cada unidad de rendimiento y proporciona 
infonnación rnas significativa cuando los rendimientos esperados, de dos a1ternativas. no 
son los mismos. 

Por ejemplo, las acciones de la empresa F1N S.A. tienen una desviación estándar de 24.86% 
y una tasa esperada de rendimiento del 75 %, en tanto que las acciones de la empresa VAL 
S.A, tienen una tasa esperada de rendimiento del 10 % Y una desviación estándar de 5.18 %, 
si calculamos Jos coeficientes de variación de cada una tenemos que el coeficiente de 
variación para FIN S.A. es de 0.33 y el de V Al S.A. es de 0.51. A primera instancia se 
consideraría mas riesgosa a FIN S.A. por tener una desvinción estándar mayor sin embargo 
al detemlinnr el coeficiente de variación es notable que V AL S.A. es mas riesgosa a1 tener 
una coeficiente de variación mayor a pesar de tener una desviación estándar menor. 

Por lo tanto. V AL S.A. tiene mas riesgo por unidad de rendimíento que FIN S.A., es decir. 
la relación riesgo~rend¡J11iento no es tan f'1\'orable para la primera. 



El coeficiente de variación toma en cuenta tanto los (rectos del riesgo como los del 
rendimiento, por lo que es una medida significativa para evaluar el riesgo donde tanto 
inversiones. como riesgos y rendimientos esperados son diferentes., aunque no todos los 
inversionistas suelen estar de acuerdo. 

1.5. TIPOS DE RIESGO 

CuaJquier inversión tieoe dos tipos de riesgo: 1) Riesgo /v'o Sistemático, conocido también 
como riesgo específico de la empresa, riesgo diversificahle o riesgo evitable~ y 2) Riesgo 
Sistemático llamado también riesgo de mercado, riesgo no diversificable O ñesgo 
inevitable. 

El primero se trata de un riesgo exclusivo de la empresa. independiente a los cambios del 
mercado, por ejemplo una huelga, falta de pago de dividendos, etc., este riesgo se puede 
disminuir a través de la diversificación de una cartera. la cual se puede definir como una 
combinación de activos, por ejemplo, una cartera puede estar integrada por accion~ 
eETES y Bonos. 

El riesgo sistemático tiene que ver con factores que afec!all al mercado en su totalidad y, 
tienen que ver con la economía, la política. las refonnas fiscales, etc. 

Así que generalmente podemos distinguir en los mercados financieros tres principales áreas 
de incertidumbre: 

1. El comportamiento de los distintos indicadores de la ecol1omia. 

2. El comportamiento de los rendimientos de una inversión (en: divisas, acciones, CETES, 
futuros, etc.). 

3. El comportamiento del mercado (Jos inversionistas) en el que se hacen las operaciones de 
compraventa de la inversión correspondiente. 

Debido a la inestabilidad financiera de México, el riesgo dentro de los mercados financieros 
nacionales se ve incrementado aún más por la sensibilidad de la economía nacional ante los 
cambios surgidos en otros mercados del mundo. 

1.6. RIESGO Y RENDIMIENTO 

La rentabilidad o también llamada rendimiento es el beneficio de tipo económico, que 
obtiene una persona cuando invierte su capital en comprar títulos o valores financieros, en 
un cierto periodo y que nonnalmente se expresa en porcentaJe. 

Para efectos del presente tema, el riesgo impJicara la incertidumbre que tiene una persona 
que inviene su capital en títulos financieros (acciones. celes, bonos, etc.), de obtener el 
rendimiento esperado, o bien la probabilidad de que varíe el precio o el rendimiento de 
dichos titulos. en contra de sus expectativas. 
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La rentabilidad esperada de un título, en un cierto período. se conforma principalmente de 
dos elementos: 

1) Jos di\'idendos que se pagan a los inversionistas, y 

2) la ganaJlcia de capilarl
, que en algunos casos podría resultar pérdida de capital, todo 

depende de la volatilidad que presenten los títulos en d mercado; por ejemplo: elIde 
enero un inversionista compra una acción en S20.0ü y decide conservarla durante un 
año, posterionnente para el 3 J de diciembre el precio de dicha acción se incrementa a 
$30.00. entonces el inversionista obtendrá una ganaJ1CI<l de capital de $10,00; mientras 
que por el contrario si dicha acción hubiera disminuido su valor a $\5.00, entonces el 
inversionista hubiera obtenido una pérdida de capi\al de $5.00, sin considerar la 
inflación ni la tasa de interés libre de riesgo, 

Ambos elementos se pueden expresar a través de la siguiente fonnula: 

En donde Jos componentes de la fónnula tienen el siguiente significado: 

R 1+1 == Rentabilidad esperada de un título al final de un cierto penado de 

Div e•, 

P, 

tiempo. 

= Dividendos pagados al poseedor dcltítulo al final de un cierto 
período de tiempo. 

:::: Precio de un título al final de un cierto periodo de tiempo. 

= Precio de un titulo al inicio de Un cierto período de tiempo, 

:::: Período de tiempo (un año. un semestre, un mes, etc.) 

QGanancia (k Ca.pi1al <= (Pe.e - P,) i P, 
En donde lt)$ componentes de la fonnúla tienen el siguiente siglllfic3do 

P"I '" el precio dellÍlul0 al final de un Cll'110 periodo, 
P, ;; el precio del tirulo al il1lcio de un l"II;'I"IO periodo. 
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Existen b/¡sicamente dos tipos de rentabilidades: 

1.6.1. Rentabilidad Sin Riesgo 

Los títulos considerados sin riesgo y de baja rentabjlidad son aquellos que por sus 
caraclerislicas propias es improbable que ocasionen una pérdida al inversionista, tal es el 
caso de las Lelras de Cambio del Tesoro de Estados Unidos de América (T -B1LLS), o bien 
en el caso de México los Certificados de la Tesoreria (CETES), ya que se considera 
improbable que un gobierno no cumpla con sus obligaciones de pago. 

Aunque realmente existe un riesgo para el inversionista que iJlviene en instrumentos sin 
riesgo. en la medida en la que compra un título gubemamental y, se expone a que 
posteriomlente se presente un alto índice de inflación en la economía nacionaJ1o, Jo cual 
provoca un aumento en las tasas de interés y en consecuencia un mayor rendimiento, es 
decir, que el rendimiento de los títulos que ya tenía en Su poder el inversionista, podrían 
quedar por debajo de los rendimientos que ofrecen eslos 1¡lUlos en época de inflación y 
además que en caso de optar por vender el título, éste seria comprado a un precio por abajo 
del nomlal (ocasionando una pérdida de capital al inversionista). 

1.6.2. Rentabilidad Con Riesgo 

Los títuJos que se consideran con riesgo son'todos aquellos Iilu)os no gubernamentales, que 
se compran o venden en los mercados financieros, tales como: acciones. obJj8acíones~ 
bonos, futuros, opciones, etc., debido principalmente a que se mueven en un ambiente de 
incertidumbre en donde la volatilidad de los mismos, en algunos casos, es muy grande. Lo 
cual pudiera significar, algunas veces ganancias y algunas otras pérdidas de capital para el 
inversionista. 

1.7. MÉTODO DE VALUACiÓN DE LOS ACTIVOS DE CAPITAL 
(CAPM) 

Este modelo fue desarrollado por los profesores Harry Markowitz y William F. Sharpe, a 
quienes se les otorgo el Premio Nobol en el año de 1990. Sus siglas significan Capilal 
Ass_ts Pricillg Mod_1 (CAPM). aunque en español también se le conoce como: Método de 
Valuación de los Activos de Capital. 

Dicho modelo consiste en detenninar la relación que existe entre el rendimiento esperado 
de un titulo o de una cartera y el grado de riesgo que estos conllevan. Para lo cual se utiliza 
una medida de riesgo, llamada BETA. 

Empezaremos por explícar en términos generales. en que consiste la rentabilidad de una 
cartera y C0l110 se detennina. 

tI/Se debt" rt'cordar que la tasa de interes que pagan los CETES ,3 las personas que los adquieren, es fija y no 
aumenta 111 disminuye durante todo el periodQ en el que esta vigente. Por lo que un aumenlo o disminución en 
las tasas de IIllerés no produce ningún efecto sobre la tasa fija que pagan. 



1.7.1. Rentabilidad de una Cartera 

Se puede dctinir a una cartera, también llamada p()rlt~f(J11() o callasta. como el grupo de 
títulos o valores. que en cOI~unto hacen el monto total de 1111<1 inversión. 

La rentahilid:ld de una cartera es el beneficio de tipo económico que obtiene una persona 
cuando ill\"jerte su capital, en comprar varios títulos o valnrcs financieros (acciones, bonos~ 
cetes, elc.). en un cierto periodo. 

Por lo que para efectos de determinar dicha rentabilidad. tendremos que obtener primero la 
rentabilidnd promedio ll

. Para posterionnente proceder a detenninar la rentabilidad esperada 
de una cartera, aplicando la siguiente fonnula: 

En donde los componentes de la fónnula tienen el siguíenlc significado: 

R EC ~ Rentabilidad Esperada de la Cartera 
.Y" =o; Porcentaje de Participación del Título A en (a Cartera. 
X,,:::: Porcentaje de Participación del Título B en la Cartera. 
X" ;:::: Porcentaje de Participación de N Títulos en 1.1 Cartera. 

11 ~ Rentabilidad Promedio de la Cartera. 

Lo cuál nos V.1 a proporcionar en porcentaje~ un estimado tic la rentabilidad esperada de una 
cartera, Algunas veces se podrán utilizar datos históricos (o seJ anteriomlente obtenidos en 
otros ejercicios), para poder hacer estimaciones de la rentabilidad o rendimiento esperado 
sobre una canera, empero pueden suceder casos especiales en que no se podrá utilizar este 
tipo de dalos. debido principalmente al gran porcentaje de crror en los cálculos que esto 
representada. al tomar datos históricos de una época de prosperidad para estimar la 
rentabilidad el1 una época de depresión y viceversa, 

1.7.2. Riesgo de una Cartera 

Al principio de este capítulo se explicó la definición de riesgo, los tipos de riesgo que 
existen. las implicaciones que éste puede tener sobre una inversión y, las medidas de riesgo 
más usu<Jlcs, Por lo que, en esta parte se explicaran las herramientas financieras más usadas 

IICabe rt"cordar que la formula pUl·a obtener la rentabilidad proJllt"dio, rué proporcionada en /a parte de 
medición dd nl':-.J:!O de este capuilulQ, 
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para medir tanto el riesgo de un título como el de una c¡lrlera. la forma en como se mide 
dicho riesgo, así como la relación que guarda con la rentabilidad de la misma. 

Como ya se explico anteriormente, las medidas más usuales para determinar el riesgo de un 
título son la varianza y la -desviación estándar. Aunque para el caso de una cartera. el 
cálculo de ambas medidas es más complejo. ya que requiere de olros eJementos como: la 
covariallza y la correlación. 

A través de la covarianza y la cottelacíón se va a detenllinar si dos tÍrulos se relacionan 
entre si, la fonna en que lo hacen (positiva o negativamente), O incluso puede indicarnos 
cuando no existe ninguna relación entre dichos títulos. Para entenderlo más cJaramente, 
dividiremos estas tres situaciones de la siguiente manera: 

1) Cuando la correlación entre dos títulos es positiva quiere decir que sí un titulo presenta 
algún movimiento en su precio, ya sea de aumento o disminución. el otro título también 
presentará un movimiento de precio en el mismo sentido. es decir que ambos titulos se 
moverán en la misma dirección casi al mismo tiempo en un cierto período, lo cuál se 
muestra en la siguiente gráfica: 
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2) Cuando se trata de una correlación negativa indica que sí un tirulo presenta algún 
movimiento en su precio, ya sea de aumento o disminución. el otro título también 
presentar un movimiento de precio pero en sentido contrario. es decir que ambos títulos 
se moverán en dirección contraria casi al mismo tiempo en un cierto periodo, 10 cual se 
puede observar en la siguiente gráfica: 
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3) Por último también puede darse el caso que la correlación entre ambos tituJos sea de 
cero. lo que indica que si un título presenta algún rnovimiento en su precio, ya sea de 
aumelllo o disminución, el otro título permanece sin variación. Aunque se puede 
mencionar que en la realidad es muy dificil que dos títulos tengan una correlación de 
cero. empero en sentido absoluto nada es imposible. A continuacíón se presenta 
gráficamente esta situación: 

GRAfICA DE CORRElACION CERO 
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1.7.3. Diversificación 

La diversificación implka que el monto en dinero de una inversión se encuentre distribuida 
en diferentes títulos o valores, con Jo cual se constituye una cartera de valores. En teoría 
entre más litulos lenga una cartera, menor será el riesgo de la misma, aunque en realidad se 
tienen que tomar en cuenta otros factores como la correlación y la hew de los títulos, para 
poder detenninar la mejor combinación de la cartera y. que con ello se disminuya en 
tenninos reales el riesgo de la misma. 

Para un inversionista con un alto grado de aversión al riesgo. la composición perfecta de su 
cartera. seria con titulos que mantuvieran una correlación negativa entre sí, ya que de esta 
fonna obtendria bajas de valor en el rendimiento de algunos tirulos y al mismo tiempo 
aumentos de valor en el rendimiento de olros lilulos, con lo cual estaria disminuyendo su 
porcentaje de riesgo a una cifra muy pequeña. 

Sín embargo para un inversionista en busca de grandes rendimientos, esta siluación seria 
inaceptable, prefiriendo un porcentaje de riesgo mayor y en consecuencia hasta un resultado 
posilivo en la correlación de los tltulos. 

Aunque dado que la beta es una medida de riesgo bastante significativa y, de vital 
importancia para el inversionista en el momento de elegir la formación de su cartera, 
también ésta le servirá de guía para la disminución deJ riesgo no s.istemático de la carte~ 
dependiendo del grado de aversión al riesgo que tenga el inversionista. 

1.7.4. La Beta 

Tanto la desviación eslándar así como la covarianza y la correlación son los pilares para la 
detenninación de una medida de riesgo dentro del modelo CAPM: la beta. 

Esla puede ser definida como una medida del riesgo, que indica la sensibilidad de un titulo 
o de una cartera • los cambios en la rentabilidad del mercado, es decir que proporciona una 
guia, de la fonna en cómo, se pueden comportar los rendimientos de un titulo O de una 
cartera frente a la variabilidad de Jos rendimientos en el mercado, eSlableciendo una 
relación con el riesgo como la siguientel2

: 

A Rentabilidad de UD titulo o de ana tartera --> A Riesgo de un titulo o de UDa .arter. 

o bien, 

.. ,óRentabilidad de UD título o de una cartera -+ -4.Riesgo de un título o de una cartera 

\:-+Este símbolo significa una relación de .. Si ....... entonces .. y, 
!l este símbolo significa "incremento" el cual en ténninos de análjsis puede ser positivo o 

negativo. 
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Una de las formas para calcular la beta de un título o de una cartera. es en base a la 
siguiente fonnula: 

En donde los componentes de la fónnula tienen el siguiente significado: 

Po ~ Beta del titulo i 
Cov = Covarianz.a del titulo i con la cartera del mercado 
Ro ~ Rentabilidad Esperada del título j 
RM~ Rentabilidad Esperada del Mercado 

d (RM)~ Varianza del Mercado 

De este modo tenemos que la Beta nos puede arrojar tres tipos de resultados: 

1) Cuando la beta es mayor que uno. Indica que los rendimientos de un titulo o de una 
cartera tendrán mayor voJatiJídad que J05 rendimientos del mercado y. por consiguiente 
que el riesgo de dicho título o cartera será más variable e incierto. 

2) Cuando la beta es igual a uno. Indica" que los rendimien\os de un título o de una cartera 
aumentarán o disminuirán en la misma dirección que los rendimientos del mercado, lo 
que trae como consecuencia que el riesgo de dicho título o cartera se equipare al del 
mercado. 

3) Cuando la beta es menor que uno: tndica que los rendimientos de un título o de una 
cartera variarán en una proporción menor que Jos rendimientos del mercado, por lo que 
el riesgo de dicho título o cartera será menos susceptible a variar que la volatilidad del 
mercado. 

Por consiguiente la beta es, en general, un indicador que nos permite conocer cuántas veces 
(2.00, 1.00. 0.80, etc.) variarán los rendimientos de un título o de una cartera por cada 
unidad (1.00) de variación en los rendimientos del mercado, ya que en teoría estos últimos 
siempre valdrán uno por definición. 

A continuación podemos observar gráficamente un ejemplo, en donde las posibles 
rentabilidades de un título (puntos a lo largo de la recta) 110S van a guiar para detenninar la 
pendiente de la recta, ósea la beta. 
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Cuando la pendiente tiene una inclinación muy pronuncj¡lda, implica un mayor riesgo del 
titulo o de la cartera y por consiguiente un mayor rendimiento esperado de los mismo •. 
Aunque para efectos de entenderlo claramente, a continuación se presenta otro ejemplo, en 
el cual eslán graficados los tres posibles resultados que puede arrojar la beta, de modo que 
se muestran las diferentes inclinaciones de la recta. 

1.7.5. Ejemplo 

La Empresa LETTER S.A. de C.V. ba confomado su canera de valores con tres titulos 
(Título A. Titulo B y Titulo C). Por lo que según dolOS hiSlóricos y proyecciones de las 
empresas financieras, se esperan los siguientes resultados para el próximo período: 

[) \'l ()S 

1·.11 I IllI 0.\ 1 I Ill.O B rilll()( 
(Punla n (Punto 2) (Punto .ll 

X = Rendimientos del Mercado 2.00 2.00 2.00 
Y - Rendimientos de una Cartera 3.60 2.00 1.00 
Pendiente de la Recta - Beta 1.80 1.00 0.49 
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1.8. CONCLUSIONES 

En resumen se puede traducir al riesgo, como la incertidumbre que tiene el inversionista de 
que el rendimiento que espera de una inversión~ no se realice. 

Asimismo tenemos que existen diversas medidas del riesgo, dentro de las cuales se 
encuentran la vari~ la desviación estándar y la beta. entre otras. 

En general el riesgo esta estrechamente relacionado con el rendimiento esperado de una 
inversión. Por lo tanto la toma de decisiones del inversionista en el momento de confonnar 
su cartera de valores, dependerá princípalmente de dos factores: 

1. La rentahilidad que desea obtener al invertir su capitalel1 dichos títulos y, 

2. El grado de aversión al riesgo que tenga. 

Por lo {llIe con el próximo inicio de operaciones del Mercado de Futuros en México~ se 
pretende crear un mecanismo de cobertura de riesgo para el inversionista, por medio del 
cual se dísminuya el grado de riesgo. 

De ahí que entonces una persona interesada en inverllr su capital, podría utilizar las 
medidas de riesgo anterionnente mencionadas, con el fin de determinar el riesgo inherente a 
una inversión y, de esta fonna precisar el alcance de la col1ertura deseada. 



.. _~~-----
INTRt1J)J"ll J¡ lA'..tL E..'1'lT/)fll [lE n MEKc..iUJ<.:> lJE n 71.'Io'(1.,'E\' JfOh " ' 

BIBLIOGRAfíA 

L WESTON. J. Fred y BRIGHAM, Eugene F. 
FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACION FINANCIERA 
Editorial Me Graw Hill 
lOa. EdIción 1994 
p.p. 1148 

2. WESTON . .L Fred y COPELAND, Thomos E. 
FINANZAS EN ADMINISTRACIÓN 
Editorial Me Graw Hill 
8a. Edición 
Vol. I 
p.p. 576 

3. DIEZ. de Castro Luis y MASCAREÑAS, Perez-Iñigo Juan 
INGENIERiA FINANCIERA: La Gestión en los Mercados Financieros Internacionales. 
Editorial Me Graw Hill 
2a. Edición España 1994 
p.p. 467 

4. VAN, Horne James C. y MACHOWICZ. John M. 
FUNDAMENTOS DE ADMIN1STRACIÓN FINANCIERA 
Editorial Prentince Hall 
8a. Edición 
p.p. 556 

5. BREALEY, Richard y MYERS, Stewart 
PRINCIPIOS DE FINANZAS CORPORA TlV AS 
Editorial Me Graw Hill 
2a. Edición México D.F. 
p.p. 934 

6. HARNETT, Murphy HARNETT, Donald L. y MURPHY. James L. 
INTRODUCCION AL ANALlSIS ESTADlSTICO 
Editorial SITESA 
la. Edición México D.F. 1987 
p.p. 712 

7. ROSS, A. Stephen WESTERFIELD, W. Randolph y JAFFE. F Jeffrey 
FINANZAS ,ORPORA TIV AS 
Editorial IRWIN 
3a. Edición Espaila 1995 
p.p. 984 



CAI'l7'/ II,{") ,. 1lIES<.') 
- --- ------' 

HEMEROGRAFÍA 

I . REVISTA: COMERCIO EXTERIOR 
BANCO NACIONAL DE COMERCIO EXTERIOR S'IC 
VOLUMEN 47 NUMERO II 
Mexico D.F. Noviembre PN7 
"GLOI3ALlZACIÓN FINANCIERA y RIESGO SISHMATICO" 
Por Héctor Gllillen Romo 



CAPITULO 2 

EL SISTEMA 

FINANCIERO 

MEXICANO 

--+_. -

43 



INTRODlk t "l"W III CS1T Ipl( 1 DE EL MCN(,.'AIJC) PE n -71 !Rl"S EA' .ut.WÜ) -
El propósito fundamental del presente capitulo es proporcionar una visión actualizada del 
Sistema Financiero Mexicano, para tal erecto se presenta la estructura orgánica básica, así 
como los objetivos y funciones de cada UI10 de sus integrantes, de ésta manera se pretende 
dar a conocer la estrecha relación que existe entre dichos elementos del Sistema y el 
Mercado de Futuros en Mexico. 

El Sistema Financiero Mexicano, como eje central de la economia nacional, ha 
desempeilado un papel fundamental en el crecimiento y desarrollo del país, ya que es a 
través de éste, que se capta el abono del público en general y se le canaliza a las actividades 
productivas. A par1ir del surgimiento del Sistema Financiero, este ha sufrido muchas 
transfonnaciones, que se han dado, según las circunstancias del medio ambiente nacional e 
internacional. Y es precisamente, por una de esas circunstancias, como surge el proyecto 
del Mercado Mexicano de Derivados en México. 

2.2. DEFINICiÓN DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

El Sistema Financiero Mexicano es el conjunto de instituciones, organismos y actividades 
que se dedican a la promoción, captación, administración y canalización del abono, en 
forma de inversión y financiamiento, a la economía nacional, dentro de un marco legal de 
referencia. 

2.3. OBJETIVO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

Proporcionar opciones de inversión y de financiamiento, que faciliten la captación del 
abono y Sil colocación entre los diversos usuarios del crédito, procurando así fomentar el 
desarrollo de la economia nacional. 

2.4. ORGANIGRAMA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

A continuación se presenta la estructura orgánica del Sistema Financiero Mexicano, en la 
cual se pone de manifiesto a las principales instituciones y organismos públicos y privados, 
que hasta la fecha Jo confonnan. 
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--. 2.5. PRINCIPAES INSTITUCIONES Y ORGANISMOS DEL 
SISTEMA FINANCIERO MEXICANO QUE TIENE RELACION 
CON EL MERCADO DE FUTUROS EN NUESTRO PAIS 

A continuación se presentan el objetivo y las funciones de las principales instituciones y 
organismos que confonnan al Sistema Financiero Mexicano, dentro de las cuales podemos 
enconlrar al próximo Mercado de FUluros; ello con la finalidad de establecer su posible 
influencia en la operación del citado sistema. 

2.5.1. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 

La Ley considera a la Secretaría de Hacienda y Crédito Público como el órgano de máxima 
autoridad dentro del sistema Financiero Mexicano y como el responsable de la 
normatividad y de la eficiencia en la operación de los integrantes del sistema, su objetivo y 
principales funciones de acuerdo con el Artículo 3 l de l. Ley Orgánica de l. 
Adminislración Pliblica Federal son: 

2.5.1.1. Objetivo: 

"La Secrelaria de Hacienda y Crédilo Publico es el órgano competente para adoplar todas 
las medidas necesarias que comprenden tanto la creación como el funcionamiento de los 
elementos que integran el Sistema Financiero Mexicano", 

2.5.1.2. Funciones: 

Ley Orgánica de la Administración Pública Federal, Articulo 31: 

··A la Secretaria de Hacienda y Credito Público le corresponde el despacho de los siguientes 
asuntos: 

I. Proyectar y coordinar la planeación nacional del desarrollo y elaborar, con la 
panicipación de los grupos sociales interesados, el Plan Nacional correspondiente. 

n. Proyectar y calcular los ingresos de la Federación del Departamento del Distrito Federal 
y de las entidades paraestatales, considerando las necesidades del gasto público federal, 
la utilización razonable de( crédito público y la sanidad financiera de la administración 
publica federal. 

IILDerogada (0.0. F. 23-XII·1993) 

IV.Estudiar y fOlmular los proyectos de leyes y disposiciones fiscales y de las leyes de 
ingresos de la Federación y del Departamento del Distrito Federal. 

V. Manejar la deuda pública de la Federación y del Departamento del Distrito FederaL 

V1.Reallzar o autorizar todas las operaciones en las que se haga uso del crédito público. 
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Vil. Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del país que comprende a la 
Banca Nacional de Desarrollo y las demás instituciones encargadas de prestar el servicio 
de la banca y crédito; modificada (D_ O. F_ 23-XII-1993)_ 

VIII.Ejercer las atribuciones LJue le señalan las leyes en materia de seguros, fianzas, vaJores 
y de organizaciones y actividades auxiliares del credito. 

IX.Detel1llinar los criterios y los montos globales de los estímulos fiscales, escuchando para 
ello n las dependencias responsables de los sectores correspondientes y administrar su 
aplicación en los casos en que no competa a otra Secretaría. 

X. Establecer y revisar los precios y tarifas de los bienes y servicios de la administración 
pública federal, o bien las bases para fijarlos. escuchando a la Secretaria de Comercio y 
Fomento Industrial con la participación de las dependencias correspondientes. 

XI.Cobrar los impuestos. contribuciones de mejoras. derechos, productos y 
aprovechamientos federales en los ténninos de las leyes aplicables y vigilar y asegurar el 
cumplimiento de las disposiciones fiscales. 

XII. Dirigir los servicios aduanales y de inspección y la policía fiscal de la Federación. 

XIII.Representar el interés de la Federación en controversias fiscales. 

XIV.Proyectar y calcular los egresos del Gobierno Federal y de la Administración Pública 
Paraestatal haciéndolos compatibles con la disponibilidad de recursos y en la atención a 
las necesidades y políticas de desarrollo nacional. 

XV.Fomllllar el programa del gasto público federal y el proyecto de presupuestos de 
Egresos de la Federación y presentarlos. junto con el del Departamento del Distrito 
Federal. a la consideración del Presidente de la República. 

XVI.Evaluar y autorizar los programas de inversión pública de las dependencias y entidades 
de la Administración Pública Federal. 

XVII. Llevar a cabo las tramitaciones y registros que requiera la vigilancia y evaluación del 
ejercicio del gasto público federal y de los presupuestos de egresos. 

XVIILFormlllar la Cuenta Anual de la Hacienda Pública Federal. 

XIX.Coordinar y desarrollar los servicios nacional de estadística y de infonnación 
geográfica. establecer las normas y procedimientos para la organización. funcionamiento 
y coordinación de los sistemas nacionales estadísticos y de información geográfica. así 
como normar y coordinar los servicios de infonnática de las dependencias y entidades de 
la Administración Pública Federal. 
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XX.Fijar los lineamientos que se deben seguir en la elaboración de la documentación 

necesaria para la formulación del Informe Presidencial e integrar dicha documentación. 

XX1.Opillar previamente su expedición sobre los proyectos de normas y lineamientos en 
materia de adquisiciones, arrendamientos y desincorporación de activos, servicios y 
ejecución de obras públicas de la Administración Pública Federal. (Reformada 0.0. F. 
28-XII-1994). 

XXII.Derogada (D.O.F. 28-XII-lm). 

XXIII.Vigilar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de las disposiciones en maleria 
de planeación nacional, asi como de programación. presupuestación, contabilidad y 
evaluación. 

XXIV.Ejercer el control presupuesta! de los servicios personales asi como, en fonna 
conjunta con la Secretaría de Contralorla y Desarrollo Administrativo, aprobar las 
estructuras orgánicas y ocupacionales de las dependencias y entidades de la 
Administración Pública Federal y sus modificaciones, asi como establecer nonnas y 
lineamientos en materia de administración personal.( D.O.F. 28-XII-I994)" 

2.5.1.3. SUBSECRETARIA DE HACIENDA Y CREDrrO PUBUCO 

Para efectos del manejo interno de las instituciones y organismos integrantes del Sistema 
Financiero Mexicano por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, ésta delega 
autoridad y responsabilidad de dicho Sistema a la Subsecretaría de Hacienda y Crédito 
Público. la cual conforme al Manual de Organización General de la Secretaria de Hacienda 
y Crédito Público publicado en el Diario Oficial de la Federación el Lunes 30 de diciembre 
de 1996 realiza las siguientes fimciones para el cumplimiento de su objetivo: 

2.5_1.3.1. Objetivo: 

Diario 011c1.1 de l. Federlld6ll del L.... 30 de Diciembre de 1996. M •••• I de 
0 ..... 1...,16. Ge.er.1 de l. Secretarl. de H.ele.d. y Crédllo Públi<o; E.tnleI1Ira 
0 ... '.1 •• Búla, ,.elto J.O: 

"Proponer las estrategias en materia financiera, económica, social, fiscal, bancaria, de 
divisas y de precios y tarifas de bienes y senricios del sector público, asimismo, proponer 
políticas de desarrollo y la elaboración de estudios para conocer la situación económica y 
social, nacional e internacional, con el propósito de enriquecer y aponar elementos que le 
cOlTespondan a la Secretaría y a sus entidades coordinadas, en la formulación del Plan 
Nacional de Desarrollo y de los Programas sectoriales, regionales y especiales que se 
determinen, así como controlar y evaluar el desarrollo y actualización de los mismos. 



2.5.1.3.2. Funciones: 

J. Dirigir la integración del Plan Nacional de Desarrollo, así como la fonnulación del 
Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo y del Programa Operativo Anual 
del Finílllciamiento de la Administración Pública Federal. 

11. Proponer Jos lineamientos de la política del Gobierno Federal en las materias financiera, 
fiSC~ll. crediticia, bancaria. monetaria. de dinsas y de precios y tarifas de bienes y 
servicios del Sector Público. 

IILCoordinar la partic~pación de la unidades administrativas dependientes de la 
Subsecretaria en la elaboración de la Cuenta de Hacienda Pública Federal. 

IV.Proponer los lineamientos generales para la fom1UJación de los programas financieros de 
las entidades paraestatales así como las fuentes. montos y objetivos de los programas 
financieros de las entidades paraestatales incluidas en la Ley de Ingresos de la 
Federación. 

V. Dirigir la formulación de las políticas y los programas globales de la Banca de 
Desarrollo y de los fideicomisos públicos de fomento. así como participar en la 
formulación de las reglas para orientar y controlar la captación y asignación de recursos 
financieros del sistema bancario y demás intenllediarios financieros. 

VI.Dirigir la integración de la infonnación económica, financiera y hacendaria que capten 
los sistemas de información de la Subsecretaria. 

VII.Proponer las asignaciones presupuestales en materia de deuda pública. 

VIII.Manejar la deuda del Gobierno Federal y del Distrito Federal así como vigilar la 
aplicación y manejo de los fondos del Crédito Público. 

IX.Proponer las politicas y los programas de captación de recursos en los mercados de 
dinero y capitales 

X. Acordar la instrumentación y formalización de los mandatos asociados con el crédito 
público que otorgue al Gobierno Federal a traves de la Secretaría. 

XI.Coordinar la relación del Gobierno Federal y evaluar la contratación y el financiamiento 
con el Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento, el Banco Interamericano de 
DesaJTollo y los organismos y fondos similares. y conjuntamente con el Banco de 
México. coordinar la relación con el Fondo Monetario Internacional. 

XIl.Proponer las políticas de promoción, regulación y supervisión de las instituciones de 
Banca Múltiple. 

XIII.Proponer las políticas de promoción. desan·olJo. regulación y supervisión de las 
instituciones de seguros y de fianzas. de las casas de bolsa, de las sociedades de 
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inversión y de sus operadoras. de las organizaciones <JlIxiliares de crédito y casas de 
camhio. de las bolsas de valores, de las instituciones p.¡f¡j el depósito de valores y en el 
ámbito de su competencia. de las sociedades controladoras y de filiales de instituciones 
financieras uel exterior. 

XIV. Proponer la política hacendaria de la Secrelarúl l'tl sus relaciones con el exterior, 
incluid'l la relativa a relaciones bilaterales. 

XV.Dirigir la preparación del Informe Presidencial en bs materias de competencia de la 
Secretaria y en la preparación del Informe de Labores dc la misma. 

XVI.Coortiinar la. difusión de información hacendaría dentro de la Secretaría. 

XVII.Administrar los recursos humanos, financieros y materiales asignados a la 
Subsecretaría de Hacienda y Crédito Público, de acuerdo a los lineamientos fijados y de 
confonnidad con las disposiciones emitidas por la Oficialía Mayor. 
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2.5.2. BANCO DE MÉXICO 

El Banco de México es un organismo regulatorio, después de la Secretaría de Hacienda y 
Crédito Público, por lo que se encarga de ejercer una estricta supervisión a las funciones 
que realizan las demás instituciones, principalmente con el objetivo de proteger los 
intereses del público inversionista. De acuerdo con la Ley. el objetivo y las funciones del 
Banco de Mexico quedan confonnadas de la siguiente manera: 

2.5.2.1. Objetivo: 

Ley del Banco de México. Capitolo 1. Artículo 20.: 

"El Banco de México tendrá por finalidad proveer a la economía del país de moneda 
nacional. En la consecución de esta finalidad tendrá como objetivo prioritario procurar la 
estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda. Serán también finalidades del Banco 
promover el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de 
Jos sistemas de pagos." 

2.5.2.2. Funciones: 

Ley del Banco de Méxíco. Capitulo 1. Artículo 30.: 

"El Banco desempeñará las funciones siguientes: 

1.- Regular la emisión y circulación de fa moneda. los cambios, la intennediación y los 
servicios financieros, así como los sistemas de pagos; 

11.- Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de última 
instancia; 

111.- Prestar servicios de tesorería al Gobierno Federal y ¡lctuar como agente financiero del 
mlSl110; 

IV.- Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia económica y, particularmente, 
financiera. 

V.- Participar el1 el Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de cooperación 
financiera intemacional o que agrupen a bancos centrales: y 

VI.- Operar con los organismos a que se refiere la fracción V anterior con bancos centrales 
y con otras personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad en materia 
financiera ... 
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Ley del 8anco de México. Capitulo III. Articulo 70.: 

"EI Banco de Mexico podrá llevar a cabo los actos siguientes: 

l.~ Operar con valores; 

1I.- Otorgar crédito al Gobierno Federal, a las instituciones de crédito. así como a los fondos 
bancario de protección al ahorro y de apoyo al mercado de valores previstos en la leyes de 
Instituciones de Crédito y del Mercado de Valores; 

lII.- Otorgar crédito a las personas a que se refiere la fraCClon VI del articulo 30.; 

IV.- Constituir depósitos en instituciones de crédito o depositarias de valores, del pals o del 
extranjero; 

V.- Adquirir valores emitidos por organismos financieros internacionales o personas 
morales domiciliadas en el exterior, de los previstos en la fracción" del articulo 20; 

Vl.- E\ll\t1r 00\\05 de regulación monetaria~ 

VII,- Recibir depósitos bancarios de dinero del Gobierno Federal, de entidades financieras 
del país y del exterior. de fideicomisos públicos de fomento económico y de los referidos en 
la fracción XI siguiente, de instituciones para el depósito de valores, así como de entidades 
de la Administración Pública Federal cuando las leyes así lo dispongan; 

VIlI.~ Recibir depósitos bancarios de dinero de las personas a que se refiere la fracción VI 
del articulo 30.; 

IX.- Obtener créditos de las personas a que se refiere la rracción VI del artículo 30. y de 
entidades fillancieras del exterior, exclusivamente con propósitos de regulación cambiaria; 

X.-'Efecluar operaciones con divisas, oro y plata. incluyenuo reportos; 

XI.- Actuar como fiduciario cuando por Ley se le asigne esa encomienda, o bien tratándose 
de fideicomisos cuyos fines coadyuven al desempeño de sus funciones o de los que el 
propio Banco constituya para cumplir obligaciones laborales a su cargo; y 

XIL- Recihir depósitos de títulos o valores, en custodia o en administración, de las personas 
seftaladas en las fracciones VII y VIII anteriores, También podrá recibir depósitos de otros 
efectos del Gobierno Federal. 

El Banco no podrá realizar sino los actos expresamente previstos en las disposiciones de 
esta Ley o los conexos a ellos," 
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2.5.3. COMISIÓN NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES 

La Comisión Nacional Bancaria y de Valores como órgano desconcentrado de la Secretaría 
de Hacienda y Crédito Público. y con la autoridad que está última le confiere, será la 
encargada de regular y supclTisar el funcionamiento del Mercado Mexicano de Derivados 
(MexDcrL y por consiguiente del Mercado de FUluros. Por lo que. a continuación se 
present<l en ulla fonna más explícita. tanto el objetivo C()1ll0 las funciones en general. que 
desempeiln la ('omisión: 

2.5.3.1. Objetivo: 

Ley de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. Título Primero. Capitnlo l. 
Articulo 2: 

"La Comisión tendrá por objeto supervisar y regular. en el ambito de su competencia, a las 
entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamierito, así como 
mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto, 
en protección de los intereses del público. 

También será su objeto supervisar y regular a las personas físicas y demás personas 
morales. cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al citado sistema 
financiero ... 

2.5.3.2. Funciones: 

Ley de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. Título Primero. Capitulo 11. 
Artículo 4: 

"Corresponde a la Comisión: 

1.- Realizar la supervisión de las entidades, así como de las personas fisicas y demás 
personas morales cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema 
financiero: 

11.- Emitir en el ámbito de su competencia la regulación pmdencial a que se sujetarán las 
entidades; 

111.- Dictar nonnas de registro de operaciones aplicables a las entidades; 

IV.- Fijar reglas para la' estimación de los activos Y. en su caso, de las obligaciones y 
responsabilidades de las entidades, en los ténninos que seilalan las leyes; 

v.- Expedir 1101111as respecto a la infonnación que deberán proporcionarle periódicamente 
las entidades: 

VI.- Emitir disposiciones de carácter general que establezc-an las características y requisitos 
que debcr:lll cumplir los auditores de las entidades. así COIllO sus dictámenes; 
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VlI.- Establecer los criterios a que se refiere el artículo 20. de la Ley del Mercado de 
Valores. asi como aquéllos de aplicación general en el sector financ\ero acerca de los actos 
y operaciones que se consideren contrarios a los usos mercantiles, bancarios y bursátiles O 

sanas prácticas de los mercados financieros y dictar las medidas necesarias para que las 
entidades ajusten sus actividades y operaciones a las leyes que les sean aplicables, a las 
disposiciones de carácter general que de ellas deriven y a los referidos usos y sanas 
prácticas; 

VIII.- Fungir como órgano de consulta del Gobiemo Federal en materia financiera; 

IX.- Procurar a través de los procedimientos establecidos en las leyes que regulan al sistema 
financiero. que las entidades cumplan debida y eficazmenle las operaciones y servicios, en 
10$ ténninos y condiciones concertados, con 10 usuarios de servicios financieros; 

X.- Dar atención a las reclamaciones que presenten los usuarios y actuar como conciliador y 
ár1>itro, asi como proponer la designación de árbitros, en conflictos originados por 
operaciones y servicios que hayan contratado las entidades con su clientela, de confonnidad 
con las leyes correspondientes; 

XI.- Autorizar la constitución y operación. así como detenninar el capital mínimo, de 
aquellas entidades que sefialan las leyes; 

XII.· Autorizar o aprobar los nombramientos de consejeros, directivos, comisarios y 
apoderados de las entidades, en los ténninos de las leyes respectivas; 

Xln.· Detenninar o recomendar que se proceda a la amonestación. suspensión, veto o 
remoción y, en su caso, inhabilitación de los consejeros, directivos, comisarios, delegados 
fiduciarios, apoderados, funcionarios y demás personas que puedan obligar a las entidades, 
de confonnidad con lo establecido en las leyes que las rigen; 

XIV.- Ordenar la suspensión de operaciones de las entidades de acuerdo a 10 dispuesto en 
esta Ley; 

XV.-Intervenir administrativa o gerencialmente a las entidades, con objeto de suspender. 
nonnalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro su solvencia, estabilidad o 
liquidez, o aquéllas violatorias de las leyes que las regulan o de las disposiciones de 
carácter general que de ellas deriven, en los terminas que establezcan las propias leyes; 

XVl.- Investigar aquellos actos de personas fisicas, así como personas morales que no 
siendo entidades del sector financiero hagan suponer la realización de operaciones 
violatorias de las leyes que rigen a las citadas entidades. pudiendo al efecto ordenar visitas 
de inspección a los presuntos responsables; 

XVII.- Ordenar la suspensión de operaciones. así C0l110 intelVenir administrativa o 
gerencialmente. según se prevea en las leyes. la negociación, empresa o establecimientos de 
personas fisicas o a las personas morales que. sin la aUlOrización correspondiente, realicen 
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actividades que la requieran en ténninos de las disposiciones que regulan a las entidades del 
sector financiero, o bien proceder a la clausura de sus oficinas; 

XVIIL- Investigar presuntas infracciones en materia de uso indebido de infonnación 
privilegiada. de confonnidad con las leyes que rigen a las entidades; 

XIX.- Imponer sanciones administrativas por infracciones a las leyes que regulan las 
actividades. entidades y personas sujetas a su super .. isión. asi como a las disposiciones que 
emanen de ellas; 

XX.- Conocer y resolver sobre el recurso de revocación que se interponga en contra de las 
sanciones aplicadas. asi como condonar total o parcialmente las multas impuestas; 

XXI.- Intelvenir en los procedimientos de liquidación de las entidades en los términos de 
ley; 

XXH.- Detenninar los días en que las entidades deberán cerrar sus puertas y suspender sus 
operaciones; 

XXIII.- Elaborar y publicar estadísticas relativas a las entidades y mercados financieros; 

XXIV.- Celebrar convenios con organismos nacionales e internacionales con funciones de 
supervisión y regulación similares a las de la Comi~ión. así como participar en foros de 
consulta y organismos de supervisión y regulación financieras a nivel nacional e 
internacional; 

xxv.- Proporcionar la asistencia que le soliciten las instituciones supervisoras y 
reguladoras de otros países. para lo cual en ejercicio de sus facultades de inspección y 
vigilancia. podrá recabar respecto de cualquier persona la infonnación y documentación 
que sea objeto de la solicitud; 

XXVI.· Intervenir en la emisión, sorteos y cancelación de titulas o valores de las entidades, 
en los témlinos de ley. cuidando que la circulación de los mismos no exceda de los limites 
legales; 

XXVII.- Aplicar a los servidores públicos de las instituciones de banca múltiple en las que 
el Gobierno Federal tenga el control por su participación accionaria y de las instituciones de 
banca de desarrollo las disposiciones, así como las sanciones previstas en la Ley Federal de 
Responsabilidades de Jos Servidores Públicos que correspondan a las contralorías internas, 
sin perjuicio de las que en términos de la propia Ley. compete aplicar a la Secretaria de 
Contraloría y Desarrollo Administrativo; 

XXVI1I.- Llevar el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y certificar inscripciones 
que consten en el mismo; 



i INTKO;~~L_'l1( \\ ,Il ¡;.ml[J/()/}l·J.I.I~~~~~~:~:·(~~====
XXIX,- Autorizar. suspender o cancelar la inscripción de valores y especialistas bursátiles 
en el Registro Nacional de Valores e lntemlediarios. asi como suspender la citada 
inscripción por lo que hace <1 las casas de bolsa; 

XXX.- Supervisar a los emisores de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e 
Intennediari05. respecto de las obligaciones que les impone la Ley del Mercado de Valores; 

X~1.- Diel .. r I .. s disposiciones de carácter general relativas a la fonna y ténninos en que 
las sociedades emisoras que dispongan de infoonación privilegiada tendrán la obligación de 
hacerla del (,.'olJocimiento de! púbJico; 

XXX]].- Expedir normas que establezcan los requisitos minimos de divulgación al público 
que las instituciones calificadoras de valores deberán satisfacer sobre la calidad crediticia 
de las emisiones que éstas hayan dictaminado y sobre otros aspectos tendientes a mejorar 
los servicios que las mismas prestan a fas usuarios; 

XXXIlI.- Emitir Jas reglas a que deberán sujetarse las casas de bolsa al realizar operaciones 
con sus accionistas. consejeros, directivos y empleados; 

)Q{XIV,- Autorizar y vigilar sistemas de compensación, de infonnación centralizada, 
c~lificacjóll de "alores y otros mecanismos tendientes a facilitar las operaciones o a 
perfeccionar el mercado de valores; 

xXxv.- Ordenar la suspensión de cotizaciones de valores, cuando en su mercado existan 
condiciones desordenadas o se efectúen operaciones no confonnes a sanos usos o prácticas; 

XXXVI,- Emití!' las disposiciones necesarias para el ejercicio las facultades que esta Ley y 
demás leyes k otorgan y para el eficaz cumplimiento de las mismas y de las disposiciones 
que con b'lse en eJlas se expidan, y 

XXXVII.- Las dcnlás facultades que le estén atribuidas por esta Ley, por la Ley 
Reglamentaria de la Fracción XIII Bis del Apartado B, del Articulo 123 de la Constitución 
Plllitica de los Estados Unidos Mexicanos y por otras leyes." 
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2.5.4. INSTIruCIONES DE 

Las lnstituciones de CredllO juegan un papel muy importante dentro del Sistema Financiero 
Mexicano. debido al gran movimiento de recursos que realizan. Su participación dentro del 
Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) podría resultar de suma importancia, debido a 
que algunas de estas instituciones tendrán la posibilidad de ser socios accionarios de dicho 
mercado. Además. d fideicomiso por medio del cual traha.iará tanto el Mercado Mexicano 
de Derivados como la Cámara Mexicana de Compensación y Liquidación estará constituido 
en una institución de crédito. Esto se abordará con más detalle en el capítulo 
correspondiente a MEXDER y ASIGNA. En tanto. se presentan el objetivo y las funciones 
de las instituciones de crédilo: 

2.5.4.1. Objetivo: 

Ley de Instituciones de Crédito. Titulo l. Artículo 2. Párrafos 1 y 2: 

"El servicio de banca y credito sólo podrán prestarse por instituciones de crédito, que 
podrán ser: 

1. Instituciones de Banca Múltiple, y 
n. Instituciones de Banca de DesarraJlo. 

Para efectos de lo dispuesto en la presente Ley, se considera servicio de banca y crédito la 
captación de recursos del público en el mercado nacional para su colocación en el público, 
mediante actos causantes de pasivo directo o contingente, quedando el intermediario 
obligado ¡¡ cubrir el principal y~ en su caso, los accesorios financieros de los recursos 
captados." 

2.5.4.2. Funciones: 

Ley de Instituciones de Crédito. Títul" 111. Capítulo l. Articulo 46.: 

"Las instituciones tIt- credito sólo podrán realizar las operaciones siguientes: 

1.- Recibir depósitos bancarios de dinero: 

11.- Acept¡lr préstamos y creditos~ 

Ill.- Emitir bOllOS bancarios: 

IV.- Emitir obligaciones subordinadas; 

a) A la vista; 
b) Retirables en días preestablecidos; 

e) De ahorro; y 
d) A plazo o con previo aviso~ 
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V.- Constituir depósitos en instituciones de crédito y entidades financieras del exterior; 

Vl.~ Efectuar descuentos y otorgar préstamos o créditos; 

VIJ.- Expedir tarjetas de crédito con base en contratos de apertura de crédito en cuenta 
corriente: 

VIIl.- Asumir obligaciones por cuenta de terceros, COIl base en créditos concedidos, a través 
del otorgamiento de aceptaciones endoso o aval de títulos de crédito, así como de la 
expedición de cartas de crédilo; 

IX.- Operar con vaJores en Jos ténninos de Jas disposiciones de Ja presente Ley y de la Ley 
deJ Mercado de YaJores: 

X.- Promover la organización y transfonnación de toda clase de empresas o sociedades 
mercantiles y suscribir y conservar acciones o partes de interés en las mismas, en los 
términos de esta Ley; 

Xl.~ Operar con documentos mercantiles por cuenta propia; 

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

XIIl.- Prestar servicio de cajas de seguridad; 

XIV.- Expedir cartas de crédilo previa recepción de su importe. hacer efectivos créditos y 
realizar pagos por cuenta de clientes; 

XY,- Practicar las operaciones de fideicomiso a que se refiere la Ley General de Títulos y 
Operaciones de Crédito. )' llevar a cabo mandatos y comísiones; 

XVI.- Recibir depósitos en administración o custodia. o en garantía por cuenta de terceros, 
de titulos o valores y en general de documentos mercantiles; 

XVII.- Actuar como representante común de los tenedores de títulos de crédito; 

XVlJI.- Hacer servicio de caja y tesorería relativa a títulos de crédito, por cuenta de las 
emisoras; 

XJX.~ Llevar la contabilidad y libros de actas y de registro de sociedades y empresas; 

XX.- Desempefiar eJ cargo de albacea; 

XXl.- Dcsempeilar la sindicatura o encargarse de la liquidación judicial o extrajudicial de 
negociaciones, establecimiclllos, conCUrsos o herencias; 
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XXII.- Encargarse de hacer avalúos que tendrán la misma fuerza probatoria que las leyes 
asignan a los hechos por corredor público o perito; 

XXIII.- Adquirir los bienes inmuebles e inmuebles necesarios para la realización de su 
objeto y enajenarlos cuando corresponda; 

XXIV.- Celebrar contrato de arrendamiento financiero y ¡¡dquirir los bienes que sean objeto 
de tales contratos. 

La realización de las operaciones señaladas en esta fracción, así como el ejercicio de los 
derechos o el cumplimiento de las obligaciones de las partes, se sujetarán a lo previsto por 
esta Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, y 

xxv.- Las análogas y conexas que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, 
oyendo la opinión del Banco de México y de la Comisión Nacional Bancaria." 

Ley de Instituciones de Crédito. Título 111. Capítulo l. Artículo 47.: 

"Las instituciones de Banca de Desarrollo realizarán además de las señaladas en el artículo 
anterior, las operaciones necesarias para la adecuada atención del correspondiente sector de 
la economía nacional y el cumplimiento de las funciones y objetivos que les sean propios, 
confonne a las modalidades y excepciones que respecto a las previstas en ésta u otras leyes, 
detenninen sus leyes orgánicas. 

Las fracciones a que se refieren las fracciones 1 y II del artículo anterior, las realizarán las 
instituciones de banca de desarrollo con vistas a facilitar a los beneficiarios de sus 
actividades, el acceso al servicio de banca y crédito y proporcionar en ellos el hábito del 
ahorro y el uso de los servicios que presta el Sistema Bancario Mexicano, de manera que no 
se produzcan desajustes en los sistemas de captación de recursos del público. 

Los bonos bancarios que emitan las instituciones de banca de desarrollo. deberán propiciar 
el desarrollo del mercado de capitales y la inversión institucional. 

La Secretaría de Hacienda y Crédito Público dictará los lineamientos y establecerá las 
medidas y mecanismos que procuren el mejor aprovechamiento y la canalización más 
adecuada de los recursos de la instituciones de banca de desarrollo, considerando planes 
coordinados de financiamiento entre este tipo de instituciones. las organizaciones 
nacionales auxiliares del cn~dito. los fondos y fideicomisos públicos constituidos por el 
Gobierno Federal para el fomento económico, y las instituciones de banca múltiple." 
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2.5.5. OFICINAS DE REPRESENTACiÓN DE ENTIDADES 
FINANCIERAS DEL EXTERIOR 

En caSI) tic que una de las Entidades a las que representa las Oficinas de representación 
de EnliJ,ldes Financieras del Exterior, a que se refiere el Artículo 70. de la Ley 
Reglamt.'iltaria del Servicio Público de Banca y Crédito, se interese en fom13T parte del 
Mercado (le Futuros en nuestro país. estás pudieran llegar a realizar las siguientes 
funciones. con fundamento en las Reglas sobre Oficinas de Representación de Entidades 
Financieras uel Exterior, T ereera y Cuarta que a continuación se mencionan: 

2.5.5.]. Objetivo: 

Las Oliónas de Representación de Entidades del Exterior tienen corno único objeto, 
como su nombre lo indica representar a entidades financieras del exterior que realicen 
operaciones dentro del territorio nacional. 

2.5.5.2. Funciones: 

Reglas Sobre OOdnas de Representación de Entidades Financieras del Exterior, 
Regla Tercera, Fracdón " IV, V Y VI Y Regla Cuarta Fracci6n 1 inciso I y 2, Fracci6n 
n inciso I ~. 2 Y Fracción 111 inciso 1 y l. 

Regla T ("I"('era. 

Fratción 1. Dar aviso a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Banco de México y 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores. en un plazo de quince dias, de la fecha en que 
iniciaron aCIJvidades, así como la ubicación exacta de sus oficinas. teléfonos y personal 
adscrito a h1 misma. 

Fracción IV. Someter a previa autorización de la Comisión Nacional Bancaria y de 
Valores. clwlQuier clase de propaganda relacionada con sus operaciones. 

Fraer;óJl V. Jnfonnar y negociar las condiciones en que se proponga realizar el 
otorgamiento de créditos u otras operaciones activas. Recabar la infonnacíón necesaria de 
Jos acredilildos o sujetos de inversión. Supervisar la ejecución y desarrollo de las 
operaciones efectuadas por su conducto. Efectuar gestiones de cobranza y en general, 
atender las gestiones y tramites que se le encomienden, pero solo estarán facultadas para la 
gestión y tramite de las citadas operaciones, sin que puedan Qbligar o responsabilizar a las 
entidades qut' representan. 

Fracción VI. Llevar los registros necesarios para la identificación de las operaciones en 
que iJ1tCf\-Cll~an. y en el caso de que una misma oficina represente a mas de una entidad 
financiera del exterior, separara los registros correspondientes a las operaciones por cada 
una de Sll~ representadas. 



R.~la IV 

Fracción 1. Mcnsualmcl11c, dentro de los diez primeros tlías dc cada Illes y de acuerdo 
con los fOl11ll1larios que dClemline la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

I "ciso l. Presentar un resumen de las actjvidades realizadas en el mes anterior. 

Inciso 2. Presentar una relación analítica de créditos e in\'ersiones efectuados por su 
rcprescnl¡tda en el país. con Sólidos acumulados al día ultimo del mes anterior, de acuerdo al 
fOn1ll1lario elaborado por el Banco de México. 

Fracción 11. Anualmente. dentro de los noventa días siguientes al temlino del ejercicio 
social de su representada: 

Inciso 1. Un infonne sobre las operacíones efectuadas en México durante el ejercicio 
social de su representada. 

Inciso 2. El Estado de Posición Financiera y el Estado de Resultados, consolidados de su 
representada. 

Fracción 111. Dentro de los treinta días siguientes a que ocurran los hechos: 

Inciso 1. Deberán infomlar sobre su fusión, asociación con otros bancos o entidades o su 
incorporación a grupos financieros. 

Inciso 2. Así como de hechos relevantes que afecten su funcionamiento ,!;eneraL 
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2.5.6. CASAS DE CAMBIO 

Las Casas de Cambio son consideradas actividades auxiliares del Crédito y, como tales 
parte importante dentro del Sistema Financiero Mexicano. Estas serán tomadas en cuenta 
para formar parte como socios del Mercado Mexicano d~ Derivados (MEXDER). aunque 
sólo podrún hacerlo aquellas Casas de Cambio Autorizad'I::>. A continuación se presenta un 
panorama general de las Casas de Cambio, su objetivo y sus funciones, para comprender 
mejor su posible intervención dentro del Mercado de Futuros. 

2.5.6.1. Objetivo: 

Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliar(>s del Crédito. 
Titulo Quinto. Capítulo Único. Articulo 81. Primer Párrafo: 

"Se requerirá autorización de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, para realizar en 
forma habitual y profesional operaciones de compra. \·CI//(J y cambio de divisas con el 
publico delllro del territorio nacional. excepción hecha de los casos previstos en este 
articulo y en el articulo 81·A:' 

2.5.6.2. Funciones: 

Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito. 
Titulo Quinto. Capítulo Único. Artículo 82. Primer Pán-a(o. Fracción l.: 

ULas sociedades anónimas a quienes se otorgue la autoriz;lción a que se refiere el artículo 
8] de esta Ley, se denominarán casas de cambio y debenin organizarse con arreglo a la Ley 
General de Sociedades Mercantiles y ajustarse a los siguientes requisitos: 

1. Que su objeto social sea exclusivamente la realización. en fonna habitual y profesional, 
de las operaciones siguientes: 

a) Compra o cobranzas de documentos a la \'ista denominados y pagaderos en 
moneda extranjera, a cargo de entidades financienls. sin limite por documento; 

b) Venta de documentos a la vista y pagaderos en moneda extranjera que las casas de 
c;ullbio expidan a cargo de instituciones de crédilO dd país, sucursales y agencias 
en el exterior de estas últimas, o bancos del exterior: 

e) Compra y venta de divisas mediante transfert'llcias de fondos sobre cuentas 
bancarias; 

d) Las señaladas en el artículo 81-A de esta Ley: y 

e) L¡s demás que autorice el Banco de México. mediante disposiciones de carácter 
gL"l1eral. 



_ (_:~rJ77.:I(~, l1. SI.\7EMA flNAM .. 1EKOMEX/CANO ¡ 
Para efectos de lo previsto en este capítulo. por divisas se entenderán las mencionadas en el 
primer púrrafo del artículo 13 de la Ley Orgánica del Banco de Mexico." 

Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito. 
Título Quinto. Capitulo Único. Articulo 81-A.: 

UNo se requerirá la autorización a que se refiere el anículo anterior cuando 1Jnica y 
exclusi\"3mente se realicen con divisas las operaciones sigtllenles: 

l. Compra y \"eOla de billetes así como piezas acuñadas en metales comunes, con curso legal 
en el pais de emisión; 

Il. Compm y venta de cheques de viajero denominados en moneda extranjera; 

III. Compra y venta de piezas metálicas acuñadas en forma de moneda; y 

IV. Compra de documentós a la vista denominados y pagaderos en moneda extranjera, a 
cargo de entidades fmancieras hasta por un monto equlvalcnte no superior a tres mil dólares 
de los Estados Unidos de América por documento. Estos documentos sólo podrán venderlos 
a instituciones de crédito y casas de cambio. 

En la celebración de las operaciones anteriores, el contravalor deberá entregarse en el 
mismo acto en que se lleven a cabo y únicamente podrán liquidarse mediante la entrega de 
efectivo. cheque de viajero o cheques denominados en moneda nacional." 



2.5.7. LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

Ames de la aparición del Mercado Mexicano de Derivados (MexDer). la Bolsa Mexicana 
de Valores era la encargada de regular y supervisar las transacciones de contratos de futuros 
que se realizaban desde México en otros mercados intemacionales, por lo que con el 
próximo inicio d~ operaciones ·de dicho mercado. la I30lsa se ocupará de otras funciones en 
10 referente al Mercado de Futuros. mismas que se explicarán a detalle en el capítulo 4. 

A continuación se preseñea tanto el objetivo C0l110 las fUllciones, en general, de la Bolsa 
como un organismo integrante del Sistema Financiero Mexicano. 

2.5.7.1. Objetivo: 

Ley del Mercado de Valores. Capitulo Cuarto. Artículo 29. Primer Párrafo: 

"Las bolsas de valores tienen por objeto facilitar las transacciones con valores y procurar el 
desarrollo del mercado respectivo, a través de las siguientes actividades: 

2.5.7.2. Funciones: 

Ley del Mercado de Valores. Capitulo Cuarto. Artículo 29. Seguodo Párrafo: 

1.- Establecer locales, instalaciones y mecanismos, que faciliten las relaciones y operaciones 
entre la oferta y la demanda de valores. 

n.- Proporcionar y mantener a disposición del público ¡nfonnación sobre los valores 
inscritos en bolsa y los listados en el sistema intemacional de cotizaciones de la propia 
bolsa, sobre sus emisores y las operaciones que en ella se realicen. 

III.~ Hacer publicaciones sobre las materias señaladas en el illCiso inmediato anterior. 

IV.- Velar por el estricto apego de las actividades lit sus socios a las disposiciones que les 
sean aplicables. 

v.~ Certificar las cotizaciones en bolsa; y 

Vl.~ Realizar aquellas otras actividades amilogas o complementarias de las anteriores, que 
autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, oyendo a la Comisión Nacional de 
Valores." 
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2.5.8. CASAS DE BOLSA 

Las Casas de Bolsa son instituciones dedicadas a la il1lcrmcdiación bursátil, por )0 que 
algunas de estas tendrán la posibilidad de ser miembros accionarios del Mercado Mexicano 
de Derivados (MexDer). Según la Ley, las Casas de Bolsa lienen el objetivo y las funciones 
siguientes: 

2.5.8.1. Objetivo: 

Ley del Mercado de Valore •. Capitulo Tercero. Articulo 21. Segundo Párrafo: 

"Los intermediarios en el mercado de valores tendrán el caracter de casas de bolsa o de 
especialistas bursátiles, según sea el caso." 

Ley del Mercado de Valore •. Capitulo Primero. Articulo 4: 

"Se considera intennediación en el mercado de valores la realización habitual de: 

a).- Operaciones de correduria, de comisión u otras tendientes a poner en contacto la 
olerta y demanda de valores. 

b).- Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por terceros 
respecto de las cuales se haga oferta pública. 

c).- Administración y manejo de carteras de valores propiedad de terceros." 

2.5.8.2. Funciones: 

Ley del Mercado de Valore •. Capitulo Tercero. Articulo 22: 

"Las casas de bolsa sólo podrán realizar las actividades siguientes: 

1.- Actuar como intermediarios en el mercado de valores. en los términos de la presente 
Ley, sujetándose a las disposiciones de carácter general que dicte la Comisión Nacional de 
Valores. 

11.- Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se les encomienden. 
Cuando por cualquier circunstancia no puedan aplicar esos fondos al fin correspondiente. el 
mismo dí.;] de su recibo deberán, si persjste impedimento para su aplicación, depositarlos en 
institución de crédito a más tardar el día hábil siguiente. o bien adquirir acciones 
representativas del capital de alguna sociedad de inversión de renta fija, depositándolas en 
la cuenta del cliente respectivo. En ambos casos. los fondos se registrarán en cuenta distinta 
de las que fonnan parte del activo de la casa de bolsa. 

IIJ.- Prestar ,lsesoria en materia de valores. 

IV.- Con sujeción a las disposiciones de carácter generallJue dicte el Banco de México: 



a).- Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de organismos de apoyo 
al mercado de valores, para la realización de las aCllvidades que les sean propias. 

b).~ Conceder prestamos o creditos para la adqUIsición de valores con garantía de 
éstos. 

c).~ ('elcbrar repon os )' préstamos sobre valores;)' 

d).- Actuar como fiduciarias en negocios directamente vinculados con las actividades 
que les sean propias. sin que sea aplicable en este caso el primer párrafo del 
artículo 350 de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito. 

V.- De confonnidad con las disposiciones de carácter general que dicte la Comisión 
Nacional de Valores; 

a).- Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocación de valores o 
ti ue coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de éstos y a reducir los 
márgenes entre cotizaciones de compra y vento de los propios títulos, o bien que 
procuren mejorar las condiciones de liquidez en el mercado. así como una mayor 
diversificación de las transacciones. 

b).- Proporcionar servicio de guarda y administración de valores, depositando los 
titulas en la Institución para el Depósito de Valores 0, en su caso, depositándolos 
en la institución que seüale la Comisión Nacional de Valores cuando se trate de 
titulas que por su naturaleza no puedan ser depositados en las instituciones 
primeramente señaladas. 

e).· Realizar inversiones con cargo a su capital global, cuyo concepto será 
deternlinado en las citadas disposiciones. 

d).- Realizar operaciones con valores, en los ténninos previstos en esta Ley, con sus 
Accionistas, Miembros del Consejo de Administración, Directivos y Empleados; 

e).- Llevar a cabo actividades de las que les son propias a través de oficinas, 
sucursaJes o agencias de inslituciones de crédito. 

O.· Invertir en acciones de otras sociedades que les presten servicios cuyo objeto sea 
auxiliar o complementario de las actividades que realicen estas casas de bolsa, 
tlllC señale la propia Comisión. Dichas sociedades estarán sujetas a las 
disposiciones de carácter general que expida la Comisión Nacional de Valores, 
asi como a la inspección y vigilancia de la misma; y 

g).- Actuar C0l110 especialistas bursátiles, sujetándose en la realización de las 
operaciones que efectúen con este carácter a lo dispuesto por el artículo 22 Bis-l 
de: esta Ley. 



Las operacíones e inversiones a que se refieren los incisos a) y c) anteriores, sólo podrán 
tener por ol~icto valores aprobados para tal efecto por la mencionada Comisión. 
VI._ Actuar como representantes comunes de obligacionistas y tenedores de otros valores. 

VlI.- Administrar las reservas para fondos de pensiones o jubilaciones de personal, 
complementarias 3 las que establece la Ley del Seguro Sllcial y de primas de antigüedad, 
confom1. ;¡ lo dispuesto por la Ley del Impuesto Sobre la Renta. 

VIII.- Adquirir las acciones representativas de su capital social, de confonnidad con lo 
dispuesto por el articulo 14 Bis, fracción I de esta Ley. 

IX.- lnverlir en titulos representativos del capital social de entidades fmancieras del 
exterior. con arreglo a lo señalado por el artículo 22 Bis 2 de la presente Ley. 

X.- Emitir oh ligaciones subordinadas de conversión obligatoria a títulos representativos de 
su capital soetaL computables dentro de su capital global, quedando sujeta la emisión de 
dichas obligaciones a lo dispuesto en el artículo 64 de la Ley de Instituciones. de Crédito; y 

X BIS.- Invertir en el capital de Administradoras de Fondo para el Retiro y Sociedades de 
Inversión Especializadas de Fondos para el Retiro, en los términos de la legislación 
aplicable. v 

XI.- Las ¡málogas o complementarias de las anteriores. que les .sean autorizadas por la 
Secretaria de Hacienda y Crédito Público, oyendo a la Comisión Nacional de Valores, 
mediante disposiciones de carácter general que podrán referirse a detenninados tipos de 
operaciones. 
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2.5.9. INSTITUCIÓN PARA EL DEPÓSITO DE VALORES 
(S.O. INOEVAL, S.A. DE C.V.) 

La Institución para el Depósito de Valores (S.D. INDEVAL, S.A. de C.V.) es un organismo 
de apoyo para el Mercado de Valores, ya que facilita el control sobre los valores, objeto de 
J~ transacciones realizadas en dicho mercado. Por lo que con la próxima integración del 
Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) y de la Cámara Mexicana de Compensación y 
Liquidación (ASIGNA) al Mercado de Valores, la Institución para el Depósito de Valores 
q~edará tambil:n como un organismo de apoyo para ambas instituciones, principalmente 
P3ra ASIGNA. A continuación se presentan el objetivo y las funciones principales de esta 
Institución. según la Ley del Mercado de Valores: 

2.5.9.1. Objetivo: 

L~y del Mercado de Valores. Capítulo Sexto, Articulo 54: 

"Se declara de interés público la prestación. a través de instituciones para el depósito de 
valores, del servicio destinado a satisfacer necesidades de interés general relacionadas con 
la guarda, administración, compensación, liquidación y transferencia de valores, en los 
ténninos de esta Ley." 

2.5.9.2. funciones: 

Ley del Mercado de Valores. Capitulo Sexto. Artículo 57: 

"Las instituciones para el depósito de valores tendrán por objeto la prestación de: 

l.· El servicio de depósito de valores, titulos o documentos a que Sea aplicable el régimen 
de la presente Ley. que reciban de Casas de Bolsa, Especialistas Bursátiles, Bolsas de 
Valores, Instituciolles de Crédito, de Seguros y de Fianzas. de Sociedades de Inversión y de 
Sociedades Operadoras de éstas últimas, así como Entidades Financieras del Exterior. 
Podrán otorgar el mismo servicio respecto de títulos o documentos y de personas o 
entidades distintas a las antes citadas, al igual que de instituciones encargadas de la guarda, 
administración, compensación, liquidación y transferencía centralizada de valores, cuya 
nacionalidad sea mexicana o extranjera, que reúnan las caracteristicas que establezca la 
Comisión Nacional de Valores mediante disposiciones de carácter general; 

Il.- La administración de los valores que se les entreguen en depósito. sin que puedan 
ejercitar. otros derechos que no sean los seJi,alados en el articulo 75 de esta Ley, a menos que 
se trate del ejercicio de los derechos corporativos correspondientes a depositantes 
domiciliados en el extranjero que soliciten dicho servicio y, en cada caso, instruyan por 
escrito a la institución depositaria el sentido en que habrá de cumplirse con tal 
representación: 

IIL- El servicio de transferencia, compensación y liquidación sobre operaciones que se 
realicen respecto de los valores materia de los depósitos en ellas constituidos, con apego a 
lo siguiente: 



a).- La liquidación de valores y efectivo podrá efectuarse cuando intervengan en las 
oflcr .. ¡ciones socios de la institución, así como en 105 demás casos que detennine 
la Comisión Nacional de Valores; 

b).- 1.;1 acción de cada socio por cuenta del cual se liquiden operaciones sobre valores 
en custodia. quedará depositada en la misma institución en garantía del 
cUIll¡llimiento de sus obligaciones; 

e).- Los documentos derivados de los registros de la institución para el depósito de 
vaJores en cuanto a las operaciones reaJizadas entre los socios de la misma, 
Iraerán aparejada ejecución, siempre que estén certificados por la propia 
inslitución; 

d).- Cuando se trate de operaciones celebradas por casas de bolsa, que por sus 
características deban ser realizadas o registradas en bolsa, la institución para el 
depósito de valores tendrá la facultad de sancionar su incumpJimiento~ para 10 
cual deberá convenir con la bolsa de valores correspondiente, los procedimientos 
aplicables e incluirlos en sus respectivos reglamentos interiores, y 

e).- Para los efectos de los incisos b) y d) de esta fracción, el cumplimiento de las 
obligaciones que correspondan a casas de bolsa también estará garantizado con el 
\kpósito en la misma institución, de la acción que les pertenezca, representativa 
del capital social de la bolsa de valores de que sean socios. 

IV.· Podrán. además. las instituciones para el depósito de valores: 

a).· Intervenir en las operaciones mediante las cuales se constituya caución bursátil 
sohre los valores que les sean depositados; 

b) .. Llevar a solicitud de las sociedades emisoras, el registro de sus acciones y realizar 
las inscripciones correspondientes en los ténninos y para Jos efectos a que se 
refieren los artículos 128 y 129 de la Ley General de Sociedades Mercantiles; 

e).· Expedir certificaciones de los actos que realicen en el ejercicio de las funciones a 
su cargo, y 

d).· Llevar a cabo las demás operaciones análogas y conexas que les autorice la 
Secretaría de Hacienda y Crédito Público y que se relacionen con su objeto. 

Las funciones de las instituciones para el depósito de valores y las operaciones previstas en 
este Capítulo para los valores, serán aplicables, en lo conducente, respecto a"los demás 
títulos y documentos asimilables que confonne a este artículo reciban en custodia tales 
instituciones.'-



Tom¡lI1do en ClIenta que los miembros del Sistema Financiero Mexicano deben contar 
con mecamsmos confiables para conocer a sus acreditados y debido a la próxima 
integración del Mercado Mexicano de Derivados al mismo, sus socios y personas 
interesadas podrán contar con las Sociedades de Inforn13ción Crediticia a que se refiere el 
Artículo 33 de 1<1 Ley Para Regular las Agrupaciones Financieras, cuya actuación se espera, 
esté de acuerdo a las Reglas Generales, Primera, Tercera. Decimosexta, Decimoséptima y 
Decimonovena ,1 que deberán sujetarse las Sociedades de Información Crediticia. El 
objetivo y pflncipales funcIones de estas Sociedades de InfOlmación Crediticia SOn: 

2.5.10.1. Objetivo: 

"Reglas Generales a que deberán .njetar.e las Sociedades de Información 
Crediticia 

Capítulo J. Disposiciones Preliminares. Regla Primera: 

Las Sociedades de Información Crediticia tienen por objeto prestar el servicio de 
infonnación sobre operaciones activas y otras de naturaleza análoga, realizadas por 
entidades financieras." 

2.5.10.2. Funciones: 

Reglas Generales a que deberán sujetarse las Sociedades de Información 
Crediticia. Capítulo I Regla Tercera, párrafo .egundo y tercero; Capitulo III Regl. 
Decimosexta. párrafo primero; Regla Decimoséptima, párrafo primero y Capitulo IV 
Regla Decimonovena y Vigé.ima. 

Capitulo J. 

Regla Tercera. 

Párrafo Segundo: Prestar los servicios de infonnación a aquellos usuarios que cuenten 
con autorización expresa y por escrito de los sujetos investigados (entidades financieras). 
Recihir de los usuarios la autorización mencionada antes de proporcionar cualquier 
infonnación. 

Párrafo Tercero: Mantener en sus archivos la autorización del Sujeto Investigado, en la 
fonna y ténninos que señale la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

Capitulo 111. 
Regla Decimosexta. 



Párraro Primero: Las Sociedades no podrán establecer politicas o criterios de operación 
que restrinjan. obstaculicen o impongan requisitos excesivos para proporcionar o recibir 
información. 

Regla Decimoséptima. 

Párrafo Primero: Intercambiar o proporcionar información con otras Sociedades de 
Información Crediticia. sin necesidad de contar con la autorización de los Sujetos 
Investigados. 

Capítulo IV 

Regla Decimonovena. Invertir en títulos representativos del capital social de empresas 
que les presten servicios complementarios auxiliares en su administración o en la 
realización de su objeto, así como de Sociedades inmobiliarias que sean propietarias o 
administradoras de bienes destinados a sus oficinas. 

Regla Vigésima 

Párrafo Primero: Adoptar las medidas de seguridad y control que resulten necesarias 
para evitar el manejo indebido de la infonnación. 



l~:'~~~~J J/,~ ~ II W .. II JYI1 '~J:l1 ¡lE ll-~~I:ft;ft-J ;J"I'-I;'~/-;!R(~~:;1Z~~~~~~==-
2.5.11. COMISiÓN NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL 

RETIRO 

En cuanto a 1<1 Comisión Nacional del Sjslema de Ahorro para el Retiro es un organismo de 
reciente creación. que hasta la fecha, no tiene ninguna relación con el Mercado Mexicano 
de Deriv.lllns (~1e.\Dcr). Para conocer más, acerca de este organismo. a continuación se 
presentan su ohjclI\"o y sus funciones. 

2.5.11.1. Objetivo: 

Ley de los Sistemas de Ahorro para ., Retiro. Capitulo l. Artículo 20.: 

"La coordinación. regulación, supervisión y vigilancia de los Sistemas de Ahorro para el 
Retiro están a cargo de la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro como 
órgano adl11inislrati\'o desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público 
dotado de mnollomia técnica y facultades ejecutivas, con competencia funcional propia en 
los ténninos de la presente Ley." 

2.5.11.2. Funciones: 

Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. Capitulo JI. Sección l. Artículo So.: 

"La Comisión tendrá las facultades siguientes: 

l.. Regular. mediante la expedición de disposiciones de carácter general, Jo relativo a Ja 
operación tic los Sistemas de Ahorro para el Retiro. la recepción depósito transmisión y 
administración de las cuotas y aportaciones correspondientes a dichos sistemas, así como la 
transmisión. Immejo e intercambio de infomlación entre las dependencias y entidades de la 
Administración Publica Federal, los Institutos de Seguridad Social y los participantes en los 
referidos sistemas, detenninando los procedimientos para su buen funcionamiento; 

ll.· Expedir las disposiciones de carácter general a las que habrán de sujetarse los 
participalllcs en los Sistemas de Ahorro para el Retiro, en cuanto a su constitución, 
organización. funcionamiento, operaciones y partkipación en los sistemas de ahorro para el 
retiro, tralí.Íntlose de las Instituciones de Crédito e Instituciones de Seguros. esta facultad se 
aplicará en lo conducente; 

lIJ.· Emitir en el <lmbito de su competencia la regulación prudencial a que se sujetarán los 
participantes en los Sistemas de Ahorro para el Retiro; 

IV.- Emillr las reglas de' carácter general para la operación y pago de los retiros 
programados: 

V.· Estabkccr las hases de colaboración entre las dependencias y entidades publicas 
participantl's en la operación de los Sistemas de Ahorro para el Retiro; 
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Vl.- Olorgar, modificar o revocar las autorizaciones y concesiones a que se refiere esta ley, 
a las administradoras. a las sociedades de inversión y a las empresas operadoras; 

VIL- Realiz¡lf };1 super\'isioll de los participantes en los Sistemas de Ahorro para el Retiro. 
Tratándose de las Instituciones de Crédito la supervisión se realizará exclusivamente en 
relación con su p"\r\icipación en los Sistemas de Ahorro- para el Retiro. 

La Comisión N;lcional Bancaria y de Valores, la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas y 

la Comisión. de coml1n acuerdo, establecerán las bases de colaboración para el ejercicio de 
sus funciones de supervisión; 

VHJ.- Administrar y operar. en su caso, la Base de Datos Nacional SAR; 

IX- Imponer multas y sanciones. así como emitir opinión a la autoridad competente en 
materia de los delitos pre\'istos en esta Ley; 

X.- Actuar como órgano de consulta de las dependencias y entidades públicas, en lodo lo 
relativo a los Sistemas de Ahorro para el Retiro. con excepción de la materia fiscal; 

XJ.- Celebrar convenios de asistencia técnica; 

Xll- Recibir y tramitar las recJamaciones que fonnulen los trabajadores o sus beneficiarios 
y patrones en contra de las Instituciones de Crédito y Administradores conforme al 
procedimiento ¡jo¡: conciliación 'j arbitraje establecido en esta Ley y su reglamento; 

XII1.- Rendir un infomlc semestral al Congreso de la Unión sobre la situación que guardan 
los Sistemas de Ahorro para el Retiro; 

XIV.- Dar a conocer a la opinión pública reportes sobre comisiones, número de afiliados. 
estado de situación financiera. estado de resultados, composición de cartera y rentabilidad 
de las sociechuJes de cuentas de inversión. cuando menos en [onna trimestral. Asi como, 
previa opinión del Comité Consultivo y de Vigilancia. publicar ¡nfoonación relacionada 
con \ .. s rcclarnaciones presentadas en contra de Ins Instituciones de Crédito O 

Adm j n i st 1'<.\(1 oras: 

XV.- EI;Jbor<lr y publicar estadísticas y documentos relacionados con los Sistemas de 
Ahorro para el Retiro; y 

XVI.- LIS demás que le otorguen ésta u otras leyes," 



2.5.12. ADMINISTRADORAS DE FONDOS PARA EL RETIRO 
(AFORES) 

Las AdmulÍslr:.\doras de Fondos para el Retiro (AFORES) son aquellas instituciones 
in~egnUltc:-; dd Sistema Financiero Mexicano, que manejan los recursos provenientes del 
ahorro de los tr¡lhajadores. Hasta la fecha. las AFORES no tienen ninguna relación con el 
Mercado Mcxic;lIlo de Derivados (MexDer), sin embargo es de pensarse que en e) futuro, 
pudiera surgir una relación entre estas instituciones. dadas las posibilidades de cobertura de 
riesgos qUí..' pretende ofrecer el cilado mercado. Por tanto. a continuación se presentan el 
objetivo,! 1;)5 fUJlciones de eslas instituciones: 

2.5.12.1. Objetivo: 

Ley d. los Sistemas de Ahorro para el Retiro. Capítulo 111. Sección l. Articulo 18. 
Pirraros I y 2: 

"Las Administradoras son entidades financieras que se dedícan de manera exclusiva, 
habitual y profesional a administrar las cuentas individuales y canalizar los recursos de las 
subcuentas que fas integran en ténninos de ras reyes de seguridad ·social, así como a 
administrar sociedades de inversión. 

Las administradoras deberán efectuar todas las gestiones que sean necesarias para la 
obtención dc UI1;.I adecuada rentabilidad y seguridad en las inversiones de las sociedades de 
inversión tIlle administren. En cumplimiento de sus funciones, atenderán exclusivamente al 
interes de los trabajadores y asegurarán que todas las operaciones que efectúen para la 
inversión de los recursos de dichos trabajadores se realicen con ese objetivo." 

2.5.12.2. Funciones: 

Ley d. los Sistemas de Ahorro para el Retiro. Capitulo 111. Seecíón 1. Articulo 18. 
PárraCo 3: 

"Las administradoras, tendrán como objeto: 

l.. Abrir. administrar y operar las cuentas individuales de confonnidad con las leyes de 
seguridad !\ocial. Tratándose de Jas subcuentas de vivienda, deberán individua1izar las 
aportaciones y rendimientos correspondientes con base en la infonnación que les 
proporcionen los institutos de seguridad social. La canalización de los recursos de dichas 
subcuentas se hara en los témlinos previstos por las leyes de seguridad social. 

II.- Recibir de los institutos de seguridad social las cuotas y aportaciones correspondientes a 
las cuentas individuales de confonnidad con las leyes de seguridad social. así como recibir 
de los trahajadores o patrones las aportacíones voluntarias. 

111.- Int.il\'idu'llllar las cuotas y aportaciones de seguridad social, así como tos rendirnienlos 
derivados de la imersión de las mismas; 
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IV,- Enviar <.11 domicilio que indiquen los trabajadores. sus estados de cuenta y demás 
infoll113Ción sohl"l' sus cuentns individuales y el estado de sus II1\'CrSiOnes. por lo menos una 
vez ,11 ai'lo. así como establecer servicios de infonnación y atención al público; 

V.- Prestar !'er\'iClos de administración a las sociedades de inversión: 

VI.- Prestar sCITicios de distribución y recompra de accinnes representativas del capital de 
las sociedades de inversión que administren; 

VII.- Operar y pagar. bajo las modalidades que la Comisión autorice, los retiros 
programados: 

VIII.- Pagar los retiros parciales con cargo a las cuentas individuales de Jos trabajadores en 
los ténninos de las leyes de seguridad socia~; 

IX.· Entregnr los recursos a la institución de seguros que el trabajador o sus beneficiarios 
hayan elegido. para la contratación de rentas vitalicias o del seguro de sobrevivencia; y 

x.- Los analogos o conexos a los anteriores." 
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2.5.13. SOCIEDADES DE INVERSIÓN ESPECIALIZADAS DE 
FONDOS PARA EL RETIRO (SIEFORES) 

Las Soclcdades de Inversión Especializadas de Fondos para el Retiro son aquellas que 
invierten ID!'; rec:ursos provenientes de las cuentas individuales de los trabajadores. para. 
obtener up heneficio, como la les, deciden la mejor manera de confonnar la cartera de 
V41lorC5. Afile esra situación. el Mercado de FulUros pudiera representar una ¡-¡Jlernativa de 
inverSión ~ cohertura de riesgos para estas Sociedades. A continuación se presentan, tanto· 
cl ohjel!\ II como las funciones de estas sociedades de inversión: 

2.5.13.1. Objetivo: 

Ley de lo> Sistemas de Ahorro para el Retiro. Capítulo 111. Sección 11. Articulo 39.: 

"Las Sot:icdades de Inversión, administradas y operadas por las administradoras, tienen por 
objeto cx(lusivo invertir los recursos provenientes de las cuentas individuales que reciban 
en los terminas de las leyes de seguridad social, Asimismo, las sociedades de inversión 
invertirán los recursos de las administradoras a que se refieren los artículos 27 y 28 de esta 
Ley .. ' 

2.5.13.2. Funciones: 

uy de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. Capítulo 111. Sección 11. Artículo 43. 
Párrafos 1. 2 )' 3: 

.. El régimen de inversión deberá otorgar fa mayor seguridad y la obtención de una 
adecuada rentabilidad de los recursos de los trabajadores. Asimismo, el régimen de 
inversión lenderá a incrementar el ahorro interno y el desarrollo de un mercado de 
instrumentos de largo plazo acorde con el sistema de pensiones. A tal efecto, proveerá que 
las inversiones se canalicen preponderantemente, a través de su colocación en valores, a 
fomenlar: 

a) La actividad productiva nacíonaI; 
b) La mayor generación de empleo; 
e) La construcción de vivienda; 
d) El desarrollo de infraestructura; y 
e) El desarrollo regional. 

Las Sociedades de Inversión deberán operar con valores y documentos a cargo del 
Gobiell1o Federal y aquellos que se encuentren inscnlos en el Regislro Nacional de Valores 
e lntemlctli;.,rios, 

El regimC'1l de inversión se sujetará a lo dispuesto por las reglas de can'tcter general que 
expid<J la <- 'omisión, oyendo previamente la opinión del Banco de México. de la Comisión 
Nacion¡ll Bancaria y de Valores y del Comité Consultivo y de Vigilancia. así como a lo 
siguienlc; 

.-._~.--' 
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l.- El 1000.;" de su activo tolal deberá estar representado por efectivo y valores; y 

JI.- La carle!";'1 de valores de las Sociedades de In\'CTsión L'~lar;i il1legrada por los siguientes 
inSlru 111('l1Ios: 

a} Instrumentos emitidos o avalados por el Gohje1ll~1 Federal: 

h, Inslmmenlos de renta variable; 

c) Instmmentos de deuda emitidos por empresas p,w~u.las; 

ll) Titulos de deuda emitidos, aceptados o a\"al:idos por instituciones de banca 
múltiple o de banca de desarrollo; 

e) Títulos cuyas características específicas preserven su \'alor adquisili\'o confonne al 
indice Nacional de Precios al Consumidor: 

r) Acciones de otras sociedades de inversión. excepto sociedades de inversión 
especializadas de fondos para el retiro." 

Ley de los Sistemas de Aborro para el Retiro. ("apítulo 111. Sección 11. Artículo 47~ 
Párrafos 3 ~. 4: 

"Las Sociedades de Inversión elaborarán proSpcCIOS de infoonación al púb.lico 
inversionista. que revelen razonablemente la situación p¡,ufimoníal de la administradora que 
opere a la sociedad de inversión de que se trate. así como la in(o[JJl3:CÍón rela:tíva. a las 
políticas de inversión que seguirá dicha sociedad de in\'ersíón. Esros prospectos debedn 
remitirsc a la Comisión para su previa aulorÍ2al:ión y prec.sar. pOr lo men"". lo sígulemt; 

'- La ad,'menei •• los trabajadores afiliados de los riesgos que pueden deriv..-.e de la d2!e 
de ponafol~os y carteras que compongan la sociedad de ifH> ers1ón. atendjeruto a :u po~ 
y límites que se sigan confonne a las dioposicioou apl".hks; 

11. El .istema de v.It"",íón de .... acciones de coo(oflll.drul con '''' crilfri<>< ~ """ 
el Comí!!'. de Valuación; 

IR La mención especifica de que .... !r2!>'''¡adores aúh..w. !<ndrán ,,1 ol ... ..mc >c '1"" ila 
"""Pía w<'003ll <k inversión. a través de la MmjniW.d.cr" <le ú!a lt§ r~~ Il ~. 
\fzDu.a.ción ~ eJ J~,4 k ~ ~i.a acc..0;T;J.arÍ2~ ~"1J hJS '6lg-l.IJ~ ~': 

~¡ C •• tOOO ~ <!w·.xhG ;a 1!P7ZJ de "JJ~ t'.l~'''''''' D Il ai~ ,.,.~.!l .!l!) il9$ 
,t,,,,,,,j,,,,, de ... ~ ~ ~c ~al; 

\t\) ,( ·lUi.tl\1.&o Ila CQ,r¡¡-,l~~J..&JJ !L~ ~~:&I")e alIWUJil.(1 ac'.n:1UJI-SI:!::-ailk~nil e;n -IQS ~.f)@§ Ml 
"~tntnulo 7tGllt!k ,e§{Ul L.~' ; o/ 



d) Cuando soliciten el traspaso de su cuenfa lI\di"iduaL en los plazos qtte la 
COJ1li~ión establezca; y 

IV. SeiiaJar en fonna detallada el concepto e importe de las comisiones que se cobrarán al 
trabajador atili¡¡do. y explicar la forma de cálculo. 

Sin per.iult"ll) de lo anterior. las sociedades de 111\ VI "LÓIl d~berán elaborar folletos 
eXplicati\"o~ (1UC traten cuando menos los puntos basicos de los prospectos de información, 
los que deherán estar redactados en fonna clara, sencilla ~ en un lenguaje accesible a los 
trabajadores. Tanto los prospectos como los folletos explicativos debenin estar en todo 
tiempo a disposición de los trabajadores afiliados, en las administradoras y sociedades de 
ÍnversÍón.·· 

2.6. CONCLUSIONES 

Debido a que el presente trabajo de Tesis es para obtener el grado de Licenciatura,. se 
evitará emitir juicios de valor, que afirmen algo categóricamente, ya que esto tendría que 
estar respaldado. tanto por un conocimiento mayor en el area, asj como de una 
investigación más profunda y prolongada. Por lo que. S(llo nos limitaremos a expresar 
algunas opiniones. acerca de lo presentado en éste capítulo. 

Una vez que se han conocido los organismos integrantes del Sistema Financiero Mexicano, 
los cuales tienen una relación directa con el Mercado de Futuros. es importante señalar en 
una manera más explicita, como cada organismo influye y participa de diferente manera en 
este mercado. 

En el caso de la Secretaría de Hacienda y Crédito P..,blico. el Banco de México y la 
Comisión N;'lcional Bancaria y de Valores, son organismos regulatorios, que en conjunto 
autorizaron mediante las "Reglas a las que habrán de sujetarse las Sociedades y 
Fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operación de un mercado de 
Futuros y Opciones cotizados en bolsa." publicadas en el Diario Oficial de la Federación 
el 31 de Diciembre de 1996, el surgimiento del Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) 
y por consiguiente, de) Mercado de Futuros en México, la cuales son complementadas con 
el marco de regulación prudencia] que emitió la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 
el 16 de mayo de 1997, pero que se publicó en el Diario Oficial de la Federación h~ta el26 
de Mayo de 1997. Y que deberán ser consideradas como las reglamentaciones oficiales, 
aparecidas hnsta ésta fecha, que se dedicaran a regular y supervisar su funcionamiento. 

También se encuentran los organismos que podrán para participar como socios del Mercado 
Mexicano de Derivados (MexDer), que además de su parricipación accionaria, pudieran 
adquirir el derecho a celebrar operaciones de compra~vcllla de contratos de futuros, por 
cuenta propia y de terceros. Tajes organismos son: las Casas de Bolsa. las lnstituciones de 
Crédito. las Casas de Cambio Autorizadas. y Otras Personas Morales No Financieras. En el 
capítulo retCrente a MEXDER y ASIGNA, se proporcionan'¡ una lista de aquel10s miembros 
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accionarias del Mercado Mexicano de Derivados, autorizados hasta la fecha de cierre de 
esta Tesis. 

Por aIra parle, también se cuenta con organismos de apoyo como las Oficinas de 
Representación de Entidades Financieras del Exterior que se espera. pudieran constituir una 
fuente tic información para el Mercado de Mexicano de Derivados (MexDer), en caso de 
que algun'ls de estas entidades financieras del exterior. incursionarán en el Mercado de 
Futuros en México. 

De igual rC)Jma, se espera que las Sociedades de Infon11ación Crediticia. constituyan un 
organismo de apoyo para el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer), en lo referente a la 
infonnación sobre la posición crediticia de algunas personas fisicas y morales, que 
inten'engan en el Mercado de Futuros en México. 

Sin embargo. los organismos más importantes, para el funcionamiento del Mercado de 
Futuros en México. por el apoyo que se espera ofrezcan al Mercado Mexicano de Derivados 
(MexDer) y a la Cámara Mexicana de Compensación y Liquidación (ASIGNA), son la 
Bolsa Mexicana de Valores y la Institución para el Depósito de Valores (S.D. INDEVAL, 
S.A. de C.V.). 

La Bolsa Mexicana de Valores será tomada en cuenta, como mercado spot o de efectivo. 
para las transacciones que se realicen con contratos de futuros, en el Mercado Mexicano de 
Derivados (MexDer). Además supervisará dichas transacciones y tendrá participación 
accionaria dentro del mismo, entre otras cosas. 

Mientras, por otro lado la Institución para el Depósito de Valores (S.D. lNDEV AL, S.A. de 
C.V.), podrá constituir un organismo de apoyo, para la Cámara Mexicana de Compensación 
y Liquidación (ASIGNA), ya que compartirá con ésta, los mecanismos de liquidación en 
efectivo y la custodia de garantías. 

La relación que tendrán, tanto la Bolsa Mexicana de Valores como la Institución para el 
Depósito de Valores. con el MEXDER y ASIGNA, se explicará a mayor detalle en el 
capitulo 4. 

Los organismos que hasta la fecha no tienen ninguna relación con el Mercado de Futuros en 
México. pero que en el futuro pudieran tenerla., son: la Comisión Nacional del Sistema de 
Ahorro para el Retiro (CONSAR), las Administradoras de Fondos para el Retiro 
(AFORES). y las Sociedades de Inversión Especializadas de Fondos para el Retiro 
(SIEFORES). 

La CONSAR es una entidad regulatoria para los Sistemas de Ahorro para el Retiro, que en 
el futuro. pudiera autorizar y regular, la incursión de dichos sistemas en el Mercado de 
Futuros en México. 

Por lo que toca a las AFORES, cabe la posibilidad de que. en el futuro, pudieran entablar 
una relación con el Mercado de Futuros en México, a través de las SlEFORES. 
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Debido a que. con la introducción del Mercado de Futuros en México, se pudiera presentar 
una altern;'lli"a de inversión o posiblemente de cobertura de riesgo, para las inversiones que 
se espera realizaran las SIEFORES. 

Aunque. desde nuestro muy particular punto de vista. las Administradoras de Fondos para 
el Retiro tAFORES) no deberian existír, como hasta la fecha están autorizadas, puesto que 
lo que hacen es empobrecer a los trabajadores y hacer más ricos a los que manejan sus 
recursos. Lo cual, se respalda en el hecho. de que cobran una comisión por adelantado a los 
trabajadores, por administrarles sus ahorros. Cuando lo cOlTecto, sería cobrar una comisión 
en base a los resultados obtenidos. 

En general. la existencia de los organismos integrantes del Sistema Financiero Mexicano, 
que tendrún una relación directa con el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer), 
incluido éste liltimo, se encuentra sustentada en las sigujentes Leyes y Reglamentos: 

¡J Ley OrgúllIca de la Administración Pública Federal. 

!II Ley del Banco de México. 
~ Ley de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 
!Iil Ley de Instituciones de Crédito. 
~ Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito. 

!II Ley del Mercado de Valores. 
ti Ley para Regular las Agrupaciones Financieras. 
ID Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. 

1'1 Reglas a liJS que habrá que sujetarse las Sociedades y Fideicomisos que intervengan en el 
establecimiento y operación de un Mercado de Futuros y Opciones Cotizados en Bolsa. 

11 Disposiciones de Carácter Prudencial a las que se sujetarán en sus operaciones los 
participantes en el Mercado de Futuros y Opciones cotizados en Bolsa. 

fD: Reglas sobre Oficinas de Representación de Entidades Financieras del Exterior. 

Por último. podemos concluir que la incursión del Mercado de Futuros en México, vendrá a 
incrementar la estructura del Sistema Financiero Mexicano. para ofrecer otras opciones de 
inversión. líllanciamiento y de cobertura de riesgos para el púbIJco inversionista. 
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3.1. INTRODUCCiÓN 

El propósito de este capítulo es presentar un panorama general del Mercado de Derivados Y9 
de los principales instrumentos finanderos derivados, que en él se operan. Tratando así9 de 
proporcionar una orientación acerca del medio ambiente que rodea y, en el que se 
desarrollan los Contratos de Futuros. 

En primer lugar. se presentarán los Antecedentes Históricos del Mercado de Derivados. En 
donde podemos encontrar: Jos primeros vestigios de instmmentos derivados, los lugares en 
donde se realizaban transacciones con ellos y su evolución a través de la historia; ya que 
estos, son tan antiguos casi, como la misma vida del hombre. 

Con el desarrollo del comercio se ha dado paso a la creoción de diferentes tipos de 
mercados, por lo que el Mercado de Derivados se ubica dentro de la clasificación de los 
Mercados Financieros; es por esto que. para no dar lugar a confusiones, se explicará a 
detalle que es el Mercado de Derivados. Explicando las diferencias que pudieran existir, 
con otros tipos de mercados. 

Debido a que, los instrumentos financieros derivados representan la razón de ser y de existir 
del citado Mercado, se explicarán los antecedentes, definición y funcionamiento de los 
principales instrumentos derivados. 

En este punto cabe hacer mención, que en base al criterio de las autoras de esta Tesis, se 
dividió a dichos instrumentos en dos grupos. 

El primer grupo comprende aquellos instrumentos, que por su definición y características 
de funcionamiento, son puramente derivados. 

Mientras que en el segundo grupo, están aquellos instrumentos que son considerados 
derivados por ley, pero que por sus caracteristicas y modus operandi, no implican ser 
derivados. 

3.2. ANTECEDENTES HISTÓRICOS 

La necesidad de operar con instrumentos derivados surgió desde hace miles de aftos, en las 
más antiguas civilizaciones. Generalmente, se realizaban con la finalidad, de asegurar la 
entrega, en una fecha futura, de un bien o producto. Por lo que, hablar del Mercado de 
Derivados no es un tema nuevo. 

En el Antiguo Egipto dado que la agricultura era el pilar de su economía, las tierras eran 
arrendadas a los campesinos egipcios o fellah, a través de un contrato, en el cuál se 
obligaban a entregar al latifundista (propietario de la tierra) una cierta cantidad de la 
cosecha, así como también entregar otra parte de la cosecha. al recaudador de impuestos del 
Faraón. Las condiciones del contrato no cambiaban, debido a la economía tan estable que 
mantenían los egipcios. Y solían renovarse anualmente, en caso de que no hubiera 
incumplimiento del contrato, por pane del fellah. 
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La cosecha pro\'l'l11cntc dt' b recaudación de impuestos era almacenada en silos públicos, 
estos silos tenían dlst1!1tas funciones, delllro de las cuales estaba: vender los excedentes de 
dicha prodllcnón al exterior. Para lo cual. los _tratantes, funcionarios del Faraón, utilizaban 
obligacion..:s y derechos por I..!scrito sobre los excedentes de producción. Ahorrándose asi, 
los gastos de tr;msporte dt' 1;1 mercancía ames de que fuera vendida. Una vez realizada la 
venta, se ;\conbb,\ la fechi.\ l\\lura de pago y. de entrega de la mercancía. 

También cn d Antiguo Egipto. en la cOllH.midad de trabajadores artesanales de Deir e\~ 
Medilla (155i - 15~(J A,e): ya existía una especie de contrato de crédito, por medio del 
cuál, un tr¡jb~lj¡jdor .artes,mal asalariado. podía obtener un artículo especialmente caro. La 
mecániC<.1 cnnsistia en aplazar el pago, a una fecha previamente acordada por ambas partes 
(vendedor y ,¡rtcsilno). Si d artesano no pagaba en la fecha acordada, el vendedor podía 
llevar el caSO a los tribunales. quiénes dada la situación, por lo regular siempre fallaban a 
favor del vendedor. obligando al artesano a pagar el doble de la deuda. 

De ciert.a forma, cstos contratos constituyen, pequeños vestigios de lo que más tarde, se 
constituiri.\ como un contrato forward o adelantado. 

Bajo la lB dinastía Je Uf. en Mesopotamia. Ya existían contratos de préstamos, en los que 
se cobraban intereses. dependiendo del producto que se prestara, por ejemplo: el interés 
para la plata ("ra del 6.:'i(k;¡ . mientras que para la cebada era del 20%. Aunque dicho 
porcentaje. muchas \·cces era detenninado en proporción al riesgo de la transacción. Por lo 
que, según el Código de Hílll1!TIUrabi. se dispuso que el contrato fuera redactado ante un 
funcionario del gobicfllo. pan¡ proteger al prestatario contra el interés excesivo, ya que si se 
pretendía obtener un ¡nteres por encima uel establecido legalmente, entonces el acreedor 
perdía sus derechos para reclamar tanto el capital como los intereses. 

Con esta disposición. alg\.lnos mercaderes podian protegerse de tasas de interés excesivas. 
Esto constituye un anteccdellle primitivo de los instrumentos financieros, que sirven para 
protegerse sobre nuctuaciones en las tasas de interés. 

En el siglo XIX A.C.. comienzo de la Edad del Bronce. se establecieron los karum. El 
principal de ellos. debido ~l que era el mas importante y céntrico de todos Jos demás, estaba 
establecido en Kancsh o Kanes. El cual desempeñaba el papel de una especie de cámara de 
compensación. que a través de sus autoridades. cuidaban de regular los precios, liquidar las 
deudas y eOllcel1ar los transportes. Además que los mercaderes estaban obligados a vivir 
ahí. Por o\ro Indo. era el punto de partida para muchas exportaciones, principalmente hacia 
el pueblo de Asiria. Su principal negocio era la exportación de cobre. 

Tamhiéll exislÍan otros k/lr/ml. como el de Ur, capital de Mesopotamia, en donde los 
mercaderes eran miembros del kamm. Ahí arreglaban sus cuentas, podían tener los fondos 
de su negocIo y. SI administraban sus fondos desde ahí. lo hacian como miembros del 
gremio mercanlil. Eslc nü era una zona para vivir como el kanlm de Kanesh. Además una 
vez concluidos los (ol1\·cllios. lo contratos se depositaban en el templo local de Samas, el 
dios del SoL dL' m,mer~¡ 411c con ello se les imprimiera ulla ética moral a los contratos, 
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En general. los kanJ/11 eran considerados como eJ lugar idóneo para reunir a los mercaderes 
de distintos poblados y. asi poder llevar a cabo un comercio internacional. En la actualidad, 
estos lugares equivaldrian a las Cámaras de. Compensación y las Bolsas, en donde se 
realizan transacciones con mercancías a nivel internacional. 

Aunque en ese entonces. como las distancias entre un poblado y otro, eran bastante largas, 
probablemente no siempre podían hacerse las transacciones en efectivo, lo cual pudo haber 
d~o lugar a contratos. en los que se acordará la entrega del bien o producto en una fecha 
futura. El tiempo suficiente. para trasladarse de un poblado a otro y, comprar ]a mercancía 
que le habían solicilado. para cumplir con dicho contrato. 

En otras palabras, que tal vez. los karum no sólo servían como Mercado de Efectivo, sino 
también. C0l110 una especie de Mercado de Derivados. 

En Mesopotamia el comercio terrestre era dificil, cuando se trataba de mercancía 
voluminosa o pesada, por lo que se creo un sistema para solucionar este problema, el cual 
consistía en colocar agentes en las rutas comerciales, para que al pasar un viajero, le 
compraran su mercancia a cambio de una tablilla o "carta de crédito", la cual estaba firmada 
y;tenía expresado el valor de la mercancía, posiblemente en cobre 0, de otro modo en plata. 
Con la tablilla podía comprar ahí mismo, alguna otra mercancía del mismo valor, pero que 
fuera más apreciada en otros poblados alejados, con lo cual obtendría un mayor beneficio al 
venderla. Aunque también era válido, cambiar la tablilla, por otra que garantizará la entrega 
de algún producto, para el cual hubiera una demanda más al norte. Así un mercader podía 
hacer varias transacciones con estas tablillas en un solo viaje Y. obtener así un alto 
beneficio. 

P~e del comercio que se realizaba con estas tablillas o "cartas de crédito", pudo haber 
representado en cierta forma. un Mercado de Derivados a gran escala, en donde, las tablillas 
pudieran considerarse como instrumentos financieros derivados, gracias a que su valor, se 
d~rivaba o provenía de alguna mercancía. Además de que, al hacer efectiva una tablilla, no 
necesariamente por mercancía, sino por otra tablilla, se estaba efectuando una transacción 
parecida a las que se realizan en Jos Mercados de Derivados. Aunque esto. sólo representa 
un antecedente arcaico, de los actuales instrumentos financieros derivados. 

También ell Grecia aproximadamente entre 384 - 322 A.c., Aristóteles ya hablaba sobre 
futuros de olivos en Thales l

. 

En Europa durante la Edad Media, a partir del siglo XII D.C., el centro comercial se 
trasladó al norte de Europa. a Amberes. Y fue ahí donde los gobernantes establecieron, una 
feria comercial pennanente. Anterionnente se realizaban ferias, en otros lugares, pero éstas 
eran por un período de tiempo determinado. 

También en Amberes. se desarrollaron diversas instituciones del capitalismo moderno, 
como la rrimer Casa de Cambio o Bolsa que se fundó en 1531. Cabe destacar que las 

'Bolsas y Contratos Bursatlles Radesa Emilio EdiCIones Depalma. Buenos Aires, Argentina 1995 
pago 201 
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Bolsas surgen para sustituir a las antigüas ferias. Aunque en 1576 esta ciudad fue saqueada 
y, por consiguiente el comercio y las finanzas se trasladaron <l Amsterdan, Holanda. 

Posteriormente la creación de las compañías jointslOck. antecedente de las actuales 
Sociedades Anóllf"nUls, represelltaron un impulso para el t.:recimiento de las Bolsas, debido a 
que las acciones podían ser transferidas. de una pers.ona a otra, como si se tratará de una 
mercancía. En las Bolsas se posibilitó la compra y ,·cllla de acciones y obligaciones, 
además dc 1.:1S mercancías: con lo cual. aparecieron las Bolsas o Lonjas con funciones 
parecidas .1 I .... s Bolsas de la actualidad. 

En la misma proporción en la que se fueron especializando las transacciones realizadas en 
las Bolsas. hasta llegar a estructurarse como actualmente funcionan, así también se dio paso 
al desarrollo de diversos tipos de instrumentos financieros y derívados. 

Aunque es en el siglo xx. donde encontramos el surgimiento de los instrumentos 
financieros derivados, C0l110 tales. Estructurados y funcionando, como actualmente lo 
hacen. Principalmente a partir del tratado de Breuon Woods, cuando se presenta el 
problema de la enonne volatilidad de los tipos de cambio. lo que desemboca en 1973 con 
la intemlpción de este acuerdo, a la vez que se asoma la crisis del petróleo. Desde entonces, 
la rentabilidad de las empresas com)enza a depender sensiblemente de factores ajenos a su 
control, tales como la variación en las lasas de interés y la cotización de las diferentes 
monedas y materias primas. Frente a esta situación, las empresas optaron por protegerse, 
contemplando la posibilidad de separar los riesgos fmancieros del resto de la actividad 
empresarial, fue entonces que en los 80's administraron el riesgo a través de Jos 
instrumentos derivados. 

3.3. UBICACIÓN DEL MERCADO DE DERIVADOS DENTRO 
DE LOS MERCADOS FINANCIEROS 

Como podemos ver el uso de productos derivados no es cosa nueva, se remonta a la 
antigüedad aunque fuese de una manera llamémosle "infonnaJ", ya que desde siempre ha 
existido la necesidad de protegerse contra la incertidumhre y el cambio. Hoy en día el uso 
de productos ya es reglamentado y fom1aL pero ¿dónde se encuentra ubicado el mercado de 
derivados? 

Dentro de la economía de un país, el sector financiero ocupa un lugar muy importante para 
el desarrollo de la misma. este sector se encuentra integrado por los mercados financieros, 
instituciones financieras e instrumentos financieros. 

Ahora bien, las funciones de ahorro e inversión en ulla economía son ejecutadas por 
diversos agentes económicos. las unidades que tienen excedentes de capita] conocidas como 
superavitarias y las que llenen déficit de capit.al conocidas como deficitarias, la 
transfercllcia dc fondos de lllla entidad supera\'itaria a lIn~1 deficitaria crea lo que se conoce 
como acli\'o$ y pasivos fin'lIlCieros y el lugar donde se realizan estas transacciones es un 
Mercado FÚII/IlC"icro . 
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Parte del comercio que se realizaba con estas tablillas o "cartas de crédito", pudo haber 
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UD antecedente arcaico, de los actuales instrumentos financieros derivados. 

También en Grecia aproximadamente entre 384 ~ 322 A.C., Aristóteles ya hablaba sobre 
futuros de olivos en Thales ' . 

En Europa durante la Edad Media, a partir del siglo XII D.C.. el centro comercial se 
trasladó al norte de Europa. a Amberes. Y fue ahí donde los gobernantes establecieron, una 
feria comercial pennanenre. Anterionneme se realizaban ferias, en otros lugares, pero éSlas 
eran por un período de tiempo detenninado. 

También en Amberes. se desarrollaron diversas instituciones del capitalismo moderno, 
como )a primer Casa de Cambio o Bolsa que se fundó en 1531. Cabe destacar que las 

'Bolsas y COlllralOs Bursállles Rildesa Emilio EdiCIones Depalma. Buenos Aires, Argentina 1995 
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Bolsas surgen para sustituir a las antigüas ferias. Aunque en 1576 esta ciudad fue saqueada 
y, por consiguiente el comercio y las finanzas se trasladaron a Amsterdan, Holanda. 

Posteriormente la creaclón de las compañías jointstock. antecedente de las actuales 
Sociedades Allol1imas, representaron un impulso para cll'rccimiento de las Bolsas, debido a 
que las acciones podían ser transferidas de una persona a otra, COmo si se tratará de una 
mercancía. En las Bolsas se posibilitó la compra y \'cnla de acciones y obligaciones. 
además de 1.15 mercancías: con lo cual. aparecieron 1;:15 Bolsas o Lonjas con funciones 
parecidas u las Bolsas de I,a actualidad. 

En la misma proporción en la que se fueron especializando las transacciones realizadas en 
las Bolsas. hasta llegar a estructurarse como actualmente funcionan, así también se dio paso 
al desarrollo de diversos tipos de instrumentos financieros y derivados. 

Aunque es en el siglo XX. donde encontramos el surgimiento de los instrumentos 
financieros derivados, COIllO tales. Estructurados y funcionando, como actualmente lo 
hacen. Principalmente a partir deL tratado de Bretton Woods, cuando se presenta el 
problema de la enonne volatilidad de los tipos de cambio. lo que desemboca en 1973 con 
la interrupción de este acuerdo, a la vez que se asoma la crisis del petróleo. Desde entonces. 
la rentabilidad de las empresas comienza a depender sensiblemente de factores ajenos a su 
control, tales corno la variación en las tasas de interes y la cotización de las diferentes 
monedas y materias primas. Frente a esta situación, las empresas optaron por protegerse, 
contemplando la posibilidad de separar los riesgos financieros del resto de la actividad 
empresarial, fue entonces que en los 80's administraron el riesgo a través de 105 

instrumentos derivados. 

3.3. UBICACIÓN DEL MERCADO DE DERIVADOS DENTRO 
DE LOS MERCADOS FINANCIEROS 

Como podemos ver el uso de productos· derivados no es cosa nueva, se remonta a la 
antigüednd aunque fuese de una manera Ilamémosle "infonnal", ya que desde siempre ha 
existido la necesidad de protegerse contra la incertidumbre y el cambio. Hoy en día el uso 
de productos ya es reglamentado y fomla!. pero ¿dónde se encuentra ubicado el mercado de 
derivados'! 

Dentro de la economía de un país. el sector financiero ocupa un lugar muy importante para 
el desarrollo de la misma. este sector se encuentra integrado por los mercados financieros, 
instituciones financieras e instrumentos financieros. 

Ahora bien. las funciones de ahorro e inversión en una economía son ejecutadas por 
diversos agentes económicos. las unidades que tienen excedentes de capital conocidas como 
superavitarias y las que tienen déficit de capital conocidas como deficitarias, la 
transfercnci;l de fondos de una entid¿ld superavitaria a una deficitaria crea lo que se conoce 
como acti\'os y pasivos financieros y el lugar donde se realizan estas transacciones es un 
Mer('(u/n FUlIIl1riero . 



-Existe una gran diversidad de Mercados Financieros, los cuales se pueden clasificar de 
diversas maneras como se observa en el siguiente cuadro: 

FINANCIERAS", pág. 8 

MERCADO DE MOSTRADOR 
MERCADO 

En la actualidad vivimos momentos de grandes cambios, impulsados por la necesidad de 
adaptarse y anticiparse a las nuevas circunstancias y realidades del entorno económico 
mundial. Una de las manifestaciones más visibles de los desafios de la globalización 
económica es la creciente vinculación de los mercados financieros, sobre todo debido a la 
rapidez y magnitud de los flujos internacionales de capitales y a los avances tecnológicos de 
nuestra era. 

Para efectos del presente trabajo la clasificación que nos interesa es la de Entrega Inmediata 
o Futura. en la cual existen el Mercado Spat o en Efectivo en el que la transacción es hecha 
al contado y el producto objeto de la transacción es entregado en el momento de la compra 
o bien a muy corto plazo (máximo en 48 horas después de realizada la transacción) y el 
Mercado Derivado en el que por el contrario, la entrega del objeto de la transacción es 
hecha en un momento futuro detenninado. 

En el Mercado de Derivados. existen los Productos Derivados que se pueden definir como 
aquellos instrumentos financieros cuyo valor se encuentra en función del valor de un bien 
de referencia (mercancías conocidas como commodities, acciones, tasas de interés, divisas, 
índices. etc.) conocido como hien subyacente. 

A nivel mundial individuos. empresas, gobiernos y lOdo Jo que eIJo implica no escapan a 
los impactos que provocan las fluctuaciones en precios de mercancías, tasas de interés, 



tipos de cambio y otras variables económicas, lo cual ha ayudado a un asombroso 
crecimiento del Mercado de Derivados. 

Como consecuencia de la volatilidad de estas variables los agentes económicos se han visto 
obligados a reducir sus riesgos mediante el manejo de productos derivados y la 
combinación entre ellos. 

Los avances tecnológicos en telecomunicaciones y sistemas de illfoffilación juegan un papel 
preponderante en el éxito de este mercado. actualmente cantidades exorbitantes de divisas 
se mueven de un país a otro en cuestión de segundos y no sólo para obtener posibles 
utilidades sino para cubrir riesgos inherentes a dichas inversiones. 

En términos generales el uso de los Productos Derivados pennite: 

};> Cubrir riesgos provocados por movimientos de tasas de interés, por cambios en el precio 
de mercancías, por los diferentes tipos de cambio de divisas, etc. 

};> Asegurar los precios futuros de ciertos bienes en los mercados que son muy variables. 

};> Especular con diversos tipos de transacciones. 

Más adelante se mencionará, en fonna específica, la posible utilidad de cada uno de los 
Productos derivados. 

Existe una gran diversidad de Productos Derivados como las Opciones, los Futuros y los 
Warrants, así como productos financieros considerados como productos derivados como los 
Swaps y Forwards y combinaciones entre todos ellos. A continuación se tratarán con más 
detalle cada uno de ellos. 

3.4. PRODUCTOSpERIVADOS 

3.4.1. FUTUROS 

3.4.1.1. Antecedentes 

Los futuros son de los instrumentos financieros derivados más antiguos, sin embargo en la 
época moderna pueden ser rastreados en Japón durante el siglo XVII. Los ricos propietarios 
de tierra y señores feudales del imperio japonés se encontraban atrapados entre una 
economía monetaria en expansión en las ciudades y en lo referente a los recursos primarios 
agrarios. Las rentas que ellos recolectaban de sus feudos eran pagadas en forma de 
participación de cada cosecha anual de arroz. El ingreso era irregular y sujeto a factores 
climatológicos y estacionales. Debido a que la economía monetaria requería que la nobleza 
tuviera liquidez en cualquier momento. la mestabilidad de ingresos estimulaba la práctica 
de embarcar Jos excedentes de arroz a las principales ciudades de Osaka y Kobe, a su vez 
eran almacenados y vendidos de acuerdo J las necesidades. En un esfuerzo por aumentar la 
liquidez. los seliores feudales pronto empezaron a vender sus recibos de bodega contra los 



bienes almacenados en las bodegas urbanas o rurales. Los mercaderes generalmente 
compraban estos recibos (los cuales eran muy similares a los certificados de depósito 
usados en fa actualidad) en anticipación a sus necesidades (eUos además sufrían por las 
fluctuaciones de las cosechas inciertas). . 

Eventualmente los recibos de arroz venían a ser generalmente aceptados como una fonna de 
moneda que facilitaba las transacciones financieras. En un tiempo, sin embargo, los 
almacenes de arroz fueron inadecuados para cumplir las necesidades de la nobleza, cuando 
esto sucedió muchos mercaderes establecieron créditos con intereses a los terratenientes 
antes de la venta de los recibos de arroz. 

A finales del siglo XVII, el mercado Dojima japonés se caracterizó por el hecho de que 
solamente se podia operar contratos a futuro. En 1730~ el Tokugawa Shogunate, o gobierno 
imperiaL designó y reconoció oficialmente el mercado como "Cho-ai-mai", o literalmente 
operaciones de arroz en libros. Un número de reglas de) "Cho-ai·mai" (el Jugar del 
mercado) eran muy similares a las reglas de operación de las modernas lonjas americanas: 

1. La vida del contrato es limitada 
2. Todos los contratos eran estandarizados 
3. CualqUIer periodo del contrato, por pequeño que este fuera. era acordado de antemano 
4. Ningún contrato podía extenderse a un periodo contractual 
S. Todos los operadores debían liquidar las operaciones a través de una cámara de 

compensacíón 
6. Todos los operadores debían establecer una línea de crédito con la cámara de 

compensación que eIJos eligieran 

La principal diferencia entre el mercado "Cho-ai-mai" y los mercados de futuros de 
nuestros dias es que la entrega física de fa mercancía nunca era pennitida. Estas estrictas 
operaciones a futuro causaron que la conceptualización de las operaciones fisicas se 
distorsionaran ocasionando fluctuaciones erráticas de Jos precios. En ] 869, la diferencia 
entre los precios del mercado fisico y el mercado de futuros ocasionó que el gobierno 
imperial detuviera las operaciones a futuro. Comprobando la función esencial de los 
mercados ¡j futuro de mantener ordenados los mercados, las fluctuaciones en los mercados 
de lisicos de arroz alcanzaron proporciones caóticas en menos de dos años después del 
cierre de Jos mercados "Cho-ai-mai". y bajo el disgusto del régimen imperial se vio la 
necesidad dc reabrir el mercado. Significativamente, entregas fiSlCas de bienes fueron 
permitidas. como resultado el mercado de futuros japonés, fue efectivamente unido al 
mercado de fisicos eliminando así la inestabilidad inicial. 

Posleriomlenle ,ti medjados de] sjglo XIX, fueron desarrollados en Chicago para ayudar a 
agricultores y comerciantes. ya que los precios de los granos variaban drásticamente. En 
otoño Jos excedentes de las cosechas daban como resultado una caída de los precios y en la 
primavera la escasez de granos provocaba que los precios se elevarán drásticamente, así el 
agricultor quedaba expuesto al riesgo. Así mismo, los agricultores cosechaban su producto 
y Jo enviahnlJ por feJTocarril a Chicago, para después descubrir que la oferta en el mercado 
era de tal magnitud que no podían venderlo al precio necesario para cubrir los costos. 



Por otra parte. los compradores de grano descubrían eDil lá~cuencia que los precios estaban 
muy por encima de lo que ellos esperaban pagar. Sumando a esto, la falta de clasificación 
como de normas de peso y medida provocaban grandes disputas entre los compradores y 
vendedores. Bajo estas condiciones, toma sentido negociar un contrato a futuro que pudiese 
disminuir. o hien. eliminar el riesgo. 

Uno se puede preguntar que pasa con 105 requerimiento::. de grano del comerciante durante 
el resto del <lilo. una vez que la temporada de cosecha ha Icrminado; pues bien el grano debe 
ser alma<:cllado hasta la próxima temporada. Sí el comerCIante compromete este depósito, el 
no carga Ilingún riesgo del precio, pero no incurre en gastos de almacenaje. Si el agricultor 
o algún olro interesado almacena el grano, el comerciante y el almacenador, ambos 
enfrentan asociados los riesgos Con el precio futuro del grano y así, un nuevo papel para los 
contratos de futuros. 

y es asi (lue en 1848, ochenta y dos hombres de negocios fundaron Chicago Board of 
Trade, CBOT (Bolsa de Comercio de Chícago), para reunir a agricultores y comerciantes, 
inicialmente su principal tarea era estandarizar las cantidades y calidades de los granos que 
fueran negociados, en pocos años, el primer tipo de cOlllratos de futuros fue desarrollado 
(13 de 1l1arZO de 1851), era conocido como un contr<lto por llegar "to-arrive-contract"? 
desde luego también se negociaban transacciones al contado. Los especuladores pronto se 
interesaron en el contrato y encontraron que se trataba de una alternativa atractiva para 
comerciar el grano. El CBOT ofrece ahora contratos de futuros en muy diferentes activos 
subyacelltes. incluyendo maíz, avena. productos de soya (1936) como frijol de soya, carne 
de soya. entre otros. trigo, plata, bonos, pagarés de la Tesorería y, del Principal Índice del 
Mercado dc Valores. 

En 1874 fue establecido el Chicago Produce Exchange IBolsa de Producción de Chicago), 
este proporcionó un mercado en el que se negociaban mantequilla, huevos, aves de corral y 
otros productos agrícolas perecederos. En 1898, los negociadores de mantequilla y huevo se 
retiraron de esta bolsa para fonnar el Chicago Butter and Egg Board (Bolsa de Mantequilla 
y Huevo de Chicago). En 1919 está fue rcnombr'H.ia como Chicago Mercantile 
Exchange.CME. (Bolsa Mercantil de Chicago) y fue reorganizada para comerciar con 
f\1turos. Desde entonces, la bolsa ha proporcionado un mercado de futuros para muchas 
mercancías incluyendo panza de puerco (1961), ganado \'1\'0 (1964), cerdos vivos (1966) y 
ganado alimentado (1971). En 1982, introdujo un conlrato de futuros con el Índice de 
Valores Standard & Poors 500 y Standard & Poors 100. 

El Mercado Monetario Internacional (lMM) fue fonnado como una división de Chicago 
Mercantil Exchange en 1972 para comerciar futuros de divisas. Los futuros de monedas en 
el IMM ahora incluyen libras esterlinas, dólar canadiense. yen japonés, franco suizo, marco 
alemán y dólar australiano. El IMM también comeróa un contrato de futuros sobre oro, un 
Contrato dc futuros sobre billetes de Tesorería (Treasury hill) y un contrato de futuros sobre 
Eurodólar (1981). 

En 1975 en el Chicago Board of T rade se introdujo el pnmer contrato de futuros de tasas de 
interés y fue el contrato de Ginníe Maeus (U.S. Govcflllenl Guaranteed Mortgage Pass-



Through Certificates. GNMAS), que al principio tuvo una amplia aceptación, aunque lo 
desplazaron otros futuros de tasas de interés poco después. 

En 1977. el futuro de Bonos de la Tesoreria de los ESlados Unidos (T-Bonds) fue 
introducido por Chicago Board of T rade. Posterionnente en 1982, el Kansas City Board of 
T~de introdujo el lndice Accionario Value Une. el primer contrato sobre un índice de 
acciones. 

A mediados de los 80's ya se habían inaugurado numerosas bolsas de futuros incluyendo el 
London International Financial Futures Exchange, LIFFE; (Bolsa de Futuros Financieros 
Internacional de Londres), el Singapore lotemational Monetary Exchange, SIMEX, (Bolsa 
Monetaria Internacional de Singapur) y el Kuala Lumpur Commodity Exchange, entre 
otras. 

En 1984 el Chicago Mercantile Exchange y el Singapore lmemationa! Monetary Exchange 
w¡ieron sus mercado de futuros de yenes, marcos alemanes y depósitos de eurodólares, en 
un Sistema de Compensación Mutua (Mutual Offset SySlem). Dicho sistema permite que la 
compra de un contrato del Chicago Mercantile Exchange se pueda cancelar mediante una 
venta de la misma en el SIMEX y a la inversa. logrando así extender las horas de 
comercialización de estos contratos. 

En 1989 el Chicago Mercantil Exchange y Reuters anunciaron el Globex, un proyecto que 
permite operaciones mediante computadora fuera del horario de operación de los pisos de 
remate. 

Finalmente en 1994 la Bolsa Mexicana de Valores otorga el presupuesto para operar 
contratos de futuros en México. 

3.4.1.2. Definicl6n 

Un futuro es un contrato adelantado a través del cual se adquiere el compromiso de comprar 
o vender UI1 activo subyacente en una cantidad específica, con una calidad determinada, en 
una fecha y lugar pactados por un precio futuro establecido hoy. 

3.4.1.3. Generalidades 

Hoy en dia se negocian contratos de futuros sobre una amplia gama de bienes subyacentes. 
ya sea por cobertura o bien por especulación, existen Fururos sobre Commodities (como 
petróleo. productos agrícolas. metales, fibras, ganado y sus derivados, etc.) y Futuros 
Financieros (lasas de interés, divisas, índices bursátiles, etc.) los cuales han tenido un gran 
éxito en los mercados financieros. 

Se dice que los contratos son estandarizados, es decir. uniformes y no negociables en lo 
que se refiere al tamaño del contrato, la calidad del bien subyacente, la moneda en que se 
cotiza, la iluctuación mínima del precio. el plazo de vencimiento y el lugar de entrega, así 
que la única variable negociable en el contrato es el precio. 

_ .'-""'Il 
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La actividad que se lleva a cabo en el mercado de futuros se conoce como "hedging ", 10 
que significa tomar posiciones contrarias de lal nl<mera que el resultado neto compense una 
pérdida provocada por fluctuaciones en los precios. Dicha compensación se lleva a cabo 
mediante una operación de compra y otra de venta o viceversa. 

En el mercado de futuros la secuencia de primero comprnr un producto y después venderlo 
es n\crarncnle convencional~ ya que es igualn1CnlC f¡]cil primero vender un contrato de 
futuros y después recomprarlo. a lo que se llama ''PosIción Carla" Nonnalmente un 
operador vende en corto cuando espera que el mercado baje. Está posición queda líquidada 
en el momento en que el operador compra una posición por el mismo volumen, producto, 
mes de entrega y mercado. 

La "Posición Larga" es la operación de comprar un contrato de futuros y después venderlo 
y generalmente se usa cuando se espera que el mercado suba. 

La gran mayoría de los contratos de futuros que son negociados se cancelan por 
compensación. Menos del 2 % de todos los contratos son llevados al ténnino ya que el resto 
son cancelados por la compra O venta de nuevos contratos que los compensan. La razón de 
esto es que en un mercado exitoso deberá haher más especuladores que los que buscan 
cobertura debido a que estos últimos se cubren por periodos largos (meses) y Jos 
especuladores no desean esperar tanto tiempo al adquirir un contrato, esperan entrar y salir 
rápidamente de el con ganancia manteniendo su posición tres días en promedio. así un 
contrato es aceptado una y aIra vez por series de especuladores. 

Los operadores en el Mercado de Futuros pueden clasificarse en dos: aquellos que 
pretenden cubrirse contra fluctuaciones de precios. y Jos especuladores, sin embargo dentro 
del mercado intervienen otros participantes desde que la orden es puesta hasta que es 
confinnada por el cliente, ellos son: 

CASA COMISIONISTA 

Un gran porcentaje de las operaciones a futuro se hacen a través de éstas casas, las cuales 
llevan las cuentas de los clientes, mantienen un registro de cada uno con su posición 
abierta, depósitos de margen, elc., y proporciona las. facilidades y personal requerido para 
ejecutar las órdenes de los clientes, a cambio la Casa Comisionista cobra una Comisión por 
cada contrato operado. 

La Casa Comisionista está integrada por un departamento de compensación que se encarga 
de equilibrar posiciones y conciliar las diferencias en contratos de cada cuenta diariamente; 
el Departamento de Márgenes revisa las actividades de cada cuenta de los clientes para 
poder enviar o recibir en fonna adeCl13da y exacta los márgenes a la Cámara de 
Compensación; proporciona al ejecutivo de cuenta los datos financieros de márgenes, 
posiciones y operaciones de los clientes que maneja y prepara estados de cuenta que le 
envía al cl¡cnte~ consta también de un dep~U\amcmo de Crédito que revisa constantemente 



la' capacid,ld financiera de los clientes. asigna posiciones y limites de crédíto para cada 
cliente bajo las hases de los recursos financieros de cada cliente; también fonnan parte de 
esta casa un Deparlamenlo de Ordenes Que mantiene el equipo y el personal necesario para 
comunicar y recibir órdenes del cliente; un Departamento de Físicos que es el responsable 
de manejar los documentos. recolectar y pagar los fondos necesarios cuando el cliente 
recibe o entrega tisicamente el producto; el Departamemo de Investigación que mantiene 
infomlado:; a los clientes del desarrollo y de las situaciones que se pueden presentar a corto 
y mediano plólzo en los mercados. 

E:(ECUTlVO DE CUENTA 

Son los agentes de la casa comisionista que tratan directamente con el cliente, usualmente 
SUs ingresos están basados en las comisiones que los clientes pagan a las Casa 
Comisionislas. 

LA BOLSA 

Es una asociación de miembros organizados, principalmente para proveer las instalaciones 
necesarias para comprar. vender o realizar otras actividades de mercado bajo reglas que 
ptotejan los intereses de todos los participantes. la Bolsa no posee ningún producto, sino 
SÓlo proporciona todas las facilidades fisicas necesarias para conducir un mercado con 
posturas libres y .bien.s. 

Su principal responsabilidad es asegurar la existencia de mercados competitivos libres de 
manipulaciones de precios. La bolsa desanulla, publica y pone en práctica reglas de 
operación diseñadas para asegurar que cualquier participante del mercado sea tratado en 
fOnna igualitaria, además soluciona problemas entre miembros, establece y fija los detalles 
de todos los contratos, establece los márgenes iniciales para cada producto, supervisa las 
attividades diarias. ayuda a prevenir o controlar cualquier intento de manipulación de los 
precios de cualquier producto operado en bolsa.- desarrolla y pone en práctica los 
procedimientos de entrega fisica y en general gobierna todas las operaciones en el piso de 
operaciones además de proporcionar los servicios necesarios para el buen funcionamiento y 
desarrollo de las operaciones a futuro. 

OPERADOR DE PISO 

Es aquel que ejecuta las órdenes de compra y venta. en general. el operador de piso puede 
realizar una operación solamente después de emitir una postura abierta y competitiva de 
compra y \"enta. 

CAMARA DE COMPENSAClON 

Debido a que no existe contacto diario entre los compradores y vendedores de contratos de 
futuro con su confraparre. ya que estos generalmente cambian de manos muchas veces, se 
creó la C:II1l<ua de Compensación, la cual se encarga de liquidar las posiciones de la 



operación. esta actúa corno contraparte de todas las operaciones y garantizante de todos los 
contratos. 

Las Cámaras de Compensación son compaOlas en las que se exije a cada miembro la 
compra de cierta cantidad de acciones que depende del volumen de transacciones a 
compensar: además a los miembros se les exige el depósito de una fuerte cantidad de dinero 
en el fondo de garantía de la corporación. 

La Cámara de Compensación actúa como comprador para todos los vendedores y vendedor 
para todos los compradores, en el momento en que la operación se registra y se acepta; de 
manera q uc diariamente se realiza un balance de operacíones antes de que empiece el 
siguiente día de operaciones. 

SISTEMA DE MARGENES 

Este esquema pennite a la Cámara de Compensación asumir el riesgo de incumplimiento en 
los contratos de futuros. Su funcionamiento se basa en el depósito al inicio de una posición, 
tanto larga como corta, de un monto que va deiS ::JI lO % del valor del contrato 
denominado Margen Inicial o "depósito de buena fe"; esta característica de 
apalancamiel1to, pennite manejar una posición con un depósito, lo que incrementa el 
atractivo de estos contratos para la especulación. 

Durante la vigencia de la operación la bolsa valúa diariamente la posición a precios de 
cierre y determina cargos o abonos de margen, estos márgenes son usualmente suficientes 
para cubrir las fluctuaciones de precios máximos del día, sin embargo cuando los precios se 
mueven contra la posición de un miembro y superan un monto llamado Margen de 
Mantenimiento, la Cámara puede pedir un margen adicional para cubrir estos cambios en 
los precios, dicho margen es conocido como Margen de Variación. 

Si algún intennediario no paga cualquier tipo de margen exigido, su posición se cierra 
automáticamente y queda comprometido legalmente a responder por sus obligaciones con 
la Cámara de Compensación y la Bolsa. 

PRECIO 

Existe una estrecha relación entre los precios del mercado de futuros y los precios en el 
mercado de fisicos, ya que se ven afectados por las mismas variables pero en diferente 
tiempo, de manera que en un mercado nonnal el precio futuro seria el precio fisico más el 
costo de mantener el producto en el futuro. 

Ahora bien, los precios de los futuros financleros dependen de dos variables: las 
expectativas del mercado y los costos de acarreo, definidos estos como el gasto necesario 
para llevar el bien subyacente al vencimiento del contrato. De esta manera se puede 
establecer la siguiente relación: 
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PRECIO FI'TI'RCJo PRECIO DE CONTADO + COSTOS FINANCIEROS· INTERESES DEVENGADOS 

La diferencia entre el precio de contado y el precio a futuro se conoce como base, es 
positiva par;! costos de acarreo positivos y negativo para costos de acarreo inferiores a 
cero. Est¡-¡ \htcrencia usualmente refleja un premio o un descuento del precio fisico en 
relación ,on el precio futuro. Confonne se aproxinla la fecha de vencimiento , la base 
liende a cero en virtud de que los precios de contado y futuro convergen. 

Cuando el precio de un producto tiende a subir, el producto para entrega futura tiene un 
precio más elevado que el comprado para entrega inmediata. En un mercado en equilibrio, 
la diferellci. elltre los dos costos es el equivalente al mantenimiento del inventario, es decir, 
e' C0510 de almacenamiento, intereses, seguro y otros gastos símilares. A este costo se le 
llama en el mercado de futuros "Contango" o gastos de acarreo. 

"Backwartllll;OIJ·· es cuando el precio del producto para alguna fecha en el futuro es más 
bajo que el precio presente, esto ocurre cuando el mercado sale de equilibrio y es una 
situación opuesta al contango. Al Backwardation también se le conoce como uMercado 
IIlVertido" y puede deberse a huelgas, cambios politicos, escasez del producto, etc. 

Ahora veamos un ejemplo del manejo de futuros sobre commodities: 

En el caso del cobre, el fabricante es el que produce varillas, alambre. tiras y tubos entre 
otras cosas, y obtiene sus ganancias de la transformación del cobre electrolítico en 
produclos terminados. Para él la parte importante estará en ellO Ó 15 % que añada a su 
costo de producción y no en la especulación. Este tipo de comerciante asegura su ganancia 

cubriendose en el mercado de futuros. 

Un fabricante recibe en marzo un pedido para utensilios eléctricos que requieren de 50,000 
libras de cobre electrolilico. Basándose en el precio spal del cobre y sus costos de 
fabricación, el fabricante de cable cotiza un precio para el cable y finna un contrato para 
entregar en septiembre. 

Si va entregar el cable en septiembre tiene que iniciar su proceso de producción en el mes 
de julio, asi que tiene dos opcíones: comprar en marzo el cobre que necesitará en julio y 
pagar el costo de mantenerlo en inventarios, lo que también se reflejaría en el precio al que 
venderia su producto terminado, ya que lo forzaría a aumentar considerablemente el capital 
que invertiría en la operación o conseguir financiamiento para el metal. 

Otra opción seria iniciar una compensación en el mercado de futuros por las 50,000 libras 
de cobre para su producción. 
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MERCADO FÍSICO MERCADO DE FUTUROS 
MARZO. Vende cable para entregar en MARZO. Compra dos contratos de futuros 
septiembre has<lmlose en el precio de 76 (25,000 lihras de cobre por cada contrato), 

I «'nlav,,, dc dólar por libra. quedando con ulla posición larga, para julio 

JUNIO. libras de cobre 

a 88 centa\"os de dólar por IIbra*. 

tenía 

*EJ precio de 88 centavos por libra, s610 es 
representativo p~ra efectos de ejemplificar el precio a 
futuro del conre. par<l el mes de julio. 

El fabricante uso el precio de 76 centavos de dólar por lihra para el cobre que necesitaba 
para su producción, y así poder cotizar un precio para el cable que se entregará en 
septiembre, el cual incluye el contango que se pagaría por mantener el inventario en el 
mercado de futuros, este costo se cargará al cliente .. Aunque en el mercado fisico el 
fabricante perdió al tener que comprar el cobre a 1.30 centavos por libra más alto de 10 que 
esperaba en marzo, compenso su pérdida. ya que al cancelar las posiciones que el tenía para 
el mes de julio obtuvo una ganancia de 1.80 centavos por libra, lo que da una ganancia total 
de 0.50 cent<lvos por libra, equivalente al mes del contango correspondiente al mes de julío 
por que canceló su operación en junio y ese costo ya lo h<1hía cobrado al cliente. 

En el caso contrario, de que el precio del cobre en el mercado fisico hubiera bajado. el 
fabricante cancelaría su posición en el mercado de futuros con una pérdida, pero está estaria 
compensada por la ganancia que obtendría al comprar su n'lateria prima a un precio inferior 
al del mercado ¡¡sico. 

PART1C1PANTES EN EL MERCADO 

• Administradores de riesgo, son aquellos que compran y venden futuros para compensar 
su exposición a los riesgos inherentes de cualquier transacción. 

• Especuladores. son aquellos participantes del mercado que compran y venden futuros 
para asumir riesgos a cambio de posibles ganancias, tanto los que operan en el piso de 
remates C0l110 los que operan fuera de este. 

• lntenncdiarios. que se pueden clasificar en intelllledlarios de futuros y corredores de 
piSO. 



Los contratos de futuros en la mayoría de los casos sirven para: 

®Cobertura. Protegerse al más bajo costo conlrJ las flucluaciones en precios de 
mercancías, tasas de interés, lipo de cambio, etc, 

Ill>Especulación. Obtener posibles utilidades a traves de 1" volatilidad del mercado. 

~ Detemlinación de precios. A través de este mercado los precios se [onnan y llegan a un 
equilibrio de acuerdo a las fuerzas de la oferta y la demanda. 

Ill>Diseminación de precios. Es decir, a través de los mercados de futuros la comunicación 
de precios a todos los participantes del mercado es inmediata y, por tanto. se conocen en 
todo el mundo en sistemas de tiempo real. 

Ill>Detenninar el Nivel de Financiamiento (apalancamiento). Debido a que las coberturas 
reducen el riesgo en la operación de las empresas, éstas pueden negociar con los bancos 
mayores niveles de endeudamiento. 

Ill> Detenninación de los Canales de Distribución Aliemos. Especialmente en el caso de los 
commodities, el productor puede entregar su producto en los almacenes reconocidos por 
los mercados de futuros y que están detenninados en el contrato negociado. 

TIPOS DE FUTUROS 

> FUTUROS FINANCIEROS: 
• FUTUROS SOBRE INDICES BURSA TlLES 
• FUTUROS SOBRE TIPOS DE INTERES 

• SOBRE BONOS A LARGO PLAZO 
• SOBRE TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO 

• FUTUROS SOBRE DIVISAS 
> FUTUROS SOBRE MERCANCIAS 
> COMBINACIONES CON OTROS PRODUCTOS DERIVADOS 

A continuación se presentan dos ejemplos del uso de Futuros Financieros. 

3.4.1.4. Ejemplos 

Ejemplo l. Futuros sobre Tipos de Interés 

El Banco "X" ha tomado un depósito en eurodólares a tres meses, proveniente de un 
inversionista inglés, por valor de un millón de dólares. Dicho depósito deberá ser renovado 
(roll m"er) t.~1 ultimo día de junio. El tipo de interés actual es del 8% anual. 
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Si el ultimo dia de marzo el banco detennina que los tipos de interés probablemente van a 
aumentar en un futuro cercano, puede optar por vender un contrato de futuros en 
Eurodólarcs a tres meses,. cuyo valor es de 92 (lOO - 8 %f 

Posteriormente para el 30 de juniQ, el tipo de interés de contado (sPO\) de esa clase de 
depósílos en eurodólares es del 10% (anterionnente 8(%), lo cual le pennite al banco 
recomprar el contrato de futuros a un precio de 90 (100 - 10%). 

Con eslu última operación el banco gana un 2 %, es decir 5 000 dólares ( ¡'OOO,OOO dólares 
x (92% ~ ¡JO ¡V(\ ) I 4) durante ese trimestre. Cantidad que sirve para reducir el costo del 
depósito. que a finales de junio es de 25,000 dólares ( 1'000,000 dólares x 10% / 4) Y 
dejarlo en 20,000 dólares. Dicho 2 % es precisamente la diferencia entre el precio de los 
futuros y el precio al contado en la fecha de vencimiento. Para obselVar más claramente la 
diferencia. a continuación se presenta un cuadro explicativo: 

Al 31 de Marzo el banco teme alzas de Al 31 de Marzo el banco vende un contrato 
interés al renovar el préstamo (depósito). de futuros a 92,000 (tipo de interés:: 8%) con 

vencimiento en julio. 

Al 31 de Junio el banco renueva el depósito 
al 10%. Por lo que el costo incrementa un 
2% (5,000 S/Irimestre). 

Al 31 de Junio el banco recompra sus 
contratos de futuros a 90,000 (tipo de 
interés= 10%). Con lo cuál obtiene un 
beneficio del 2% (5,000 $/trimestre). 

Sí la empresa se equivoca y el tipo de interés hubiese sido del 6 % en el momento de 
renovar el préstamo (30 de junio) , el precio del contrato de futuros seria de 94, con lo cual 
perdería UIl .2 % en la operación de futuros financieros, pérdida que seria contrarrestrada por 
el ahorro del 2 %. en el interés de contado de los eurodólarcs a tres meses. 

Ejemplo 2. Futuros sobre Divisas 

Supongamos que estamos en el mes de julio y que la Compañía Colonnatic lne" 
establecida en los Estado Unidos de América. sabe que para el próximo mes de septiembre 
de ese mismo año, tendrá que pagar 62.500 libras por concepto de compra de mercancía 
(insumos) par<lla empresa a un proveedor domiciliado en Inglaterra. 

El tipo de cambio actual es de 1.6920 dólares/libra, mientras que para septiembre será de 
1.6850 dólares/libra. Lo que significa, que ignorando las comisiones y otros costos de 
operación. el lipo de cambio para la entrega inmediata de las divisas es de 1.6920 dólares = 
1 libra. mientras que el tipo de cambio por la entrega de las divisas en el mes de septiembre 
es de 1.h850 dólares:::= 1 libra. 

~G('n('raJI11CIH(,. en Jos mercados de derivados internacionales el procedmucnto a seguir para delerminar el 
precio de Ill~ t:1l11tralOS de futuros sobre tasas de intereso es restarle a 100 la lasa de interes imperante en ese 
momento. lo que nos da como resultado el precio del contrato de futuro t;'1l porcentaje. 



Sí la Compañía Colonnatic decidiera cubrirse del riesgo de la volatilidad en los tipos de 
cambio. podría ()ptar por comprar un contrato de fUlUro. el cuál ampare la entrega en 
septienlbre de <'2,500 librJs • e.mbio del pago de 105.342.50 dólares (62,500 x 1.6850). 

Aunque que habría que tomar en consideración que existen otras alternativas, en caso de no 
adquirir el contrato de futuro. lales como: 

Al Que el lipo de cambio dólar/libra paro septiembre fuese de 1.66 dólares por libra, por lo 
que la empre50 hubiese tenido que pagar 103,750 dólares (62,500 x 1.66),10 que representa 
una e,midad l11ellor a 105,342.50 dólares (el pago correspondiente al contrato de futuro = 
62,500, 1 .fJ~50). o 

B} Que el.ipo de cambio dólar/libra para septiembre fuese de 1.71 dólres por libra, por lo 
que la empresa hubiese tenido que pagar 106,875 dólares (62,500 x 1.71), lo que representa 
una cantidad mayor a 105,312.50 dólares (el pago correspondiente al contrato de futuro = 
62,500 x 1.6850). Y en consecuencia la Compañía hubiese deseado protegerse del riesgo, 
comprando el contrato de futuro. 

3.4.2, OPCIONES 

3,4,2,1. Antecedentes 

En la ,antigua Grecia, existen registros sobre negociaciones de Opciones, siendo su 
precursor el filosofo Tales de Mileto, quien a partir de Los pronósticos sobre cosechas de 
Olivo, ohtenía derechos de compra en diciembre y los ejercía en la primavera siguiente. 

Posteriomlente en la época del Imperio Romano se realizaban acuerdos similares a las 
opciones para la entrega futura de diversas mercancías. 

Siglos 111 .. 1S tarde, se encuentran registros históricos que demuestran la existencia de 
contratos de opciones, apareciendo Jos primeros contratos fonuales en Holanda a mediados 
del siglo XVII. realizándose opciones sobre Tulipanes. Sin embargo, una fiebre comercial 
especulati\"a genero que riquezas enteras desaparecieran, motivando que las opciones fueran 
puestas al margen de la Ley. Una situación similar sucedió en Inglaterra con la empresa 
o·South Sea Company", con la cual se generó una gran especulación sobre sus acciones que 
motivo una alza del 800 % en menos de un año y una repentina baja en la misma 
proporción en sólo tres meses, motivando también la negociación fonnal de las opciones, la 
cual duro mas de 200 años. 

En Francia por aquellos años de la creación del Banque Royale. se desató una fiebre 
especulativa en valores por sus apoyos al financiamiento de nuevas sociedades anónimas, 
dicha fiebre generó un mercado de opciones ínfonnal. 

En su acerclón moderna las opciones aperecen en Estados Unidos en 1970 coincidente con 
el nacimiento de la Bolsa de Valores de Nueva York. Hacia finales del siglo XIX, un activo 



(~1-;:;;:;;.;~;'~';/1~ ~,_l_~·:!/.7;:¡VA[}OS I 
----------------------

financiero. Russell Sage inicin negociaciones de Calls y Puts sobre un organizado Over tbe 
Coulller ¡'''Llrket. 

A princlplllS de 1900, un grupo de finnas emprendieron lo que fue conocido como El 
Mercado dc los Corredores PUl y Call y Asociación de Negociadores. La mira de está 
Asociaclon l'r,J proporcionar un mecanismo para atraer a compradores y vendedores, si 
alguien qUl'ria comprar una opción entonces contrata.ría i.I lino de los miembros de la firma. 
Esta firrn;:\ procuraría encontrar un vendedor o escritor de la opción de entre sus mismos 
clienles o sino de miembros de otras firmas. En caso de que no se pudiera encontrar 
vendedor. la tinna se comprometeria a escribir la opción, en recompensa de lo que fue 
pensado un precio apropiado. 

Un merc.ado creado en este sentido es conocido como Over-the Counter Market, es decir, se 
realizaban <lctividades de compra y venta de valores pero no se llevaban a cabo en una bolsa 
de valores. se trata de un mercado de negociantes, en donde las operaciones son realizadas a 
lo largo del país por los corredores/negociantes conocidos como fonnadores de mercado, 
quienes c!'l;ill. listos para comprar y vender valores de modo similar a los proveedures de 
mercancías () bienes al mayoreo; desde entonces los comerciantes no se conocían 
fisicamcnlc en el piso de una bolsa. 

El Mercado de Jos Corredores Put y Call y Asociación de Negociadores sufrió dos 
deficicnci<l!'. Primero, no había mercado secundario. El comprador de una opción no tenía 
el derecbo de venderla a otra persona antes de expirar (mercado primario). Segundo. na 
había UJl mecanismo para garantizar que el escritor de la opción aceptaria o cumpliría el 
contralo. Si el escritor no cumplía su parte del contrato cuando la opción fuera ejercida. el 
comprador IcnÍa que recurrir a un costoso litigio. 

El 26 de Ahril de 1973, el Chicago Board of Trade (Bolsa de Comercio de Chicago), 
emprendió ulla nueva bolsa el Chicago Board Options Exchange (Bolsa de Comercio de 
Opciones lic Chicago). específicamente con el propósito de comerciar valores de opciones. 
Desde cmonees los mercado de opciones se han hecho cada vez más populares entre los 
inversionislas. 

La 8015:1 de Valores Americana "American Stock Exchange'· (AMEX) y la Bolsa de 
Valores de Filadelfia "Philadelphia Stock Exchange" (PHLX) comenzaron a comerciar 
opciones en 1975. La Bolsa de Valores del Pacífico ,. Paei lic Stock Exchange" (PSE), hizo 
lo mismo \.'11 1976. 

En los ~(l'~. se desarrollaron los mercados para opciones de divisas, opciones sobre 
índices de ;¡ceiones y opciones sobre contratos de futuros. La Bolsa de Valores de Filadelfia 
es la principal bolsa para comerciar opciones extranjeras. El Chicago Board Options 
Exchant!c comercio opciones sobre los índices de S&P 100 Y S&P 500, mientras la 
Amcric~\n S\ock Exchange comercio opciones sobre el índice del Mercado de Valores 
Princlp.d y la Ncw York Stock Exchange comercia opciones sobre el Índice NYSE. Muchas 
de las bolsas ofrecen conlratos de futuros, ahora además ofrecen opciones sobre estos 
contralos dL' fui uros. Asi. el Chicago Board of Tradc (19:-12) ofrece opciones sobre futuras 
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de maíz, el Chicago Mercantil Exchange ( Bolsa Mercantil de Chicago) ofrece opciones 
sobre futuros de ganado vivo, el lntemational Monetary Markets (Mercado Monetario 
Internacional) ofrece opéiones sobre divisas, etc. 

Es así. COl1l0 a Imvés del desarrollo de diversas Bolsas, los mercados de opciones y de 
futuros han sido muy exitosos, lo que representa una razón para llamar la alención de 
diferentes lipos de comercianles como son los hedgers, tomadores de riesgo, entre otros. 

3.4.2.2. Definición 

Una opción es un contrato a través del cual, una de las partes llamada escritor o vendedor, 
concede el derecho pero no la obligación. a la contraparte conocida como comprador, de 
comprar o vender algún bien subyacente. a un precio futurQ detenninado. en una fecha 
tiSpecifica futura a cambio del pago de una prima al inicio de la operación, pagando al 
final el precio del activo subyacente. 

3.4.2.3. Generalidades 

Podemos encontrar Opciones de Compra (calls) y Opciones ele Venta (puts), las primeras 
proporcionml al comprador el derecho de comprar un activo subyacente a un precio fijo en 
una fecha futura o antes de esta, a cambio del pago de una prima al inicio del contrato~ 
mientras que las opciones de venta conceden a su poseedor el derecho de vender un 
detenninado activo subyacente a un precio fijo en una fecha futura o antes de la misma, 
pagando Una prima al momento de pactar el contrato. 

Cabe hacer la aclaración. que la fecha que se fija como limite para ejercer el derecho de 
compra o venta recibe el nombre de Fecha de Expiración o Vencimiento, hay opciones que 
únicamente se pueden ejercer exclusivamente en la fecha de vencimiento y se les conoce 
como Opciones Europeas, pero también existen las que se pueden ejercer, en cualquier 
fecha, es decir. desde el momento en que se efectúa el contrato hasta la fecha de 
vencimiento del mismo y se conocen como Opciones Americanas. 

El Precio de Ejercicio o lle Cierre (Strike Price), es el precio al que se puede ejercer la 
opción, es decir. el precio futuro que se fija en el contrato" 

El plazo de vencimiento y la volatilidad del precio del subyacente dan a la opción su Valor 
en el Tiempo (Time Value), en tanto que la relación entre el precio de ejercicio y el precio 
de mercado del subyacente se denomina Valor Intrínseco de la opción. La suma de ambos 
valores determina la Prima de la opción. 

Ahora bien. para una opción pueden existir tres escenarios: 

1. Cuando Ulla opción caH tiene un precio de ejercicio que esta por debajo del precio actual 
del subyacente. o bien, cuando una opción pUl tiene un precio de ejercicio que está por 
encima del precio actual del subyacente se dice que estilO in-fhe-money (en el dinero) y 
liene \"alor intrinseco ya que si decidiéramos ejercerla tendríamos ganancias. 
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2. Cuando ulla opción call o una opción pUl tienen un precio de ejercicio igual al precio 
actual del subyacente o muy cercano se dice que están at-Ihe·money (al dinero), la 
decisión de ~jercer o no la opción dependerá de cual aporte mayores beneficios o 
dismil1uya la pérdida. 

3. Cuando una opción cal! tiene un precio de ejercicio que está por encima del precio actual 
del subyacentC'. o bien. cuando una opción pUl tiene un precio de ejercicio que está por 
debajo dd precio actual del subyacente. se dice que están oUl-of-the-mol1ey (fuera del 
dinero). y si se lomará la decisión de ejercerla tendríamos una pérdida. 

De lo anterior podemos concluir que en el caso de una opción caH, su tenedor gana si el 
precio del subyacente sube y. en el caso de una opción put, su tenedor gana sí el precio del 
subyacenle baja. 

Para comprender con mayor facilidad 10 anterior veamos un ejemplo de una opción can 
desde el punto de vista del comprador (para efectos de comprensión no se hacen cálculos de 
Costos de transacción. impuestos, ni de el valor temporal del dinero): 

Fecha de realización de la transacción: Agosto 
Precio del subyacente: $1 960.00 
Precio de ejercicio de la opción de compra: $2 000.00 
Prima pagada: $ 100.00 
Fecha de Expiración del contrato: Febrero 

Escenario 1: Precio actual del subyacente $3 000.00 

El compr<ldor ejerce la opción adquiriendo el s.ubyacente al precio de ejercicio de $2 000.00 
y revendiendo lo en el mercado al precio actual del subyacente de $3 000.00, obteniendo los 
siguientes resultados: 

Precio de Compra 

Prima 
Costo Total 
Ingreso Total 
Beneficio de la operación 

$2000.00 
$ 100.00 
$2 100.00 
$3000.00 
$ 900.00 

Escenario 2: Precio actual del subyacente $2 040.00 

El comprador ejerce la opción al precio de ejercicio de $2 000.00 Y revende el subyacente al 
precio actual dc $2 040.00, obteniendo los siguientes resultados: 

Precio de compra 
Prima 
Costo TOlal 
Ingreso Total 
Pérdida d¡: la operación 

$2000.00 
$ 100.00 
$2 100.00 
$2040.00 
$ 60.00 



En caso de decidir no ejercer la opción perdería el costo de la misma, es decir el impone de 
Ja prima que es de SI 00.00 Y su pérdida sería mayor. 

Escenario 3: Precio actual del subyacente SI 800.00 

Sí se ejerce la opción al precio de ejercicio de $2 000.00 Y se revende al precio actual de $1 
800.00. Se ohlcndrim Jos siguientes resultados: 

Precio de compra 
Prima 
Costo Total 
Ingreso T olal 
Pérdida de la operación 

$2000.00 
$ 100.00 
$2100.00 
$1800.00 
$ 300.00 

En este caso convendría no ejercer la opción ya que fa pérdida sería el valor de la prima de 
$100.00 que es menor a la pérdida en caso de ejercerla que asciende a $300.00. 

BENEFICIOS 

Como podemos observar el uso de las opciones nos proporciona beneficios como: 

~ Pennite que con pequeñas inversiones se obtengan ganancias significativas, o en su caso, 
se reduzca el monto de las pérdidas. 

}too Pennite que el comprador de la opción se proteja u obtenga algún beneficio del riesgo 
inherente a cualquier tipo de inversión (cobertura). 

,. Protege contra los movimientos de tipo de cambio. 
~ Protege contra la caída o el alza de las tasas de interés. 
» Beneficiarse o protegerse de oscilaciones de precios 

PARTICIPANTES DEL MERCADO 

Para la realización de un contrato de opción, se necesita además del emisor, también 
conocido C0l110 escritor y vendedor, al comprador (que no se conocen) y, a aquellos que 
actúan C0l110 intennediarios: una Cámara de Compensación (clearing house). los corredores 
de bolsa (hrokers). los formadores de mercado, los especuladores y los administradores de 
riesgo. 

TIPOS DE OPCIONES 

Existen Una gran variedad de opciones, dado que pueden usarse solas o hacer 
combinaciones entre ellas de acuerdo a las necesidades. A continuación se mencionan las 
más conocidas: 



TIPOS DE OPCIONES 

..... OPCIONES SOBRE MERCANCÍAS (COMMODITY OPTION) 

..... OPCIONES SOBRE ACCIONES (SHARE OPTION) 

..... OPCIONES SOBRE DIVISAS (CURRENCY OPTION) 

..... OPCIONES SOBRE ÍNDICES (INDEX OPTION) 

..... OPCIONES SOBRE TASAS DE INTERÉS 
• OPCIONES SOBRE SWAPS (SWAPTIONS) 
• OPCIONES SOBRE BONOS 
" CJ\PS 
• FLOORS 

..... OPCIONES SOBRE FUTUROS (FUTURES OPTION) 
* OPCIONES SOBRE FUTUROS SOBRE MERCANCíAS 
* OPCIONES SOBRE FUTUROS SOBRE DIVISAS 
• OPCIONES SOBRE FUTUROS SOBRE ÍNDICES 
* OPClONES SOBRE FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERÉS 
• OPCIONES SOBRE FUTUROS SOBRE BONOS 

..... OPCIONES LIQUIDADAS (CASH SETTLEMENT) 

..... OPCIONES ESCONDIDAS 

..... OPCIONES EXÓTICAS 
• OPCIONES ASIÁTICAS 
• OPCIONES CON BARRERA O CONDICIONALES 
* OPCIONES LOOKBACK 
* OPCIONES QUE DAN A ELEGIR ENTRE EN C ALL y UN PUT 
• OPCIONES SOBRE LA SUMA, DIFERENCIA. PRODUCTO U OTRAS 

OPERACIONES ENTRE UNO O MAS ACTIVOS 
* OPCIONES SOBRE OPCIONES O COMPUESTAS 

OPCION DE COMPRA DE UNA OPCIÓN DE COMPRA 
OPCIÓN DE COMPRA DE UNA OPCIÓN DE VENTA 
OPCiÓN DE VENTA DE UNA OPCIÓN DE COMPRA 
OPCiÓN DE VENTA DE UNA OPCiÓN DE VENTA 

..... OPCIONES COMBINADAS 
* CALL SPREAD 
* PUT SPREAD 
• CALENDAR SPREAD 
• COLLARS 
• STRADDLES y STRANGLES 
• B UTTERFLIES 

..... OTROS TIPOS DE OPCIONES 
* OPCIONES MUL TIINDICES 
* OPCIONES DIFERIDAS 
, OPCIONES DIGITALES 
* SUPERACClONES (SUPER SHARES) 
* OPCIÓN ATLÁNTICO O BERMUDA 

..... OTROS 
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A continuación se presentan dos ejemplos de opciones. eDil la finalidad de presentar una 
visión general de su aplicación. 

3.4.2.4. Ejemplos 

Ejtmplo ,. Opciones sobre Divisas 

Un inversionista español mantiene una caI1era denominada en libras esterlinas y pretende 
protegerse de una posible caida de la moneda británica a través de la adquisición de 
opciones de compra de pesetas. Por ejemplo. sí tenemos tina cartera valor.lda en un millón 
de libras eSlerlinos y el tipo actual de contado es de 200 pts/libras querrá decir que el valor 
en pesetas de la cartera es de 200 millones de pesetas. Si suponemos que el tipo de cambio 
va a pasar a 190 pstllibras ( con lo que la cartera valdría 190 millones de pesetas), 
podríamos adquirir en Londres opciones de compra de pesetas a un precio de ejercicio de 
0,005 lihras/pts, y si la libra se deprecia la opción podria tomar un valor de mercado de 
0,0053 libras/pts., con lo que ganaremos alrededor de 0,0003 libras por cada peseta. Como 
la cartera vale 190 míllones de pesetas, ello equivale a unas 57 000 fibras, que al nuevo tipo 
de cambio resultan ser 10,83 millones de pesetas que sirven para cubrir la pérdida de 10 
mi 1I0nes de pesetas en el valor de la cartera. 

Ejemplo 2. Opciones Liquidada. "Casb Selllemenl" 

Puede darse el casO de una opción sobre ellndice bursátil XMI de EE UU cuyo comprador 
recibe dentro de un año diez dólaxes por cada punto que el índice este por encima de 600. Sí 
dentro de un ailo el índice está por debajo de 600, el comprador de la opción no recibe nada, 
pero si el indice sube, digamos hasta 670, el comprador de la opción recibe (670·600) x !<F 
700 dólares (70 puntos por encima de 600 a diez dólares por cada punto j. En este último 
caso de opción el comprador no adquiere el derecho de comprar ni de vender nada, el 
comprador de la opción adquiere simplemente el derecho a recibir una cantidad 
detenninada de dinero si se dan una serie de circunstancias detenninadas ( aumento del 
XMI por encima de 600 puntos en este caso). 

3.4.3. WARRANTS 

3.4.3.1. Antecedentes 

Los Warrants son instrumentos financieros derivados, que surgen como una extensión de 
las Opciones. Por lo tanto, el primer antecedente de estos instrumentos, se da con el 
nacimiento de las opciones. Aunque, cabe aclarar que las opciones, no sólo dieron lugar a 
los warrants. sino también a otros tipos de instrumentos derivados. 

AmeriormcllIe al año de J 973, no se le prestaba mucha atención al mercado over-the· 
CQunter de opciones. Por lo que, los warrants acapararon esta atención y, los servicios de 
evaluación dc \\'arrants se hicieron muy populares. 



Empero llego un momento, en que las opciones se empezaron a comerciar cada vez más y. 
en las publicaciones ya no se hablaba de warrants. sino más bien de opciones. 

Las razones 4ue pudieron dar lugar a esta situación. son muchas. Aunque las más 
signific,;ltj\·;¡:-; pueden ser, que: 

~ El 1<1111<1110 de las opciones listadas en el mercado, impidieron el crecimiento en el 
volumen de W3rrants comerciados. Principalmente, debido a que las emisiones de 
wamln1:S tendian a ser pequeñas en valor y, pocas en número. 

~ Además .• 1 principios de la década de 1970 se presentaron algunas desventajas, como el 
cobro de impuestos a las corporaciones que emitían warrants. Debido a que, si los 
warranls expiraban y no eran ejercidos, entonces se les consideraba como ganancias para 
la corporación y, por tanto como ingresos gravables. 

~ Por otro lado. la estandarización de las opciones, frente a la gran diversidad de ténninos 
que se llwllejaban en los warrants, hizo que el análisis de las opciones, fuera por mucho, 
más simple que el análisis de los warrants. 

Aunque las reglas utilizadas en el mercado de warrants, en los años anteriores a 1973. Aún 
continúan utilizandose por ios emisores de warrants y, por ios compradores. Muchas de 
estas rcgl;ls no presentan cambios en puntos claves COI1lO: la volatilidad y las tasas de 
interés. 

EN MExICO 

En el mes de septiembre de 1992. la Comisión Nacional Bancaria y de Valores autorizó 
mediante la Circular 10·157. publicada el 3 de septiembre del mismo año, en el Diario 
Oficial de la Federación, la operación con Warrants, también Barnados Títulos Opcionales. 
y por cllllsiguiente. quedan también autorizados, tanto los intermediarios financieros como 
las sociedades inscritas en bolsa, para emitir y negociar con los títulos opcionales en el 
mercado tk \"alores. 

3.4.3.2. Definición 

"El Warranl es un documento que. a cambio del pago de una prima de emisión, le otorga a 
su tenedor. el derecho mas no la obligación, de adquirir un detenninado número de 
acciones. a las que se encuentra referido el documento (llamadas acciones de referencia), de 
un grupo o canastas de acciones (llamada canasta de referencia), o bien de recibir del 
emisor, una detemlinada suma de dinero resultante de la variación de un índice de precios 
(índice de referencia). a un cierto precio (precio de ~iercicio), durante un periodo de 
vigenc\í\ (l. en una fecha establecida al realizarse la emisión." Definición Modificada de 
Díaz Til1oco Jaime y Hernández Trillo. 
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3.4.3.3. Generalidades 

Los W;'lmlnts son un instrumento financiero derivado. que por SlJ estructura y 
funcionillllicnto. pudieran confundirse con las opciones. Pero. aunque los warrants hayan 
surgido. a panir de las opciones, existen marcadas diferencias, que los hacen distintos. Por 
lo que. a continuación se presentan algunas de estas diferencias: 

05 La principal diferencia entre una opción y un warrant es que las opciones son emitidas 
por el mercado. Mientras que el warrant es emitido por una compañía, la cual, 
generalmente, es la misma que emite las acciones. Aunque en el caso de México, 
también la Bolsa Mexicana de Valores puede emitir los 'Títulos Opcionales", 

c:g Los WatTant son dilutivos. Esto quiere decir, que un warrant se emite. cuando se necesita 
poner en circulación nuevas acciones. Lo que implica, que cuando haya ganancias en la 
empresa emisora, éstas se repartirán entre más accionislas. Reduciendo así. las ganancias 
para los accionistas. Situación que no se presenta en las opciones. 

0!S Una característica de fos warrants, es que especifican: el número de acciones que el 
tenedor tiene derecho a comprar, el precio del ejercicio. así como la fecha de expiración. 
Por Jo que. dependiendo del número de acciones que quiera emitir una empresa, es como 
se detemlinará, el número de warrants necesarios para dicha emisión de acciones. Y 
aunque el número de warrants puestos en circulación, sean insuficientes para satisfacer la 
demanda, no podrán ponerse en circuJación más warranls sobre la misma emisión. Sin 
embargo, en las opciones no existen este tipo de limitaciones. 

En cuanto a la liquidación de los warrants, puede hacerse en dos fonnas. la primera es en 
especie, lo que implica la entrega, al poseedor del warrant, de las acciones de referencia o 
de la canasta de referencia. Y la segunda, es en efectivo, que se hace mediante el pago de 
una suma de dinero al tenedor del warrant. 

Un warrant puede ejercerse o hacerse válido, en cualquier momento de la vigencia del 
mismo, a lo que se llama "Tipo Americano". Mientras que por otro lado, también puede 
ejercerse a la fecha de vencimiento del warrant, llamándole "Tipo Europeo", 

Por lo regular. un warran[ es considerado un instrumento de cobertura de riesgo, el cual es 
emitido para mediano y largo plazo. 
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En el caso particular de México, los warrants se clasllican en '; 

1. Titulos Opcionales ó Warrants de Compra. Estos le otorgan el derecho. a su tenedor 
de: 

¡jp Adquirir del emisor las acciones o canasta de referencia. Ya que el pago de la prima de 
emisión. sólo representa una especie de derecho de apm1ado sobre las acciones, para que 
posterionnente, al vencimiento del w3rranl. o bien durante el período de su vigencia, se 
adquieran las acciones, pagando al emisor por su precio de venta; o 

~ Recibir del emisor una suma de dinero. La cual se determinará en la fecha de ejercicio. 
de la siguiente manera: 

EL PRECIO 
CORRIENTE 

DE MERCADO, 
DE LA ACCIÓN DE 

REFERENCIA O DEL 
CONJUNTO DE 

ACCIONES DE LA 
CANASTA DE 
REFERENCIA 

menos 

EL 
PRECIO 

DE 
EJERCICIO 

DEL 
WARRANT 

igual 

A LA SUMA DE 
DINERO PARA EL 

TENEDOR DEL 
WARRANT. 
AUNQUE, 

SOLO EN CASO DE 
RESULTAR UNA 

DIFERENCIA 
POSITIVA 

[IJl O, recibir del emisor un suma de dinero. La cual se determinará en la fecha de ejercicio. 
de la siguiente manera: 

EL VALOR DE 
MERCADO 

DEL iNDICE DE 
REFERENCIA 

EXPRESADO EN 
TERMINOS 

MONETARIOS 

menos 

EL 
PRECIO 

DE 
EJERCICIO 

DEL 
WARRANT 

igual 

A LA SUMA DE 
DINERO PARA EL 

TENEDOR DEL 
WARRANT. 
AUNQUE, 

SOLO EN CASO DE 
RESULTAR UNA 

DIFERENCIA 
POSITIVA 

2. Títulos Opcionales o Warrants de Venta. Estos le otorgan el derecho, a su tenedor de: 

!Ir Vender al emisor las acciones o canasta de referencia o. 

[§i Recibir del emisor una suma de dinero. La cual se dett:!Jmillará en la fecha de ejercicio. 
de la siguiente manera: 

'Introducción al Amilisis de Productos Financieros Den\'aÓo_~. Futuros. Opciones. Forv.'ards. Swaps. 
Rodriguez de Castro J. Editorial Limusa-Nonega Edilores 2a. bhcion MexJCo D.F. 1997 pag. 235 
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U 
I'RECIO 

DE 
EJERCICIO 

DEL 
\\'ARRANT 

EL PRECIO 
CORRlENTE 

DE MERCADO. 
menos DE LA ACCiÓN DE 

REFERENCIA O DEl 
CONJUNTO DE 

ACCIONES DE LA 
CANASTA DE 
REFERENCIA 

igual 

A LA SUMA DE 
DINERO PARA EL 

TENEDOR DEL 
WARRANT. 
AUNQUE. 

SOLO EN CASO DE 
RESULTAR UNA 

DIFERENCIA 
POSITIVA 

I O. recihir del emisor un suma de dinero. La cual se detenninará en la fecha de ejercicio, 
de la siguiente manera: 

EL 
PRECIO 

DE 
EJERCICIO 

DEL 
WARRANT 

menos 

EL VALOR DE 
MERCADO 

DEL lNO/CE DE 
REFERENCIA 

EXPRESADO EN 
TÉRMINOS 

MONETARIOS 

igual 

A LA SUMA DE 
DINERO PARA EL 

TENEDOR DEL 
WARRANT. 
AUNQUE. 

SOLO EN CASO DE 
RESULTAR UNA 

DIFERENCIA 
POSITIVA 

Ademas cabe mencionar que los Warrants o como se les llama en México "Títulos 
Opcionales" son principalmente emitidos por la Bolsa Mexicana de Valores, con lo que se 
da oportunidad a las empresas cotizadas en bolsa de colocar y recomprar sus valores en el 
mercado. 

3.4.3.2. Ejemplo 

La Empresa FACTORY S.A. de C.V., necesitará capital dentro de 2 afios. Por lo que ha 
decidido emitir warrants de compr~ haciendo la emisión de la siguiente manera: 

Compañia: 
Número de Warrants emitidos: 
Acciones de Referencia: 

Termino: 
Precio de Ejercicio: 
Precio de la Acción: 
Precio del Warrant: 
Premio Toral: 
Gearing: 

FACTORY S.A. de c.v. 
90,000 
30 acciones ordinarias de FACTORY S.A. de C.V. 
por warranl 
2 afios 
$ 430.00 
$ 8.00 
$ 35.00 
52.89% 
0.2286 x 



En donde la ronna de determinar tanto el Premio Total C0l110 el Gearing, se hizo a través de 
las siguientes róm1Ulas: 

[ 
Pr ecioEjercicio + Pr eciowa"antporAcciolll 

Pr emio TOIal ::= . p - J 
r ecioAcdon J 

[
430.00+ (35.00/30>J 

Pr emio r 01111 ::= - I = 52.89% 
8.00 

Pr ecioAccion 
Gearing = ..c.::",::,:=:c:.-="

Pr ecioWarrant 

3.5. PRODUCTOS FINANCIEROS. 
PRODUCTOS DERIVADOS 

8.00 
Ge(lril1~ ::= -- = O.2286x 

e 35.00 

CONSIDERADOS COMO 

En la ddinición del Mercado de Derivados, se explicó que un instrumento financiero es 
derivado, siempre y cuando cumpla con ciertos requisitos. Dentro de los cuales, los 
principales pudieran ser: 

1) Que su objeto de compra-venta sea un producto llamado ~'activo subyacente". Como 
materias primas. divisas, tasas de interés, etc. 

2} Que por adquirir el compromiso de realizar }a compm-venta del activo subyacente, se 
tenga que pagar una suma de dinero llamada "prim<1", independientemente del pago 
que se haga por la compra-venta del producto. 

3) y que, generalmente, el instrumento implique la entrega del activo subyacente, a una 
fechn previamente acordada (o futura). 

Por tanto, en base al criterio de las autoras de esta Tesis, los instrumentos financieros que 
cumplen con todas estas características, son: las Opciones, los Futuros y, los Warrants. 
Mientras que los Swaps y Forwards, por sus característicns y modus operandi, pudieran no 
considerarse como derivados. 

En el caso de los Swaps, estos instrumentos sólo implican un intercambio de intereses y. 
algunas \"eces del principal; con 10 cual, no existe un colltrato. que por si mismo, implique 
el pago· de una prima, o bien que otorgue el derecho a su tenedor de adquirir algún bien o 
producto subyacente en una fecha previamente acordada. 

Por otra parle, los contratos Forward tienen una estructura y un funcionamiento, tan 
sencillos. que hien podrían considerarse, sólo, como instrumentos financieros; dado que 
solamente. representan un acuerdo entre dos partes, para aplazar la entreg.a de un producto, 
a un precio previamente determinado. Además una característica fundamental de los 
instrumentos derivados es el cobro de un prima, por cOllcepto de asumir el riesgo, de la 
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volatilidad de precios y de tasas de interés, caracteristic¡\ que no tienen los contratos 
Forward. 

Aunque los instrumentos financieros, anteriormente mencionados, pudieran no considerarse 
como derivados. Se incluyeron. debido a que por ley. segúll el numeral 11 de la Resolución 
Misceláne<l. que enlista a los diversos instrumentos que para efectos de articulo 16·A del 
Código Fiscal de la Federación, son considerados como operaciones financieras derivadas 
dice que: "Serán consideradas operaciones financieras derivadas las que confonne a las 
prácticas comerciales, generalmente aceptadas se efectúen con instrumentos conocidos 
mercantilmente bajo el nombre de: Futuros, Opciones. Coberturas y Swaps". 

A continuación, se presentan los instrumentos financieros considerados por ley, como 
instrumentos derivados. 

3.5.1. SWAPS 

3.5.1.1. Antec:edentes 

Aproximadameote, eo la década de 1970, eo loglalma. el gobierno decidió cobrar 
impuestos a las transacciones que se realizaran con divisas, por lo que con ello se dio pauta 
para el liSO habitual, de los prestamos paralelos y back to Itack, como medio para evitar el 
pago de dichos impuestos. 

Empero ambos, presentaron algunos problemas, lales como: la oecesidad de encontrar 
contrapartes que tuvieran los mismos requerimientos financieros, en cuanto al mODto de 
dioero, el pago de intereses, etc.; los altos costos que implicaban dichas busquedas; así 
como. el riesgo de incumplimiento, inherente a ese tipo de préstamos, por alguna de las 
contrapartes. 

Fue entonces que surgieron los Swaps de Divisas. como una extensión de los préstamos 
paralelos y back to back; pretendiendo dar solución a estos problemas. 

l'osleriomlente, a principios de la década de 1980. Salomon Brothers realizó un Swap de 
Divisas entre IBM y el Banco Mundial como contrapartes. IBM soJicitó dólares americanos 
a cambio de proporcionar francos suizos y marcos alemanes al Banco Mundial, para que 
éste último financiara sus operaciones en Suiza y Alemania del Oeste, sin necesidad de 
acudir por capital, a los mercado suizos y de AJemania. Fue a partir de entonces, que se 
creó un ambiente de confianza para los Swaps. 

Más adelante. se encontró en los Swaps, un valioso instrumento para la reducción de costos 
'Y manejo del riesgo. 

Por otra parte. como el cálculo de los Swaps de divisas implican, tanto el tipo de cambio de 
la divisa como a una tasa de interés. No hubo mucho problema, para el surgimiento de los 
Swaps de lasas de interés. 
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Este tipo de Swap se introdujo a los Estados Unidos, aproximadamente en 1982. Cuando la 
Student Loan Marketing Association (Sanie Mae) realizó un Swap de tasa rJe interés de tasa 
fija a ta~;t Ilotantc. . 

Luego en I t)86. aproximadamente, el Chase Manhatum Bank introdujo un Swap de 
malcria.s primas (commodities), que fue cuestionado por la Cornmodity Futures Trading 
Cornmi.ssi\lll ~CFTC). Pero en 1989. aproximadamente, la CFTC rectificó s~ postura y, 
otorgó C0l1lr;1I0S de este tipo de instrumento. A partir de enlonces. La actividad de los Swaps 
de materias primas creció rápidamente. 

En ese Illlsmo ai10, aproximadamente, la Bankers Trust introdujo el primer Swap de 
acciones y valores. el cuál fue un éxito. Incrementando. considerablemente el número de 
transacciones con Swaps. 

Hasta la fecha. los Swaps han sido un instrumento financiero muy utilizado. Debido a la 
gran vers;;Hilidad con que cuentan. Ya que son ajustados a las necesidades especificas de sus 
usuarios. I ¡na prueba de esto. la podemos encontrar, en la gran diversidad de Swaps, que se 
encuentran actualmente operando, en los mercados intem<lcionales. 

3.5.1.2. Definición 

El Swap es un contrato financiero en el que intervienen dos partes, llamadas contrapartes, 
las cuales acuerdan intercambiar, periódicamente, entre sí. flujos monetarios, En base a una 
deuda o principal, durante un lapso de tiempo, fijado por las contrapartes. Algunas veces. 
también el principal es intercambiado. 

3.5.1.3. Generalidades 

El COlllrato de Swap, como tal es considerado como una Pennuta Financiera. Debido a que, 
básicamente. implica un intercambio. 

Cuando se entabla un acuerdo de Swap, del tipo que sea. las contrapartes deberán definir 
perfectamente. las siguientes características: 

:> El nombre de la contraparte. Esta información servirá para indagar, acerca de la 
posición financiera de la contraparte y, así detenninar el riesgo que conllevará la 
realizaCión del Swap. 

~ El monto del Swap o del principal. A partir de éste. se detem1Ínará la cantidad. que 
habr:í que pagarse periódicamente, a la contraparte. 

~ El ripu lijo. Será la tasa de interés fija, que tendrá que pagar/recibir de la contraparte. 
Según 10 :Icordado en el contrato. 

: El lipo flohlUte. Será lu lasa de interés flotallle que tendrá que pagar/recibir de la 
conlr;tp;lr!c. Por lo general. se toma de tipo flotante ;1 indicadores como: el Libor. el 



Prime Rate, elc. Esta se elegirá. dependiendo del mercado en el que se realice la 
transacción. O bien, de lo acordado entre las contrapancs. 

:> La fecha de liquidación. Esta sera la que mejor convenga a los intereses de las 
contrapartes. En caso de haber convenido. intercambiar el principal, en esta fecha deberá 
de entregarse el monto acordado. 

:> El contrato jurídico. En cada operación realizada con este instrumento financiero, debe 
existir un contrato marco de Swap. El cual, será llenado por las contrapartes y, por 
consiguiente regirá la permuta financiera. El mas tipico, internacionalmente, es el de la 
Intemation.1 Swap Dealers Association (ISDA). 

La forma de operar de los Swaps es, por lo regular, a traves de un intermediario financiero. 
El cual opera con este tipo de instrumentos. en un detenninado mercado internacional. Al 
que acuden las contrapartes. para llevar a cabo la pennuta financiera. 

A continuación se presenta un clasificación de los Swaps más comunes, que son operados 
en' Jos mercados internacionales. Aunque, cabe hacer la aclaración de que no se explicará 
cada uno de ellos, debido a que para ello se necesitaria una Tesis exclusiva de Swaps. 

~ ~ ~ ': ";''"' 
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• Swap de Tasa Fija - por - Flotante 

• Swap de Tasa Flotante - por - Flotante 

• 8asis Rate Swap 

• Swap Cupón Cero 

• Floating Floor - Ceiling Swap 

• Fixed Floor - Ceiling Swap 

• Swaps Indexados a Hipoteca y de Obligación Colateral (CMO) 

• Swaps Base 

• Swaps de Curva de Rendimientos 

• Swaps de Fijación de Tasa Retrasada 

• Swaps Pagadero a la Demanda, Colocable y Ampliado a Swaps con Opción 

• .swaps de Tasa Límite 

• Swaps Estacionales 

• Swap con Techo en la Tasa 

• Swaps fnterbancarios 

• Swap Adelantado (Forward Swap) 

• Swap Genérico 
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OTROS TIPOS DE SW!\:PS SOBRE TASAS DE INTERES: 

• Swap Diferido (Forward Start Swap o Deferred Swap) 

• Swap Warrants 
• Swaps Amortizativos 
• Swaps Ai:mnu\ables 
• Swaps Crecientes (Accn:ling Swap o Step Up Swap) 

• Spread - Lock 
• Opciones sobre el diferencial del Swap (Options on Swap Spreads) 
• Swap R<lte Lock 
• Swap cilncelable (CaHable Swap) 
• Swap Combinado (Blended Rate Swap) 
• Swap de Intereses Extendido (Escalating Rate Swap) 
• Swap al Descubierto (Naked Swap) 
• Roller Coaster Swap 
• Swap Reversible (Reversible Swap) 
• Swap Contingente (Col1tingent Swap) o Swaption 

de Divisas o Plain Vanilla Currency Swap ( Swap de Divisas Fijo - Fijo) 
• Swap de Divisas Fijo - Flotante 
• Swap de Divisas Flotante - Flotante 
• Cocktail Swap o Swap Cruzado de Intereses y Divisas (Cross Currency Coupon Swap) 

Currency Option Swap 
• Swap con Vencimientos Asimétricos 
• Swap de Divisas Dual (Dual Cllrrency Swap) 

Swap del Pnncipal 

Swaps ~oh\"c Oro 
• Swaps sohre Petróleo 

Swaps sobre Trigo 
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• SW<lp a la Par o Swap en el Mercado 
• Swap de Reemplazo 
• Swap Fuera de Mercado 
• Swalls tle Corta Duración 
• Swaps de Larga Duración 
• Swaps Macroeconómicos o Macro Swaps 
• Swaps de Pasivos (Futuros con Opción de Compra y COIl Opción de Venta) 
• Swaps con Créditos LIBOR No Pagados (LIBOR - in - Arrears Swap) 
• Swaps de Panicipación 
• Swap de Cupón Fuera de Mercado (Off - Market Coupon Swap) 
• Swap de Obligaciones (Liability Swap) 

3.5.1.4. Ejemplos 

Ejemplo J. Swap de Tasa de Interés FlotaDte - Fijo 

El Dueno úe una mediana empresa, en Inglaterra. tiene posibiJidades de crecimjento. Por 10 
que. desea convertirse en una empresa grande. Para lo cual. necesita entre otras cosas, 
adquirir UI1 edificio. El Director Financiero de su empresa le recomienda pedir un préstamo 
hipotecario a diez años, para la adquísícíón del edificio, para posterionnenle vender el 
edificio a otra compañía de arrendamiento financiero y. mediante un sistema leasing back a 
diez años. que la compañía les arriende el edificio. 

El banco con el que siempre han trabajado, les ofrece prestarles el dinero. Pero a una tasa de 
imerés Ilolante. Referida al Libor más el 0.6%. Por lo tanto. no podrá hacer coincidir los 
pagos del préstmo y delleasing back. A menos que entre en un acuerdo de Swap sobre tipos 
de interés. en el cuál se pague un interés fijo, a cambio de recibir uno flotante. 

Para esto, contacta con varios operadores de Swaps que le ofrecen diversos precios como 
pagador. Se denomina pagador a la contraparte, que paga el tipo de imerés fijo (y recibe 
flotante), mientras que se le denomina receptor a la contraparte que recibe el tipo fijo (y 
paga flotante). 

Entonces decide realizar el acuerdo de Swap. con la contraparte que acepta pagar el menor 
tipo de interés fijo: al 11 %. A cambio, el Director Financiero de la empresa recibirá un tipo 
de interes flotante, basado en el Libar. Este último. le ayudará a realizar los pagos de la 
hipoteca. ql\e están a un tipo de interés flotante. 



--~---Por lo t • .mlo, el Director Financiero de la empresa: 
l. Recibiría: 
• Del operador del'Swap, un tipo de interés flotante. en base al Libor y. a cambio; 

2. Pagaría: 
• Al operador, un tipo de interés lijo del 11%. 
• y al hanco. el Libor que recibíó del operador m:is el 0.6%. Osea, Libor + 0.6% 

Lo cuál, hace un total de J 1.6 % de interés fijo sintetico. A pagar, durante diez años. Para 
comprender mejor esta relación, se explicará en la siguíCI1!C' figura: 

OPERADOR 
DESWAP 

LIBOR 

11 % 

GRANDE 
EMPRESA 

Ejemplo 2. Swap de Divisas Fijo - Fijo 

llBOR+O.6% 

BANCO 

La Compañía Mexicana Chimalpopocatl S.A. de C'. V. es ulla empresa líder en su ramo, que 
desea abarcar nuevos mercados, dentro de los cuales esta el mercado norteamericano. Para 
emprender este proyecto necesita un financiamiento. par¡] lo cual tiene dos opciones: 1) 
endeudarse con la banca norteamericana, aunque habria que considerar que como esta 
empresa no es conocida en los E.U.A., seria más dificil conseguir el crédito, o; 2) 
endeudarse con la banca mexicana, ya que la empresa cuenta con el reconocimiento por 
parte de ésta para conseguir más fácilmente una financiación en el mercado mexicano. 

La compallía mexicana emprende una investigación. con el objetivo de contactar a una 
compañía con las mismas necesidades, pero domiciliada en Estados Unidos de AméJica. 

Como resultado de la investigación, se encuentra que la Compañía Norteamericana Letter 
Inc. esta en una situación similar a la Compañía Mcxicant't. pero con la diferencia que ésta 
compañía pretende introducir sus productos al mercado mexicano. Entonces se procede a 
contactar a la Compañía Norteamericana. 

Una vez establecido el contacto entre ambas empresas. se deciden a entrar en un swap de 
divisas. el cual seguirá Jos siguientes pasos: 
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1. La Compailia Chimalpopocatl S.A. de C.V. emite 1,200 llliIJones de pesos en bonos al 
28% dc interés en el mercado mexicano y; con un vencimiento a 10 años. 

Aunque en caso de no entrar en el swap, podría emitir 150 millones de dólares en bonos 
al 25\),;, de interés en el mercado americano. 

2. La Compailia Letter loe. emite 150 millones de dólares en honos al 24% de interés en el 
mere¡:ldo americano y, con un vencimiento a 10 ailos. 

Empero por otro lado, si no entrará en el swap de divisas. podría emitir 1,200 millones 
de pesos en bonos al 29% de interés en el mercado mexicano. 

3. Ambas parles intercambian los ingresos obtenidos de las emisiones y acuerdan realizarse 
mutuamente pagos periódicos, por concepto de los intereses de los bonos emitidos. Al 
transcurrir diez años, cuando los bonos hayan sido amortizados. las compañías volverán 
a intercambiar los principales. 

Para entenúer claramente esta situación, se explicará en el siguienle esquema: 

/r--------150 Millones de Dólares --------, 

+ •• ---1,200 Millones de Pesos -----"!I+ 

• I 
r 

f Interés 28% Interés 24% 
en Pesos en Dólares 

1,200 Millones' ¡ 150 Millones 
de Pesos de Dólares 

• I 
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Por lo tanto el ahorro obtenido por ambas empresas se constituyo de la siguiente manera: 

1) Paro la Compañia Chimalpopocatl. el ahorro esta representado por la diferencia entre el 
interés que paga por los bonos emitidos en México y el ¡nleres que pudo haber pagado al 
haber hecho su propia emisión de bonos en el mercado noneamericano, es 
decir: 24'% - 25% :::: 1 %. Por lo tanto se ahorro el 1 % de interés anual. 

2) Para la Compañia Letter lile., el ahorro esta representado por la diferencia entre el interés 
que paga por los bonos emitidos en E.U.A. y el interé, que pudo haber pagado al haber 
hecho su propia emisión de bonos en el mercado mexicano. es decir: 28% - 29% = 1%. 
Por lo tanto se ahorro el 1% de interés anual. 

3.5.2. FORWARD 

3.5.2.1. Antecedentes 

Los contratos forward pudieran ser uno de los instrumentos financieros más antigüos, que 
abrieron paso al nacimiento de los instrumentos financieros derivados. 

Por tal motivo, la historia de los contratos forward esta constituida, en parte, por los 
antecedentes históricos del Mercado de Derivados. Mismos que se explicaron al inicio de 
este capítulo y. que resultaría innecesario repetir. 

La otra parte de dicha histori~ se remonta a la Edad Media. en donde se realizaban 
"Ferias", las cuajes desempeñaban funciones de un centro de intercambio. Al que los 
mercaderes acudían para realizar compras y ventas de mercanCÍas, con mercaderes de otros 
poblados. Estas ferias solamente pennanecían por un periodo de liempo determinado. 

Para reglamentar las transacciones que se realizaban en estas ferias y. no dar lugar a 
disputas. Se desarrollo un código de leyes comerciales, llamado "Law Merchant", el cual 
tenia funciones similares, a las regulaciones establecidas actualmente por algunas Bolsas. 

En este código, se definían los ténninos del contrato. los mélOdos de muestreo, la 
inspección y la calidad de la mercancía, así como también sentaba las bases de la 
localización y fecha de entrega de las mercancías. 

Aunque muchas de las operaciones eran al contado, se dio lugar al nacimiento de un 
documénto llamado "Lettre de Faire", cuya traducción es: "Conlratos por Llegar"; el cuál 
amparaba la entrega de cierta mercancía, a una fecha posterior. Estos contratos 
revolucionaron la forma de operar de los mercaderes de aquella época, al mismo tiempo que 
les proporcionaron grandes beneficios, uno de los cuales era que se ahorraban los costos de 
manlenimiento. 

La evolución de los forward, a través de Jos 31105, ha dado lugar al nacimienlo de diferentes 
tipos de contratos. Como el llamado "Contrato a Plazo sobre Tipos de Interés" (Forward 



Rale Agn:emeru (} FRA), el cual surgió por primera vez, aproximadamenle en 1984 en 
Suiza. Y el llamado "Acuerdo sobre Tipos de Cambio Futuros" (FoJWard Exchange 
A,greemcnl o FXA). que nace aproximadamente a finales de 1987. desarroJlado por el 
Midland Bank Británico. Ambos tipos de fOlwards son los más utilizados en la actualidad. 

3.5.2.2. Definición 

Un COl11r<l1O forward es un acuerdo entre dos partes, usualmente llamadas contrapartes. En 
el que una de ellas. conviene en comprar a la otra, un cierto activo. En una fecha posterior 
Y, a un precio pactado por ambas contrapartes. 

3.5.2.3. Generalidades 

Los contratos forward tienen ciertas características que los hacen únicos, dentro de las 
cuales están: 

~ No eXiste el pago de una prima. Lo que significa, que cuando las contrapartes entablan el 
acuerdo del conlrato fOlward, el costo del contrato es Cero. 

~ No son operados en bolsa. Es considerado como un contrato personalizado, en donde 
ambas contrapartes están plenamente identificadas. 

~ Las contrapartes pueden ser: i} dos instituciones financieras; jj) una institución financiera 
y un cliente corporativo de ésta, o bien iii) dos personas fisicas~ aunque para este caso en 
panicular. se podrían presentar algunas limitantes debido a la falta de garantías para el 
cumplimiento del contrato. 

"s La mayoría de estos contratos son llevados a su ténnino. culminando COIl la entrega de) 
bien o prodUCID. 

~ Pueden considerarse como contratos a la medida, ya que son elaborados en base a las 
necesid'ldes de ambas contrapartes, para cubrir riesgos específicos. 

1. Forwards sobre Activos que 
2. Forwards sobre Activos que Pagan Intereses o Dividendos. 
3. Forw.rds sobre Tasas de Interés o Forward Rate Agreement (FRA). 
4. Forwards sobre Divisas o Forward Exchange Agreernent 

A pesar de que los contratos forward presentan características especificas. no se descarta la 
posihiJidad de confundirlos con los contratos de futuros. Debido a que los fOIWard 
constituyen el antecedente más directo, al nacimiento de los futuros. Por este motivo, a 
c0l11inu'lción se presenlan algunas diferencias entre los forward y los nlturas. 



(~II'ITl!l{)3. MEKCIO,)[JEDENIVADOS I 

1. Tamaño del contrato El tamaño de los contratos debe El tamaño de los contratQS 
ser rnúltlplo de un tamaño puede ser negociado por 
I."stándar cualquier monto 

2. Plazo El plazo es ce acuerdo a las Puede fijarse cualquier plazo de 
fechas tijadas. generalmente no vencimiento 

3. Lugar en donde se negocla 

4. Precio 

5. Colateral 

6. Comisión 

7. Fecha de Entrega 

rllayores ¡) un año 
La transacción es conducida 
por un "broker" que es el 

corredor y se efectúa en bolsa 
especializada 
Los precios de los futuros se 
determimm por medio de 
negociaciones en el lugar donde 
se comercian 
El contrato de futuro necesita 
un colateral, es decir. que el 
que realiza la operación 
deposita un margen inicial para 
cubrir variaciones 
Se debe pagar una comisión 
para cubrir el costo de inicio y 
la liquidación de la operación 
"round-tum" 
Usualmente la fecha de entrega 
no se especifica. aunque debe 
encontrarse dentro de los 
rmites del mes del contrato. 
Normalmente la parte que tiene 
la posición cofta tiene el 
derecho de escoger la fecha de 
entrega 

Son negociados con un banco o 
algún otro intermediario 
financiero desde cualquier 
lugar. 
Los precios son determinados 
por los bancos en forma de 
cotizaciones a la compra y a la 
venta "bid olTer quotes" 
No se necesita hacer ningún 
tipO de depósito o anticipo 
antes de la fecha de 
vencimiento del contnlto. 
Aunque depende el instrumento 
No siempre hay comisión ya 
que esta se incluye en el 
diferencial de precios de 
compra y venta 
La fecha exacta de entrega se 
fija al realizar el contrato 

8. Flujos de dinero En cuanto a los flujos, el ajuste El movimíento de efectivo se 
se da con bases diarias a tmvés hace sólQ hasta el vencimiento 
de la cuenta de margen del contrato 

9. Lo que usualmente sucede Generalmente el inversionista 
cancela su posición antes del 
vencimiento del futuro 

10. Tiempo para negociar Las negociaciones se efectúan 
ímlcamente en las horas que 
están abiertas las bolsas 

11. Conucimiento de la Las personas que efectúan las 
contraparte operaciones de compra y venta 

no se conocen. La verdadera 
contraparte de cualquier 
operación es desconocida 

En su mayoría los contratos 
\legan a su vencimiento y las 
partes cumplen con lo pactado 
Las negociaciones se efectúan 
las 24 horas del día. 

Las negociaciones se hacen con 
un banco o alguna otra 
institución financiera donde se 
tiene un conocimiento personal 
de los clientes. 

FUENTE. \ 11.L.\~LNOR Z. JAII\H \. "INTRODUCClON A OPCIONES.., FUTUROS", PAG.n. 
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3.5.2.4. Ejemplos 

Ejemplo 1. Forward Ráte Agreement (FRA). 

Suponiendo que la tasa de interés anual es del 15% a UIlO y dos años. La Compañía "A" 
prevé tener disponible una cantidad de dinero líquido dentro de un año; para lo cual 
necesitará il1\"ertir el dinero durante un año mas, hasta poder usarlo en otro proyecto. 

El clima económico parece incierto. Por tal motivo. la Compañía "A" teme que bajen las 
tasas de interés Y. entonces no pueda obtener un rendimiento del 15% sobre su dinero, 
dentro de un año. 

La mejor solución para este inconveniente. pudiera ser que la Compañía "A" decidiera 
entrar en UI1 contrato de FRA con el Banco "B". 

En dicho contrato, tanto la Compañía "A" como el Banco "S" acordarían fijar una tasa de 
interés del 15% anual, para un plazo de un rula. sobre una cantidad de dinero 
preestablecida. 

Transcurrido el año, si ocurre lo que temia la Compañia "A" y. las tasas de interés bajan al 
9010, entonces el Banco "B" tendrá que pagarle la diferencia entre la tasa acordada (J 5%) Y 
la tasa vigente en el mercado (9%). es decir que hará un pago a la Compañía HA" del 6% 
sobre la cantidad de dinero acordada. 

Aunque si por el contrario, las tasas de interés suben al 18%, entonces la Compañía nA" 
tendrá que pagarle al Banco "B" la diferencia entre la tasa acordada y la tasa vigente en el 
mercado. osea un pago del 3% sobre la cantidad de dinero acordada. 

Al sistema utilizado en el ejemplo para calcular el monto de los pagos. se le llama "Sistema 
de Liquidación por Diferencias". 

Ejemplo 2. Forward Exchange Agreemenl (FXA). 

Un intemlediario financiero al observar el comportamiento del mercado, detennina el 
precio forward a un año para el tipo de cambio dólar I marco alemán de la siguiente manera: 

Tasa de Interés Anual del Dólar = 6% 
T~a de Interés Anual del Marco Alemán =: 9% 
Tipo de Cambio Actual Dólar / Marco Alemán = 1.70 

Lo cuál indica que dentro de un año, el mercado esta dispuesto a pagar: 
l dólar + el ú% = 1.06 dólares dentro de un año, en el mercado norteamericano. 
1 dólar -1- el ()% = 1.09 dólares dentro de un año, en el mercado alemán. 

1. .. 0,,-9.:..:.{ 1.,,-70,-,) 1.853 
- = -- = 1.7481 

1.06 1.06 



-'----precio forward a un año MI marco frente al dólar = 1.7481 

Por tanto si el precio forward en el mercado es de J .80. entonces puede ganar dinero sin 
ningún riesgo sobre el lipo de cambio, llevando a cabo un FXA conjuntamente con otras 
operaclones. Basándose en una cantidad de 1,000 dótares. y realizando las siguientes 
transacciones: 

l. Compra 1.000 dólares en el mercado spot Y. paga COIl marcos alemanes a un tipo de 
cambio de 1.70 dólares I marco alemán. Por lo lanlo, recibe 1,000 dólares y paga 1,700 
marcos alemanes. 

2. Deposita los 1,000 dólares en el banco a una lasa de interés anual del 6%. Por lo que 
dentro de un año recibir. 1,060 dólares. 

3. Pide prestados 1,700 marcos alemanes a una tasa de interés anual del 9% Y. los entrega 
en el mercado spot, a cambio de los dólares adquiridos. Enlonces la canlidad que tendrá 
que pagar por el préstamo, dentro de un año será de 1.853 marcos alemanes. 

4. Entra en un contrato de FXA. en el cuál se obliga u entregar dentro de un afio 1,060 
dólares a cambio de recibir marcos alemanes, para lo cuál acuerdan un tipo de cambio de 
1.80 dólares I marco alemán, que representaría el precio forward del mercado. Osea que 
dentro de un año entregará 1,060 dólares y recibirá 1,908 marcos alemanes. 

Empero sólo necesita 1,853 marcos alemanes para cubrir su deuda. Entonces la cantidad 
restante (1.908 - 1,853) 55 marcos alemanes representarían la ganancia para el 
intermediario financiero. 

3.6. CONCLUSIONES 

A 10 largo de la historia el uso de productos derivados ha estado presente en el desarrollo de 
las diferentes economías en el mundo. hoy en día, son considerados como productos 
financieros innovad.{lres debido a su incursión fonnal en Jos mercados financieros, como 
respuesta a la alta v~latilidad en el mercado camblario, a el alza de tasas de interés y el 
repunte inflacionario, entre otras variables que influyen sobre los precios esperados en los 
mercados. 

El desarrollo del mercado de derivados responde a la demanda que los agentes económicos 
realizan con el propósito de contar con mecanismos que les permitan aumentar su bienestar 
mediante la transferencia de riesgos, de acuerdo a sus distintas posiciones en el mercado y a 
sus diferentes expectativas sobre el comportamiento del mismo. 

Es necesario aclarar que en un mercado de derivados, en ningún momento desaparece el 
riesgo inherente a la fluctuación de precios. sino que es.te se transfiere entre los agentes 
económicos que buscan cobertura y los especuladores que buscan obtener ganancias 
extraordinarias en función del riesgo que están asumiendo. Jo que proporciona liquidez al 
mercado. 



Debido a que los productos derivados son instrumentos financieros flexibles existe una gran 
variedad de los mismos y diversas combinaciones entre eHos que se ajustan a las 
necesidades y oportunidades del mercado. En este sentido, De acuerdo con su definición 
existen productos derivados como los futuros, las opciones y Jos warrants en los cuales el 
contrato ticlle valor propio y existe un activo suhyacentc sobre dicho contrato, por otra 
parte existen productos financieros considerados productos derivados como los swaps y los 
forwards, en los que el valor del Contrato es proporcjonal al del activo que se comercia. 

Por su naturaleza, los productos derivados se pueden negociar en Bolsa, o bien. por medios 
extrabursátiles (Mercado Over-the-Counter). 

En la actualidad muchas personas del medio bursátil consideran que el manejo de productos 
financieros derivados. en volumen de dinero ha dejado en segundo término el uso de 
derivados sobre commodities. 

Las posibilidades que ofrecen los produclos derivados 5011 muy amplias. no sólo consisten 
en transferir riesgos sino también pemliten reducir costos de transacciones y costos de 
reasignación de activos, obtener o prestar recursos a tasas más favorables. establecer limites 
para posibles pérdidas y posibles utilidades lo que permitirá una planeación más eficiente, 
incrementar la eficiencia del mercado alineando los precios, controlar y reducir los costos 
asociados con la constitución de márgenes entre otras. Pero de igual fonna que otros 
productos financieros requieren de un amplio conocimiento para operar con ellos en fonna 
adecuada y no incurrir en excesivas pérdidas. 

De esta manera, por la gJobaJización económica, los avances tecnológicos, la negociación 
con grandes capitales a nivel mundial-, entre otras cosas, es como día a día los productos 
derivados tienen un gran auge en el ámbito financiero internacional y por el gran atractivo 
que representan para los especuladores. 
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4.1. INTRODUCCIÓN-- .... -----

En los capítulos anteriores se presento la mecánica de operación en general del Mercado de 
Futuros. así como su ubicación y desenvolvimiento dentro del entorno nacional. Por lo que, 
toca a este capítulo presentar el funcionamiento de dicho mercado. en el caso específico de 
México. 

Para lo cual se relatarán los antecedentes históricos del Mercado de Futuros en nuestro país, 
en donde podemos observar los innumerables intemos fallidos por introducir a México al 
citado mercado y. que finalmente pudieran culminar con el inicio de operaciones del 
lY\ercado Mexicano de Derivados (MexDer). 

Se explicará el modus operandi para los contratos de futuros dentro del MexDer, es decir 
que se abarcará desde: quienes podrán participar como clientes para negociar con estos 
contratos. las caracteristicas que tendrán los contratos. la forma de negociación dentro del 
piso de remates, el papel de la Cámara de Compensación y Liquidación (ASIGNA) y. en 
general todo lo relacionado con la negociación de los contratos antes mencionados. Además 
de presentar una breve síntesis del Reglamento Interior y el Manual Operativo del MexDer, 
ya que estos documentos explican a detalle todo 10 relacionado con la negociación de 
dichos contratos. 

Por otra parte. también se mencionan las especificaciones de los contratos de futuros en su 
versión preliminar de Enero de 1997, ya que hasta la fecha no se ha publicado una versi6n 
actualizada. Cabe aclarar que al inicio de operaciones, sólo se lanzarán al mercado tres tipos 
de contratos: ¡)Futuros sobre índice de Precios y Cotizaciones (IPC). 2)Futuros sobre 
Dólar. y 3)Futuros sobre Bonos. Por tanto solo se incluyen las especificaciones 
correspondientes a estos contratos. 

Por último se hace una breve sinopsis de los objetivos, estructura y composición tanto el 
Mercado Mexicano de Derivados como de la Cámara de Compensación y Liquidación, con 
el fin de orientar al lector acerca de la influencia que ejercen estos organismos, sobre el 
funcionamiento del Mercado de Futuros en México, 

4.2. ANTECEDENTES HISTÓRICOS DEL MERCADO DE 
FUTUROS EN MÉXICO 

En el año de 1972, el Presidente del Chicago Mercantile Exchange (CME) decidió 
introducir al mercado los Contratos de Futuro sobre Divisas, para 10 cuál tomó en cuenta al 
peso mexicano, como una de las divisas a negociar dentro de este mercado. 

En los primeros años de negociación de los contratos sobre el peso mexicano, se obtuvo una 
participación sobresaliente en el volumen operado. En el año de t 973 era el segundo 
contrato más negociado después del yen japonés y, para 1974 llegó a negociar un volumen 
más alto que el de todas las demás divisas. Sin embargo, para los años siguientes la 
negociación de estos contratos se vió disminuida, hasta que en 1985 debido a la caída de) 
valor del peso mexicano. se descontinuo y se saco del mercado. 



('AFtn lIt') 4. El MENCADO DE nmlNOS EN MtxJCO 

En el año de 1987, el Banco de México autorizo y reglamento la constitución de el Mercado 
de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo en México, en donde las negociaciones estaban 
basadas en contralOs forward y efectuadas fuera de Bolsa. 

En la época de los 80's, surge también el proyecto de lá crea~lOn de lUla Bolsa 
Agropecuaria de Futuros. en la cual se negociarían futuros sobre productos agrícolas 
nacionales. Sin embargo' se descanó el proyecto debido. principalmente, a las dificultades 
que presento la estandarización de los productos agrícolas en México. 

Por otra parte, también surge el proyecto del desarrollo en México, de los llamados 
Warrants o Títulos Opcionales sobre acciones individuales, canastas de acciones e índices 
accionarios. Por lo que el 22 de Octubre de 1992 se hace la primera emisión de Warrants o 
Títulos Opcionales, sobre las acciones de Telmex corno activo subyacente, en la Bolsa 
Mexicana de Valores. Hasta la fecha estos títulos han ido incrementado los activos 
subyacentes a: índice nacional de precios al consumidor, CPOs e índices accionaríos de 
mercados extranjeros. 

En el afio de 1994, surge el proyecto de un Mercado de Futuros sobre Tasas de Interés 
Nominales y el Nivel del indice Nacional de Precios al Consumidor, para lo cual el Banco 
de México y la Comisión Nacional de Valores emitieron las disposiciones reglamentarias a 
dicho mercado a través de circulares, en las que además se autorizó a las Instituciones de 
Crédito y Casas de Bolsa para actuar como intennediarios financieros. Aunque tomando en 
cuenta que se trata de un mercado de futuros, resulta algo extraño, que las operaciones se 
basen en Contratos Forward. 

En ese mismo año, el Consejo de Administración de la Bolsa Mexicana de Valores S. A. de 
C. V. (BMV) autorizó el presupuesto para desarrollar un Mercado de Futuros y Opciones 
Financieros cotizados en Bolsa. A partir de entonces se trabajó en el diseño de un nuevo 
mercado, para lo cual se delinearon esquemas que promovieran la profundidad y la liquidez 
del mercado, así como la calidad en la fonnación de los precios. Asimismo. se buscaron 
esquemas que pemlitieran aprovechar la interrelación entre los mercados de derivados y Jos 
de contado, y aumentar así la competitividad de ambos. 

En este diseño se contempló la creación de una nueva Bolsa, que tendria por nombre 
Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) y de una Cámara de Compensación y 
Liquidación (ASiGNA), así como la contratación de sistemas con tecnología de punta que 
soportaran la operación adecuadamente. Asimismo se incorporó la figura de Fonnador de 
Mercado, la de Contralor Nonnativo y la adopción de estándares internacionales para la 
emisión de nonnas. 

Más tarde, el 31 de diciembre de J 996 las Autoridades del sector financiero publicaron de 
manera conjunta en el Diario Oficial las flReglas a las que habrán de sujetarse las 
sociedades yfideicomisos qlle participen en la cOllstitución y operación de un mercado de 
derivados listados en Bolsa" 1; las cuales por una parte, penniten la constitución fonnal de 
Me.r:Der y ASIGNA. Y por otra nonnan las actividades de los participantes en el Mercado. 

I Ver Anexo l. 
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La publicación de las reglas se convirtió en un acontecimiento de primer orden, ya que pOr 

primera ocasión en México se fusionaron las iniciativas de tres Autoridades financieras 
distintas, la Secretaría de Hacienda y ('red ita Público, el Banco de México y, la Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores, en un fin común: la Instrumentación del Mercado 
Mexicano de Derivados. 

Además las Reglas se complementan por un Marco de Regulación Prudencial2 que la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) emitió el 16 de mayo de 1997, Dicho 
marco define en lo particular, los esquemas operalivos, de control de riesgos y, de 
supervisión y vigilancia que nonnanan las actividades del nuevo mercado. Por otro lado, 
será dicha institución la que supervisará las operaciones de las sociedades (MexDer) y de 
Ips fideicomisos (ASIGNA), 

Por lo que, se espera que próximamente surga el Mercado Mexicano de Derivados 
(MexDer) como un proceso natural dentro de la evolución del Sistema Financiero 
Mexicano. Lo cual pudiera representar la culminación de muchos esfuerzos por introducir a 
México un verdadero Mercado de Futuros. 

4.3. FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE FUTUROS EN 
MÉXICO 

En el Capítulo 3 de esta Tesis, se explico en fonna general, todo acerca de Jos Contratos de 
futuros, lo cual constituye un punto de partida importante para comprender mejor la 
mecánica de operación de estos instrumentos, ya que su aplicación en México se hará en 
fonna similar. 

En primer lugar, recordaremos que los Futuros son contratos que otorgan el derecho, más 
no la obligación, de comprar y vender un activo subyacente a un precio y en una fecha 
futura predeterminados, a cambio del pago de una prima, Por lo que para el caso de México, 
dicha mecánica se implantará bajo el mismo concepto. 

4,3,1. Contra/os de Fu/uros a Negociar 

El lanzamiento al mercado de los contratos se hará en el siguiente orden: 

10. Futuros sobre Índice de Precios y Cotizaciones (lPC). 
20. Futuros sobre Dólar, 
30. Futuros sobre Bonos. 

4,3,2, Participantes en la Negociación de Contratos 

Las siguientes personas podrall participar como clientes, para negociar contratos de futuros 
dentro del Mercado Mexicano de Derivados: 

l Ver Anexo 2. 
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&¡:;casas de Bolsa 

&:;Instituciones de Crédito 

&:;Casas de Cambio 
&:;Per.¡onas Morales 

Aunque cabe mencionar que en el caso de las Casas de Cambio, sólo podrán negociar con 
contratos de futuros sobre,divisas. 

4.3.3. Contratos de Futuros Negociados en MexDer durante la Primera 
Etapa 

Los contratos de futuros 3' negociar en MexDer se sujetaran a un esquema de incorporación, 
que dependerá de la madurez que vayan adquiriendo los participantes. Las principales 
características de 105 contratos en la primera etapa del mercado se presentan en el siguiente 
cuadro: 

.~ t."'..'" .. , , . 
, ,1 :, ,. , , T1JJ'.l- . ,~' -,l.'j_"I¡ ¡-'-B.l.\: , . , . 

,~ : '.,' ,;;~:! ': '11':. i~ ~ lJ)~ 
, .'1 le')'" 1',. ,")' ' W..t:';'I" - ~. 

~ _:.. . '--,-,,-" - - :! , .• ". 
IPC IPCDELA BMV $ 10 PESOS POR IPC DC97 EFECI1VO 

EL VALOR DEL EN PESOS 
IPC 

TIPO DE DOLAR DE E.V. $20,000 OEVA OC97 EFECTIVO 
CAMBIO DÓLARES EN PESOS Y 

PESO-DOLAR PAGADEROS DÓLARES 
EN PESOS 

CETESA910lAS CETES A 91 OlAS S 100,000 CT91 DV97 EFECTIVO 
PESOS EN PESOS .. .. .. fuenle. T endcnCIOS. Informe Especml. LISIO el Mercado de Produt;:los Defl\ .1dos . 14 de Julio de 1997 . 

4.3.4. Forma de Operación 

Los contratos de futuros se negociarán en un piso de remates especial para este mercado, 
bajo el esquema de operación de viva voz. Se prevé que al iniciar la segunda etapa, la 
negociación será electrónica. Los contratos serán acordados por Socios Operadores y 
Socios. Liquidadores. Dichos contratos se compensarán y liquidarán a través de la Cámara 
de Compensación y Liquidación (ASIGNA). 

En la Cámara sólo participarán Socios Liquidadores, en donde su función será llevar los 
contratos a esa instancia, para que sean compensados. Lo anterior significa que el riesgo de 
Jos contratos lo asumen los Socios Liquidadores. A su vez. la Cámara se convierte en la 
contraparte de todos los partícipantes y es la responsable final de las obligaciones 
contraídas. 



Las operaciones de este mercado estarán respaldadas por los margenes (Aportaciones 
Iniciales Minimas), que los participanles deben entregar;:1 su Socio Operador o Liqujdador 
en el momento de realizar una operación. Los margenes se calculan a partir de la vo1atilidad 
que muestren los activos subyacentes de los contratos. 

Los recursos entregados por márgenes serán administrados por la Cámara de 
Corttpensación. Así mismo, los Socios Liquidadores depositarán un pore"entaje adicional de 
recursos que se constituyen en un Fondo de Compensación para utilizarse en caso de 
contingencias del mercado. Este se calculará a partír del riesgo que representa la transacción 
y las posiciones abiertas en el mercado. Adicionalmente. operará una Red de Seguridad 
(que será explicada en este capítulo, en el punto referente a MexDer). la cual garantizará 
que¡ las operaciones se cumplan en el Mercado Mexicano de Derivados. 

Por otro lado, se cobrará una comisión a todas aquellas operaciones que se realicen dentro 
de ~cxDer. la cual será detenninada por monto nocional operado. es decir, se aplicará el 
porcentaje respectivo al valor nominal total de los contratos abiertos. Para esto se asumen 
dos tipos de comisiones: 0.0189010 para operaciones cuyo subyacente sea el IPe o una 
acc"ión y de 0.0025% si el subyacente es una tasa de interés o una divisa. 

En ténninos generales, la operación y funcionamiento del Mercado de Futuros dentro del 
Mc;xDer se encuentra ampliamente explicado y fundamentado en el Reglamento Interior' y 
el Manual Operativo" de este último. Por tal motivo. a continuación se presenta una breve 
explicación de ambos: 

4.3.5. Reglamento Interior 

En este escrito de nueve titulos, se emiten las reglas a las que habrán de sujetarse todas 
aquellas personas u organizaciones que participen, en cualquier fonna, dentro del Mercado 
Mexicano de Derivados (MexDer) y la Cámara de Compensación y Liquidai:ión 
(ASIGNA). Cabe hacer la aclaración que se usará el término MexDer y Bolsa 
indistintamente, ya que MexDer quedará constituido como una Bolsa de Derivados. Por lo 
que, según la Versión Preliminar del 27 de Junio de 1997, dicho título se encuentra 
comonnado con la siguiente infonnación: 

Título Primero. 
Este título abarca dos capítulos. en los que se explican definiciones 

b~icas. además del ámbito de aplicación del MexDer, así como su estructura y sus 
principios. 

Título Segundo. 
En general, todo el título trata acerca de los Miembros de la Bolsa. desde 

fas disposiciones más básicas; el procedimiento de autorización y certificación para obtener 
la calidad de miembro otorgada por la bolsa~ el personal requerido por los mismos 
miembros y por la Cámara de Compensación, así como el procedimiento de acreditación de 

.1 Ver Anexo 3 . 
• Ver Anexo 4. 
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dicho persof!a!: 'has~a los derechos de los miembros. Para lo cual se abarcan cinco capítulos 
y dos apartados. 

Titulo Tercero. 
A~ui se explica, en seis capítulos, todo lo relativo a las responsabílídades 

de los miembros rara con el Mercado. Se mencionan ternas como: la conducta operativa de 
Jos miemhros. solicitud, entrega, manejo, y uso de la infOlmación dentro del mercado; el 
manejo de los con nietos de interés, el manejo de los riesgos y; las obligaciones de los 
miembros en materia administrativa. 

Titulo Cuarto. 
En cuatro capítulos, se trata lo referente a 105 contratos negociados en 

bolsa. Incluye: delinicion,es básicas de los contratos, el procedimiento de autorización de 
los contratos. el procedimiento para el listado de contratos, así como también la fonna en 
que se delelmina la vigencia Y. concluye con la manera en como se podrán modificar las 
condiciones generales de contratación. 

Título Quinlo. 
Este titulo podria resultar el más largo, debido al gran número de 

apartados t.lue tiene en cada uno de sus capítulos. Este cuenta con siete capítulos y, trata 
todo lo referente a la. concertación de operaciones dentro del MexDer. Tratando temas 
como: las personas autorizadas a celebrar contratos dentro de la Bolsa~ quienes podrán tener 
acceso al úrea de negociación y quienes no; como se detenninarán los días y horarios de 
negociación: el equipo de trabajo autorizado para estar dentro del área de negociación; las 
figuras de autoridad dentro del área de negociación. que son: el oficial de negociación. los 
coordinadores de COITO y. el comité de operación, además de las funciones, obligaciones y 
derechos '1ue tendrán dichas autoridades; la operación dentro del MexDer a través de la 
figura de Fomlador de Mercado, el procedimiento para el acceso de ordenes al piso de 
remates. como se podrán modificar dichas ordenes y, la fonna de realizar las correcciones~ 
la mecánica de operación en el área de negociación a través de las operaciones siguientes: a 
viva voz, en fim,.. de cruce, de cama y, las subastas; la forma de determinar el precio de 
liquidación y la celebración de operaciones al precio de liquidación; el procedimiento para 
cerrar los conlratos abiertos; las reglas aplicables a las operaciones concertadas en la Bolsa 
y; el procetlil1licnlo para cancelar y modificar las operaciones pactadas. 

Título Sexto. 
En este título se trata en general sobre la supervisión y vigilancia que 

ejercerá MexDer sobre todas aquellas personas que intervengan, en cualquier fonna, dentro 
de este mercado. incluyendo a la Cámara de Compensación y Liquidación (ASIGNA). Para 
lo cual se explica en tres capítulos: el procedimiento que se deberá llevar a cabo para 
realizar audilOrias a los miembros y a la Cámara de Compensación, y del mismo modo. las 
obligaciones que tendrán estos últimos para coadyuvar a la realización de dichas auditarlas; 
por otro lildo también se explican las obligaciones de los miembros y de la Cámara de 
Compensación para proporcionar la infonnación. ya sea operativa, financiera, conta.ble y/o 
legal. que les sea requerida por el MexDer. 
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Título Septimo. 
En cuatro capítulos se emiten una serie de reglas referentes a: las 

sanciones que deberán aplicarse a aquel1as personas que violen el citado reglamento o el 
manual operativo; las medidas precautorias que deberán tomarse en cuenta para la 
protección del mercado. de los miembros, y en especial de los inversionistas; cuando deberá 
deelararse una situación extraordinaria o de emergencia en la Bolsa; el recurso de 
reeonsideración al cuál tendrán derecho de mterponer los participantes del MexDer, que 
hayan sido sancionados. explicando desde que implica dicho recurso hasta eJ procedimiento 
para interponerlo; el procedimiento disciplinario que se deberá realizar, en caso de surgir 
alguna violación a la reglamentación del mercado, el cual se compone de los siguientes 
paSos: 1) la integración de casos, ósea la estructuración formal de que ha existido alguna 
viQlación 2) la denuncia fonnal de que se ha dado una violación a la ley 3) las 
notificaciones. que es cuando se le avisa a la parte acusada sobre la denuncia en su contra 4) 
la integración de la defensa es cuando se le da el derecho al acusado de estructurar su 
defensa 5) procedimiento ante el comité disciplinario, este último se encargará de llevar 
tomo lo relacionado con el procedimiento disciplinario 6) la resolución del comité 
diSciplinario 7) la revisión de dicha resolución y 8) quienes pagaran los gastos y costes, así 
como los elementos que se lOmarán en cuenta para su determinación. 

Título Octavo. 
Por lo que lOca a este título, se compone únicamente de un capítulo en el 

que hace referencia a un tema "la solución de controversias", Por tal motivo cita materias 
tales como: la conciliación. el procedimiento de arbitraje, la audiencia y eJ laudo arbitra). 

Titulo Noveno. 
En este último título. están contenidas las disposiciones finales, en las 

c~ales, a lo Jargo de tres capítulos, hace referencia a: el uso y difusión de la información del 
mercado. la responsabilidad de la bolsa, y las tarifas de servicios. 

4.3.6. Manual Operativo 

El Manual Operativo es una guia compuesta de 6 Capítulos que proporciona Ínfonnación 
referente a: 

Capítulo Primero. 
Requisitos de Admisión de Socios y de Autorización de Miembros. En 

este capitulo se hace referencia a lugar, fecha y hora en que deberán presentarse las 
solicitudes de admisión y autorización, de que documentación deberá ir acompañada dicha 
solicitud, requisitos que deberán cumplir los Miembros para celebrar Contratos de Futuros 
por cuenta propia y por cuenla de terceros y en qué momento se iniciaran operaciones, así 
como los requisitos de autorización (Plan General de Funcionamiento, Manual de Políticas , 
Ptocoo;miemos de Operación. Control de Riesgos y Liquidez, Sistema de Administración 
de Cuentas. Sistema de Control de Riesgos) y que deben contener y con qué funciones debe 
cumplir. Por otra pane, en que casos se pueden cumplir los requisitos indirectamente para 
adquirir la calidad de Miembro, y por último. las características de los Contratos de 
Prestación d" Servicios celehrado entre un Socio Liquidador de Cuenta de Clientes y un 
Socio Operador. 
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Certificación y Acreditación del Personal. Para ser miembro se debe 
contar con personal para desempeñar el papel de Responsable de la Operación con 
Derivados. Promotor de Productos Derivados, Operador de Productos Derivados, 
Administrador de Riesgos y Administrador de Cuentas, las actividades que debe 
desempeñar cada Uno de ellos se mencionan en el presente capítulo, estas personas deben 
aprobar un Examen de Certificación para poder operar en la Bolsa de MexDer, de igual 
fonna para poder actuar como Miembro o como Socio de MexDer es necesario aprobar el 
Examen de Certificación, en este capítulo encontraremos que requisitos se deben cumplir 
para Presentar el Examen, que personas pueden presentarlo, condiciones en que deberá ser 
presentado el examen, así como lugar, fecha. hora, número de veces que puede ser 
presentado el examen, características de' mismo. expedición del Certific.ado de Aprobaci6n 
del Examen. y en caso de exí stir inconfonnidad como se puede proceder. 

Capítulo Tercero. 
Reglas de Comportamiento en el Area de Negociación. Una vez que se 

inicien operaciones se deben cumplir una serie de reglas en el Area de Negociación las 
cuales comprenden el acceso al área, el procedimiento de acceso ,,~ los visitantes, de los 
Miembros. de los Operadores y de los Fonoadores de Mercado, el comportamiento que se 
debe seguir en el area de negociación, incluyendo la apariencia de las personas, el uso 
indebido de alcohol y drogas, etc.; en caso de cometer alguna sanción existe la autoridad 
del Oficial de Negociación el cual impondrá las multas correspondientes a las violaciones 
cometidas. 

Capitulo Cuarto. 
Requisitado de los Fonoatos de Compra-Venta. Para realizar cualquier 

actividad de compra-venta en el Area de Negociación es necesario llenar los Fonoatos de 
Orden en Finne. Fonoato de Cotización en Finoe y el Fonoato de Compra-Venta, los 
cuales contienen infonnación referente al1ipo de subyacente. Nombre del Socio, Clave del 
Formador de Mercado. Clave del Miembro, Clave del Subyacente, Clave de vencimiento 
del Contrato, entre otras por mencionar algunas. En este capítulo se ilustra el Formato de 
cada uno de ellos y la infomlación contenida en los mismos. 

Capítulo Quinto. 
Recepción de Ordenes y Asignación de Operaciones. Para realizar las 

actividades dentro del Area de Negociación es necesario contar con un Sistema de 
Recepción de Ordenes y Asignación de Operaciones que facilite las operaciones de compra
venta, apertura y cierre de contratos. También se podrán realizar operaciones con Sistemas 
de Negociación Electrónica. Todo esto con la finalidad de eficientar la asignación de 
operaciones, notifIcación a clientes, modificaciones de 6rdenes y correcciones. 

Capitulo Sexto. 
Identificadores de Orden, Ejecución • Asignación y Corrección de 

Operaciones. Es necesario tener un control de las operaciones lo cual se realizará a través de 
Códigos de identilicación tales como: 



• Identificador de Orden de Operación (010) 
• Identificador de Operación Realizada ( TlD) 
• Identificador de Asignación de Operación (AID) 
• Identificador de Reasignación de Operación (RID) 
• Identificador de Modificación de Posiciones (MID) 

• Identificador de Movimientos de Valores (VID) 
• Identificador de Movimientos de Efectivo (EFID) 

Los cuales proporcionaran infomlación necesaria para cada una de las operaciones 
realizadas. 

4.9.7. Especificaciones de los Contratos de futuros 

A continuación se mencionan las especificaciones de los contratos de futuros, versión 
preliminar de enero de 1997. 

l. ESTRUCTURA DEL CONTRATO 

1. Subyacente 
Índice de Precios y Cotizaciones de la BMV (en adelante ¡PC). El ¡pe es un índice 
que pondera la capitalización de las acciones más negociables en la BMV (entre 30 
y 35). La estructura del índice refleja los pagos por dividendos en efectivo (que se 
asumen capitalizados en valores), así como los cambios en la capitalización y 
sustitución de muestras. 

2. Tamaño del contrato 
$ 10 multiplicados por el valor del ¡PC 

3. Periodo del contrato 
Ciclo trimestral: marzo, junio. septiembre y diciembre hasta por un año, además de 
dos plazos próximos cercanos. 

11. COTIZACIÓN 

1. Clave de Pizarra 
IPC más mes y año de vencimiento ¡PCMR97 (marzo de 1997) 

2. Unidad de cotización 
$ pesos 

3. Tamaño minimo de la puja 
Un punto dellPC 

4. Valor de la puja por contrato 
$10. 0= ($ l. 00 por punlo multiplicado por el tamaño del contrato) 
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111. NEGOCIACiÓN 

l. Método de negociación 
V;,'a voz en mercado continuo 

2. Horario de negociación 
(tiempo de la Ciudad de México) Las sesiones iniciarán operaciones 

si I11l1JlúnC<lmente 

con 1 .. BMV: 8: JO a 15: 00 PM 
3. Ultimo dia de negociación 

El tlia h<ibil anterior al cuarto miércoles del mes de vencimiento. 
4. Fecha de vencimiento 

El mismo que el dia de liquidación final: el cuarto miercoles del mes de 
vencimiento 

o el dia laborable siguiente en caso de que el primero sea dia no laborable. 
5. Negociación de nuevos contratos 

Iniciarán el dia de liquidación 
6. Periodos de negociación de nuevos contratos 

Se introducirán nuevos períodos para la negociación de contratos. si el MexDer lo 
considera necesario. 

IV. LIQUIDACiÓN 

1. Liquidación final 
El cuarto miércoles del mes de vencimiento o el día laborable siguiente, si el primero 
es día no laborable. 

2. Procedimiento para la liquidación 
Liquidación en efectivo de las diferencias en los valores del IPe 

3. Estimación del precio para la liquidación diaria 
Los precios para la liquidación diaria se estimarán en el siguiente orden: 

1) El precio promedio ponderado de los futuros de los últimos cinco minutos de 
la sesión. 

2) El precio de la ultima operación del día. 
:;) El promedio ponderado de la mejor oferta de compra y de venta al cierre. 
4) El precio que resulte de la subasta del MexDer. 
5) El precio promedio ponderado de la mejor ofena de compra y de venta de la 

subasta. 
()) El precio que se derive de acuerdo a los niveles de tasas y del mercado spot 

para tener una referencia teórica. 
4. Precio de entrega 

El precio de entrega será el valor de cierre del IPC en el último día de negociación 
Illultiplicado por $ 10. 

v. LÍMITES A LAS POSICIONES 

Se pem1itira l\lIC tanto clientes como casas de bolsa tengan hasta 50,000 contratos. en cada 
lado del mcrcJdo.Para las series de vencimiento próximo se permitirá que clientes y casas 
de holsa tengan hasta 25.000 en cada lado del mercado. 
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,. Suh~'ac(,lIte 

Dólar ,le Estados Unidos de Norteamérica (USD). 
2. Tamaño del contrato 

l 'SI> ]0. 000 pagaderos en pesos 
3. Período del contrato 

Cirio Irimeslral: marzo, junio. septiembre y diciembre hasta por un año, además de 
2 plazos próximos cercanos. 

Il. COTIZACiÓN 

1. Cla\'e de pizarra 
DEUA más mes y año de vencimiento: DEUAMR97 (marzo de 1997) 

2. Unidad de cotización 
$ pesos 

3. Tamaño mínimo de la puja 
$ (J. (J02 

4. Valor de la puja por contrato 
S 411. () ~ ( $ O. 0020 por dólar multiplicado por el tamailo del contrato) 

111. NEGOCIACiÓN 

1. Método d. Negociación 
Viva \'OZ en mercado continuo 

2. Horario de negociación 
(tiempo de la Ciudad de México) 
Las sesiones iniciarán simultáneamente con la BMV: 8: 30 a 15: 00 hrs. 
Referencias de Mercado: 
I \1ercado FX Spo!: 9: 00 AM a 13: 30 PM 
2. \1crcado de dinero: 9: 00 AM a 14: 00 PM 

3. Ultimo dia de negociación 
Tercer dia hábil previo al día de liquidación 

4. fecha de \'encimiento del contrato 
Segundo día hábil previo al día de liquidación 

5. Ne~o('ia('ión de nueyos contratos 
Comenzarán el día de liquidación 

6. Pedodos de negociación de nuevos contratos 
Sl? IIllroducirán nuevos períodos para la negociación de contratos, si el MexDer lo 
considera necesario. 
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J. U'luidación Final 
('uarlO miércoles del mes de vencimiento o el día laborabl~ siguiente, si el primero 
es {lía no laborable. 

2. Procedimiento para la Liquidación 
Enlfcga IIsica: Los saldos en pesos se liquidaran en México y los saldos en USD en 
ESladlls Unidos 

3. F.slimoción del Precio para la Liquidación Diaria 
Los precios para la liquidación diaria se estimarán en el siguiente orden: 

1) El precio promedio ponderado de los futuros de los últimos cinco minulos de la 
sesión 

2) El precio de la última operación del dia 
3) E 1 promedio ponderado de la mejor oferta de compra y de venia al cierre 
4) El precio que resulte de la subasta del MexDer 
5) El precio promedio ponderado de la mejor oferta de compra y de venta de la 

subasta 
(1) El precio que se derive de acuerdo a los niveles de tasas y del mercado spot para 

lener una referencia teórica 
4. Precio de Entrega 

1) El precio de cierre del mercado spot a 48 horas que se negocia en la BMV. 
2) El FIX que determine el Banco de México para el pago en dólares. 

V. LIMITES A LAS POSICIONES 

1. Limites 

Se pennitirá que casas de bolsa y clientes con posición en spread mantengan hasta 
10.000 contratos. en cada lado del mercado. 

Se pcnnilirá que clientes sin posición spread mantengan hasta 8. 000 contratos, en cada 
lado dcJ mercado. 

Ninguna posición podrá exceder 2, 500 contratos tres semanas antes de la fecha de 
vencimiento. en cada lado, del contrato a vencer. 

Ninguna posición podrá exceder 1, 000 contratos, ulla semana antes a la fecha de 
vencil11iclllO. en cada lado, del contrato a vencer. 
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J. ESTRUCTURA DEL CONTRATO 

J. Subyacente 
Certificados de la Tesorería de la Federación "Cetes" a 91 días. 

2. Tamaño del Contrato 
S 100,000 

3. Período del contrato 
Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre hasta por UI1 año, además del 
mes vigente. 

n. COTIZACIÓN 

l. Clave de pizarra 
CT91 más mes y año de vencimiento: CT91MR97 (marzo de 1997) 

2. Unidad de cotización 
Un punto base (0.01 %) 

3. Tamalio mínímo de la puja 
Un punto base (O. 01 %) 

4. Valor de la puja por contrato 
Variable de acuerdo al nivel de tasa 

IIJ. NEGOCIACIÓN 

J. Método de Negociación 
Viva voz en mercado continuo 

2. Horario de Negociación 
(Tiempo de la Ciudad de México) 
Mismo horario que el mercado de dinero de la BMV: 8:00 AM a ¡5:00PM 

3. Ultimo Dla de Negociación 
Dos días hábiles anteriores a la fecha de vencimiento 

4. Fecha de Vencimiento de' Contrato 
Un día hábil anterior a la fecha de vencimiento 

5. Negociación de Nuevos Contratos 
Comenzarán el dia de la liquidación 

6. Períodos de Negociación de Nuevos Contratos 
Se introducirán nuevos periodos para la negociación de contratos, si el MexDer lo 
considera necesario. 

;JV. LIQUIDACIÓN 

1. Liquidación Final 
El último jueves del mes de vencimiento del contrato. Si es día no laborable. 
entonces el día hábil siguiente 



2. Procedimiento para la Liquidación 
Liquidación en efectivo (pesos) 

3. Estimación de) Precio para la Liquidación Diaria. 
EI-criterio para la estimación del precio. p.¡ra el precio de liquidación diario, tendrá 
el siguiente orden: 

1) La lasa promedio ponderada, de los fulUros, de los úhimos cinco minutos de la 
sesión 

2) La lasa de la úhima operación del dia. 
3) El promedio ponderado de la mejor oferta de compra y de venia al cierre 
4) La tasa que resuhe de la subasta del MexDer 
5) La tasa promedio ponderada de la m~ior oferta de compra y de venta de la 

subasta 
6) La tasa que se derive de la curva de descuento de CETES publicada en el 

Boletín Bursátil de la BMY. 
4, Precio de Liquldadón Final 

El criterio para la estimación del precio de liquidación final tendrá el siguiente 
orden: 

1) La tasa promedio ponderado de los futuros dc los últimos cinco minutos de la 
sesión. 

2) La tasa de la úhima operación del día 
3) El promedio ponderado de la mejor oferta de compra y de venta al cierre. 
4) La tasa que resuhe de la subasta de CETES a 91 días del Banco de México 
5) La tasa que se derive de la curva de descuento de CETES publicado en el 

Boletín Bursátil de la BMV. 

y, LíMITES Y SUSPENSIONES 

l. Posiciones Limites 
• Casas de bolsa y clientes con posición en spread podrán mantener hasta 10,000 

contratos, en cada lado del mercado. 
• Clientes sin posición spread podrán mantener hasta 8,000 contratos, en cada lado 

del mercado. 
• Ningún participante tendrá más de 5,000 contratos, Ires semanas antes de la fecha 

de vencimiento, en cada lado del mercado del contrato a vencer. 
2. Suspensiones Temporales para la Negociación de Futuros por Cambios 

Inesperados en las Cotizaciones de Mercado de los Subyacentes. 
La negociación de futuros podrá ser suspendida por 30 minutos si el precio 
promedio del mercado de los CETES con fecha de vencimiento, igual al de los 
contratos de futuros sufre cambios porcentuales de 3. O % con respecto al día de 
negociación anterior. Si en el mismo día el precio promedio de los CETES en el 
mercado sufre un cambio adicional de 2. O % la negociación se suspenderá por el 
resto del día. No existirán suspensiones temporales durante los úllimos cinco días de 
negociación. 

Cualquier suspensión temporal del subyacente en el mercado ocasionará que la 
negociación de contratos de futuros también se suspenda. 
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4.4. EL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS (MEXDER) 

4.4.1. Constitución del Capital Social 

Se pretende que MexDer emita 165 acciones. las cuaks tendrán un costo unitario de 
$149.000.00. En cuanto a las acciones en propiedad de la Bolsa Mexicana de Valores 
(BMV). estas no tendrán derecho a \'010 y. su ~arlicipación accionaría se ajustará 
paulatinamente. para posterionnente poder alcanzar como máximo el estipulado por las 
Autoridades Financieras. es decir el 49 % sohre el total. 

4.4.2. Objetivos 

El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) quedará constituido como una Sociedad 
Anónima de Capital Variable, que tendrá como principales objetivos: 

a) Ofrecer la infraestructura fisica para la cotización. negociación y difusión de 
infonnación de contratos de futuros y contratos de opcIones. 

b) Establecer el marco reglamentario para la cotización, negociación y difusión de 
información de contratos de futuros y contratos de opciones. 

e) Llevar los programas pennanentes de auditoría de sus miembros. 

d) Vigilar la transparencia. corrección e integridad de los procesos de fonnación de precios, 
así como la estricta observancia de la nonnativa aplicable en la contratación de las 
operaciones. y 

e) Establecer los procedimientos disciplinarios para sancionar aquéllas infracciones 
cometidas por los miembros y garantizar que las operaciones se lleven a cabo en un 
marco de transparencia y confidencialidad absoluta. 

MexDer pretende fortalecer la actividad económica dt' México, mediante el listado de 
productos derivados que pemlitan a sus miembros y <l sus clientes, la cobertura de riesgos 
en la administración de portafolios. 

4.4.3. Miembros 

Solamente las siguientes personas podrán ser miembros de MexDer: 

a) Las Casas de Bolsa. 
b) Las Instituciones de Crédito. 
e) Las ("asas de Cambio autorizadas. 
d) Otras personas morales 110 financieras. 

Para obtener la calidad de miembro. los solicitantes debcr;m adquirir al menos una acción 
representativa del capital social de Me:lDer. cumplir los requisitos de admisión establecidos 
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en Reglamento Interior y el Manual Operativo, y 110 ser vetados por la Secretaría de 
Hacienda y Crédito Público, en el caso de aspirantes a Socios Liquidadores. 

4.4.4. Instrumentos 11 Negociar 

A partir del inicio de operaciones en MexDer, el lanzamiento progresivo al mercado de los 
contratos se hará en base al siguiente programa: 

Jo. Futuros sobre índice de Precios y Cotizaciones (lPC). 
20. Fuluros sobre Dólar, 
Jo. FUluros sobre Bonos, 
40. Opciones sobre el IPC, 
So. Primer paquele de opciones sobre acciones individuales, 
60. Segundo paquete de opciones sobre acciones individuales. 
70. Opciones sobre Dólar, y 
80. Opciones sobre bonos. 

En elapas posleriores se listarán conlralos de fuI uros y contralos de opciones sobre 
instrumentos con vencimientos más amplios. Las características de los contratos (tamaño, 
plazos y liquidación) se han diseñado con la participación de intennediarios financieros a 
fin de atender a las necesidad~ del mercado mexicano. Asimismo. se han incorporado las 
recomendaciones del Chicago Board of Trade (CBOT). del Chicago Board Options 
Exchange (CBOE) y del Chicago Mercanlile Exchange (CM E). 

4.4.5. Junta Di .... ctlva 

Hasta la fecha la Junta Directiva está integrada por los siguientes miembros: 

Presidente 
Mario Laborin 

Vice-Presidence 
Roberto del Cuelo 

Junta d. Miembros Industriales 
Eduardo Currillo 
Eduardo Cepeda 
Fernando Chico Pardo 
Luis Ernesto Derbez 
Anlonio del Valle 
José Madariaga 
Ernesto O FalTil 
Manuel Robleda 
Jorge Salim 
Hemán Sahau 

Bancomer 

Banarnex 

Promex - Finamex 
IP Morgan 
Inbursa 
Socio Operador Independiente 
BITAL,ABM 
BBV 
Socio Operador Independienle 
Bolsa Mexicana de Valores 
Inverlat 
OBSA . Serfin 
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Junta de Miembros Independientes 
Guillell110 B:lllestcros 

Eduardo Hours 
Alfonso (";lSl ro 
AJ1lJrn t \.."1"11,111\10..'1 

HCl1r~ FI..Tn,llH.!c¡ 
.10::,l' Alll(lllll) Fernándcl 
GTe~ori,\ (,\)]11('1 

.I~an (}ulch<1ru 
('.arios J\Joreno 
Da\"id 1\111..'1 
Marcos Ramirez 
Alberto Sau\"edra 
Juan .losé Sl1áres 
Joaquín V;¡rgJ5 

Secretaria 
Alma Rosa Murillo 

Grupo DISA 
CCE 
Presidente AM[S 
[1AM 
\lorgan Stank: . 
Femsa 
(Jl"UPO TRO~ Herl11anos 

Invcx 

Presidente del I \11:'F 
ITESM 
NAFIN 
Santamarina y Steta 

Televisa 
MVS Comunicaciones 

Bolsa Mexicana dc Valores 

4.5. LA CÁMARA DE COMPENSACIÓN Y LIQUIDACIÓN 
(ASIGNA) 

4.5.1. Objetivo 

El objcti\"o de ASIGNA, Compensación y Liquidación, es proveer la infraestructura y los 
mecanismos necesarios para asegurar el registro, compensación y liquidación de las 
operaciones que realicen los miembros del Mercado Mexicano de Derivados (MexDer). 

ASIGNA se constituye como un fideicomiso de pago en una de las instituciones de crédito 
(fiduciario) mas sólidas de México. Para ello los socios liquidadores (fideicomitentes y 
fldeicomisarios) aportan recursos para constituir el patrimonio de dicho fideicomiso, 

ASIGNA contará con la más alta calidad crediticia del sector financiero y tendrá las 
facu.Jtades aulolTeguJatorias que le pernlítan actuar con oportunidad ante eventos que 
pudiesen distorsionar el Mercado. 

ASIGNA será la contraparte de todas las operaciones que S~ ceft!bren en MexOer, así como 
la receptora del riesgo crédito de éste. ASIGNA tendra como contrapartes a todos los 
parlicipantcs que asuman una posición, Para cumplir con su objetivo. ASIGNA contará con 
una organiznción interna integrada por los siguientes órganos: 

.2 Comité Técnico 

x! Subcomité de Admisión y Administración de Riesgo 

xJ Sl1bco1ll1lé de Auditoría 

.2 SUbCOllll1C N0n11ativo 

xI Subcomité Disciplinario 
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ASIGNA establecerá un Fondo de Compensación que podrá ser utilizado en contingencias 
de mcrGlllo. El fondo se integrará a partir de un porcentaje de las aportaciones de los socios 
liquioadores tle ASIGNA y se aetuatizará periÓ(hcamcnte con base en los riesgos y 
posicionl~ del Mercado. Dicho fondo estará constituido con recursos en efectivo y/o 
,'alores guhemamcllIalcs con vencimientos menores a 90 dias. 

En general. las aportaciones que los socios liquidadores clHregucn a ASIGNA cubrirán en 
lodo momento hasta el 9,) por ciento de las pérdidas potencia1es. No ohstante, ASIGNA 
contará con una Red de Seguridad~ que siempre garantizará niveles mínímos de solidez. 
pudiendo utilizarse para cubrir pérdidas probabilísticas superiores al 99 por ciento. 

El número de fideicomitentes de ASIGNA se fijará inicialmente en 15, pudiendo la S, D, 
Indc\'al Immtener hasca siete constancias en la primera etapa. lo que deja un remanente de 8 
conslandas a ser adquiridas. cada una valuada en $ 3. J 00,000. 00 pesos. 

4.5.2. Ingresos 

Los ingresos de ASIGNA estarán basados en el cobro de aranceles por contrato operado. Se 
asume un arancel de $ 3 pesos por contrato de posición propia y $ 10 por contrato de 
posición de terceros. El ingreso por riesgo crediticio se calcula como el O. 5 % de los 
fondos de garantia. 

La rentabilidad de ASIGNA dependerá del volumen de operación de sus lideicomitentes. 
Dados los supuestos de crecimiento del mercado, los aranceles de ASIGNA y la creación de 
ulla resen'a para pérdidas crediticias, se estiman tasas de retorno positivas. 

Los socios liquidadores serán aquellos fideicomisos que se constituyan para realizar la 
compensación y liquidación de las posiciones que tomen los participantes en MexDer. 
pudiendo ser fa posición propia o la posición de terceros. Para ser socio liquidador es 
requisito ser accionista de MexDer y cumplir con los requerimientos del Reglamento 
Interior y del Manual Operativo del mismo. y no ser vetados por la Secretaria de Hacienda. 
y Credito Público. 

Los costos de constitución y de operación de los fideicomisos liquidadores. serán cubiertos 
por los lideicomitentes y/o fiduciarios. Estos dependerán de la infraestructura con que 
cuenten ac\ualmente. 

4.5.3. Socios Liquidadores 

Los socios liquidadores tendrán acceso directo al sistema Intracs/400 a través de la red de la 
S.D. Indc,",\1. con 10 que tendrán disposición de consulta en tiempo real de las operaciones 
recibidas y confinlladas por ASIGNA y acceso directo par.! la realización de cambios de 
posición enlre cuentas o transferencias de posición entre socios liquidadores, 

Los socios liquidadores de posición de terceros tendran la posibilidad de prestar servicios 
de compensación y liquidación a sus propios clientes. ¡Jsí como a los Formadores de 
mercado. ;\ los socios operadores y a sus respectivos clicOIes mediante un contrato de 



servicios. Como prestadores de servicios, los SOCIOS liquIdadores de posición de terceros 
podrán cobrar cuotas por los contratos que le.liqlllden ;, los miembros y a sus clientes y 
contaran con la infon118ción desglosada de cada uno de los participantes a los que les 
Jiyuiden. 

La in\'ersi,'n para actuar C0l110 Socio Liquidador eS!;lrÚ l!11cg.rada por" 

1. Cad.l SOl'lD deberá ser Miembro de McxDcr. Cada a~ll'llIn I..'ostará inicialmente $149,000 
pesos. 

2. EJ patrimonio mínimo para el fideicomiso de posH:i(·l]) de terceros es de S, 000. 000 de 
UDIs. para el fideicomiso de posición propia e~ de- 2. 500, 000 UDIs," En las 

, proyecciones hechas hasta el momento se utiliza C01110 \'alor de referencia J 09 pesos por 
UDI. 

3. Esta aportación es únicamente para el inicio de operaciones. 

Además de la inversión inicial deberán acreditar que cuentan eDil elementos suficientes para 
satisfacer los requerimientos financieros, de administración. de operación y de control 
interno necesarios para la adecuada operación de los fideicomisos liquidadores. 

4.5.5. Factores de Competitividad de Asigna 

Sistema de Compensación v Liquidación: lmracs/4(}() 

l.- Licenciamiento obtenido de The Options Clearing Corporation: 

;¿J La Cámara de Compensación de Opciones más grande del mundo 

!<J Calificación crediticia AAA 
!<J Estándar para los tres países del TLC: Canadá, Estados Unidos. México 

2. Adecuación del sistema para el cumplimiento de las "Reglas a las que habrán de 
sujetarse las sociedades y fideicomisos que participen en el establecimiento y operación de 
UI1 mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa" y "Marco de Regulación Prudencial", 

3. Actualización de posiciones a tiempo real y capacidad de consulta continua. 

Reducción del costo de oportunidad de efectivo 

1, Liquidación mismo día. 
2. Uso de efectivo y valores como Aportaciones Iniciales Mínimas. 
3. Admisión de valores en Aportación a través del Sistema Interactivo de Valores (SIDV). 
4. Actualización diaria del Fondo de Compensación 

ConstÍluC/ÚI1 fiduciaria 

l. Limit¿lción del riesgo a fas aportaciones fideicOlllltlda:-; 
2. Selección de la institución Fiduciaria de ASIGNA' 



S?J La más grande del país 

~ Provisión de senticios bancarios complementarios 
3. Fideicomiso con administración propia o delegada. 

EvalllaciÓn del nesgo 

l. EvaltwClún de riesgo a tiempo real. 
2. Seguimicnlo de JlOsiciones limite. 
3. ldenlific~ciól1 operativa, de participantes a través de una cuenta única de mercado. 

4.6. SALVAGUARDAS TECNOLÓGICAS Y JURíDICAS DE MEXDER Y 
ASIGNA 

La compe.i.ividad de MexDer a nivel internacional se sustenta en la capacidad de las 
nuevas instituciones para instrumentar un nuevo mercado con bajos costos de acceso y 
requerimien.os de capitalización. El disefio del mercado contempla la promoción de la 
autorregulación como mecanismo para la eficiente y ordenada operación y supervisión de 
sus participantes. e incorpora sinergías operativas entre los distintos miembros. El uso de 
plalafonnas tecnológicas y jurídicas de prímer orden contribuyen también a incrementar la 
competili\·idad de este nuevo mercado. 

La operación de AlexDer implica la incorporación de estándares internacionales para la 
interconexión de los distintos sistemas que lo integran (negociación, divulgación de 
infonnación, compensación y liquidación, custodia de garantías, control de riesgos y back 
ojJice). A'endiendo las recomendaciones del Grupo de los 30, MexDer utilizará tecnologia 
de punla cn sus sistemas de negociación: Siva Futuros y Sentra Derivados. El primero se 
utiliza para las negociaciones de futuros a viva voz. El segundo para las negociaciones 
electrónicas de Opciones. 

ASIGNA tuiliza la tecnología del sistema Intracs/400, el cual fue licenciado a la Options 
Claring Cnrpnmliol/ (OCC), con el fin de brindar la máxima seguridad a las operaciones y 
los más altos estándares internacionales en materia de liquidación. vigilancia de 
volatilidades. margenes y control de riesgos. La OCC es la Cámara de Compensación más 
grande del mundo y realiza la compensación de los 5 mercados de Opciones de Estados 
Unidos. A través de filial la Intermarket Claring Corporlltion (ICC) realiza también la 
compens~ción de Futuros Financieros. La adopción de los estándares de la OCC pennite 
unificar <1 Jos miembros del Tratado de Libre Comercio (TLC) en materia de compensación 
y liquidación de derivados estandarizados, ya que el Trans Canada Oplions Inc., (el 
Mercado de Opciones de Canadá) cuenta con estos estándares. Esto pennite aprovechar 
cabalmente Jos acuerdos del TLC en materia financiera. 

Para la supervisión de las posiciones abiertas o de los riesgos de los clientes, así como los 
requerimientos tic aportaciones iniciales mínimas a tiempo real, se utiliza la tecnología de la 
~vslems lJé'ldopmeut Corporation (SDC). La difusión de información (Broadcast) de 
derivados y suhyaccntes se realiza a través de un nuevo formato de SIV A25 que contempla 
necesidades es.pccificas para este mercado. 
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Las redes de seguridad que se diseñaron para garantizar la seguridad 
ampJiamcnle Jos más altos estándares internacionales. Asimismo la instrumentación de 
fideicomisos que operen 'como socios liquidadores proporcionan importantes ahorros a los 
paÍ1icipulllcs y mecanismos adicionales de seguridad. 

La arquih.'(lUra del mercado contempla la liquidíCcíón de las operaciones en MexDer y 
AS1GN~1 ~l Ira\'es de fideicomisos liquidadores que penlliten aislar eficien(~tnenre el:riesgo 
credilO y d riesgo contrapane de los miembros al operar productos derivados financieros. 
Los fideicomisos para la liquidación de Jas operaciones de clientes y los fideicomisos para 
la liquidación de las operaciones realizadas por cuenta propia administran las aportaciones 
iniciales minimas, las variaciones de margen o liquidaciones diarias y los fondos de 
compensación. 

De form<l complementaria. las redes de seguridad penniten el uso de los fondos de 
compensación, los recursos líquidos y no-líquidos. así como líneas de crédito bancarias, 
para soh'entílr cualquier imprevisto que se presente en el Mercado. Con la instrumentación 
d~ estos mecanismos. la probabilida~ de que llegue a presentarse un incumplimiento, con 
efecto dominó, disminuye de manera significativa. 

MexDer 1 ,¡SIGNA aprovechan sinergías operativas con la BMV y la S. D. Indeval. Lo 
anterior penl1ite eficientar los procesos diarios del nuevo mercado y disminuyen 
significalin.ll1ente los costos de acceso y de operación. MexDer y ASIGNA comparten las 
redes de cllmunicación, de divulgación de infonnación de posturas, hechos y precios de los 
subyacentes con la BMV, y los mecanismos de liquidación en efectivo y la custodia de 
garantías d~ hl S. D. Indeval. 

4.7. CONCLUSIONES 

La necesid¡ld de estimular el crecimiento financiero y económico, condujo a México a 
incorporarse con mayor énfasis a los mercados internacionales financieros y monetarios. En 
este sentido se planteó como parte fundamenta] dentro del Sistema Financiero Mexicano Ja 
promoción del ahorro, la eficiencia en la intennediación financiera y la búsqueda de nuevos 
mercados e instrumentos que disminuyan la incertidumbre de las inversiones. 

La búsqueda de nuevos mercados e instrumentos financieros que ayuden al inversionista a 
cubrirse dc riesgo y así crear un ambiente de confianza y seguridad, llevó a México a hacer 
una serie de cambios institucionales dentro del Sistema Financiero Mexicano de los cuales 
el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) es paI1e fundamental, buscando con su 
incorporación al sistema, fortalecer la solidez de la economía. 

Habiendo observado la importancia de los productos derivados en México con la 
negociación de Petrobonos y Warrants, fue autorizado en 1994 el presupuesto para 
desarrollar una llueva bolsa (MexDer) y una Cámara de Compensación (ASIGNA) cuya 
caracteriS!lCl primordial radica en la autorregulación. 
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Sin ernhargo. después de transcurridos cuatro años despues de que la Bolsa Mexicana de 
Valores aUlOrizará el presupuesto para poner en marcha una bolsa. que negociará contratos 
de futuros y opciones. a la fecha ésta no ha pedido entrar en operación. 
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CONCLUSIONES 

g:; I Sislema Financiero Mexicano se encuentra en UBa etapa de Constante transición «J dehido a las exigencias de evolución tanto en el orden nacional como en el 
il1lcrnacional. y ofreciendo una variedad de servicios necesarios para fomentar el 

desarrollo tle la economía del país. 

El impulso de los mercados financieros de derivados en México se debe en buena medida a 
las políticas recomendadas por el Fondo Monetario Internacional (con el fin de hacer frente 
a la crisis de 1994) entre las que destacan la ampliación de los esquemas de protección 
contra el riesgo mediante en uso de instrumentos derivados.' 

Lq.s constantes cambios en el mercado financiero tales como variaciones en las tasas de 
¡nleres o tipo de cambio han generado una nueva gama de instrumentos para cubrir los 
riesgos a los que esta expuesta una inversión. tal es el caso de los Productos Financieros 
Derivados. como los futuros que operarán en el mercado nacional mediante acuerdos para 
comprar o vender una cantidad específica de un subyacente. estableciendo el precio hoy y 
liquidando en una fecha futura, con lo que se posibilita la administración de los riesgos de 
mentado: las variaciones en los tipos de cambio y en las tasas de interés, entre otros. 

El objelivo de este contrato es brindar a los inversionistas un mecanismo de control sobre el 
riesgo relacionado con el manejo de sus carteras de inversión, es decir, cubrir sus 
posiciones en \·alores o acciones mexicanas. 

Los futuros ('11 México se pretende que sean autorizados como una de las medidas para 
fortalecer y asegurar un mejor control monetario, ya que un mercado de futuros eficiente 
presenra a los ¡¡gentes económicos una fonna de cubrirse del riesgo, lo que representarla un 
apoyo al Sislema Financiero Mexicano disminuyendo el riesgo cambiarlO. 

El uso de los futuros financieros tanto para la administración financiera del riesgo. como 
pata la ill\"ersión especulativa han superado ampliamente <11 resto de los contratos de futuros 
(futuros sobre commodities) existentes en el mercado y particularmente han destac·ado los 
futuros sobre tasas de interés. Sin embargo no hay que olvidar que a pesar de los altos 
rendimientos que ofrecen, no son una alternativa perfecta para la disminución de la 
incertidumhre ya que en aJgunas ocasiones, han sido los causantes de grandes pérdidas 
bUTsátiles. por ello los inversionistas deben tener un amplio conocimiento de estos 
instrumentos para así poder aprovechar las estrategias y combinaciones que éstos ofrecen. 
Como instrumentos de cobertura, los futuros son cap<lces de reducir los costos y las 
pérdid,as de una empresa, mientras que como inversión generan rendimientos muy 
atract;yos. 

Tanto los h1r",ard como las opciones son los contratos mas utilizados por grandes y 
medianas empresas en el manejo del riesgo de divisas. por ello resulta un tanto cuestionable 
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la elección ue las autoridades financieras mexicanas dr: los futuros, sin contar con lo 
rutinario de hacer ajustes de posiciones díaríamente. 

El i.lpOrle primordial de Jos futuros al Sistema Fil1~mclcl\' Mexicano radicaría en fungir 
C0l110 1111 inslTUlllento de ayuda a la formación efici~nte de los precios en el mercado, así 
como UIl medio de protección y cobertura contra riesgos de especulación e inversión. Así la 
importancia de los mercados de futuros estribaria en 1>1 lOrlna en que. como resultado final 
de su operación. se ve disminuido el riesgo en la Cl1l11ercialización de los bienes 
involucrados. 

La autorreguJación del MexDer y por tanto del mercado dc futuros se pretende que sea una 
de las caracteristicas distintivas al entrar en operación dicho mercado, pese a ésto no han 
sido complet,ados el Manual de Operación ni el Reglamento Interno del MexDer. 

Parecier<! que todo esta resuelto, sin embargo hasta la fecha de cíerre de la presente tesis el 
MexDer no ha entrado en operación. el motivo, no lo sabemos pero si sabemos que la 
excesiva reglamentación de nuestro país podría ser una d\.' bs principales causas. 

Tristemente hemos confinnado la hipótesis de nuestro Irabajo, durante el desarrollo del 
tema de investigación hemos corroborado que dentro del material bibliográfico de la 
Facultad de Contaduría y Administración no se cuenta con infonnación actuaLízada de la 
mecánica de operación de los contratos de futuros en Mcxico ni con bibliografia de apoyo 
en materia económica y financiera, la cual tuvo que ser consultada en la Biblioteca de la 
Facultad de Economía y de la Bolsa Mexicana de Valores. 

'Nacional FJ!l;Jnt:J~ra Revista Mercado de Valores "México hwia ~1clllüralldum de Po]jllcas Económicas al 
FMr' (euta lit: (jUllkrmo OI1iz Martinez -$HCP- y Miguel Mancer;) -\~llayo -Banco de Mexico-. Número 2 
MéxICO n F. Fehrt'ro de 1996. p,e. ó-I) 
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PODER EJECUTIVO 
SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDlTO PÚBLICO 

REGLAS a las que habrán de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en el establecimiento y 
operación de un mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa. 

Al *argen un sello con el Escudo Nacional, que dice: Estados Unidos Mexicanos - Secretaria de Hacienda y Crédito 
público.- Banco de México.- Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

La1Secrelaría de Hacienda y Crédito PUblico con fundamento en los artículos 31, fracción VII de la Ley Orgánica de la 
Adrntmstración Pública Federal; 10. de la Ley de Instituciones de Crédito. y 60" fracción XXXIV ,/105 de su Reglamento 
In~; ef Banco de México con fundamento en los artículos 24, 26, 28, Y 32 de su ley, y la Comisión Nacional BalcMa 
Y de ValoreS ero fundamento.., los ooiculos 40. fracciones 1, 11, V, IX, XI, XII. XIII. XIV, XV, Y x.xxvl, y 60. de su Ley, y 

CONSIDERANDO 

Diversas solicitudes formuladas a las autoridades del sistema financiero para que autoricen la coostitudón y operación 
del un mercado en el Que se negocien y celebren contratos estandarizados de futuros y opciones; 

<Ale el establecimiento de 1m mercado corno el cilado, coadyuvaria a fortalecer nuestro sistema financiero 
inciremenlando la compet1thlidad de los particlpanles en l. sislema, al olrecer nueV<lS contratos cuyo objeto seria cubr1r 
~ tipos de riesgos que se corren al celebrar operaciones en los mercados financieros; 

Que al no existir en nuestro derecho un régímen aplicabfe al mercado que nos ocupa, es necesario proporcionárselO. por 
Jo ~que, la Secretaria de Haciendo Y CrédiJo Público, la Comisión Nacion¡; Bancaria y de Valores, y el Banco de MéXico, 
erj uso de las atribuciones que cada uno tiene Elf1 relación con las operaciones que se celebrarían en dicho mercado. 
e~án conjuntamente reglas que nonnen a tal mercado. Para tal efecto, la citada Secretaria ha estimado que 
~terminado contratos de futuros y c:ootratos de opciones que celebren las instituciones de crédito y casas de bolsa, en 
términos de las presentes reglas, se consideren como operaciones amilogas, conexas o complementarias. 

Que es necesario que los contratos de futuros y de opciones que se celebren en una bolsa sean estándal y que pala tal 
~cado pueda iniciar operaciones es necesaria la participación de al menos los sujetos siguientes: 

• Las bolsas, que serán sociedaoos anónimas cuyo objeto consistiré en proveer las instalaciones y demás servicios 
para que se coticen y negocien los contratos citados. 

Para constituir estas sociedades. se requerirá autorización de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público. Podrán 
ser socios de tales sociedades personas físicas y morales. 

Mas sociedades contarán con dos series de acciones. las acciones correspondientes a una de las series 
mencionadas sólo podrán ser adquiridas por quierles participen en el mercado como liquidadores y operadores. tales 
acciones conferirán derechos corporativos y patrimoniales plenos, y las acciones de la otra serie serán de libre 
suscripción y otorgarán derechos patrimoniales plenos y derechos corporativos restringidos. 

• Los socios liquidadores, que serán fideicomisos cuyo fin consisUrá en celebrar en la bolsa y con la mara de 
compensación contratos por cuenta de instituciones de banca múltiple, de casas de bolsa o de sus clientes. y ser 
obfigados solidarios frente a dicha cámara de compensación de las obligaciones de tales personas. 

los fideicomisos citados, deberán ~star aprobados por la bolsa y la cámara de compensación correspondientes y no 
ser vetados por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público. Estos fideicomisos podrán ser de dos tipoS: 1) aquéllos 
a través de los cuates las instituciones de banca múltiple y casas de bolsa celebren operaciones por su aJenta, y 2) 
aquéllos que podrán /levar a /a camara de ccmpensaciÓfl contratos por cuenta de clientes. En todos \os contratos 
mencionados, la mara de compensación actuara como contraparte. 

• las camaras de compensación, que serán fideicomisos constituidos por las personas que reciban la correspondiente 
autorización de la Secretaria de Hacienda y Crédito PúblÍC(), y que tendrán como fin actuar como contraparte de cada 
operación Que se celebre en la bolsa así como compensar y liquidar contratos de futuros y opciones. 

Dichos fideicomisos urncamente podrán contar con dos tipes de fideicomitentes los que participen en el mercado 
como socios liquidadores, quienes tendrán derechos corporativos y patrimoniales plenos, y los que deseen invertir en 



tales fideicomisos, quienes deberán contar con la autorización de la Secretaria de Hacienda y Crédito Púbtico, y que 
tendrán derechos patrimoniajes plenos y derechos corporativos restringidos. 

• También podran invertir en este mercado socios operadores. que seran sociedades anónimas, cuya actividad 
consistida en ser comisionistas de los socios liquidadores para \a celebración de conliatos de futuros y de opciones.. 
los socios operadores podrán celebrar contratos de futuros y opciones por cuenta propia, en cuyo caso actuarfan 
como dientes de los socios liquidadores, pero con acceso al piso de la bolsa. 

Que para autorizar \a constitución de las bolsas y cámaras de compensación reteridas, es necesario que las autorldades 
evaluen tos antecedentes y la solVencia téalica y económica de las personas solicitantes; 

Que es de suma importancia, dadas las características del mercado que nos ocupa, que las nomas Que regulen tal 
mercado propicien y fortalezcan la autorregulación de los participantes del mismo; 

Que es conveniente que los dientes de los inremediarios participantes en el mercado en cuestión, no QJenten con el 
apoyo de mecanismos de protección, como los instrumentos para los dientes de las instituciones de banca multiple y 
casas de bolsa, a través de los Fondos Bancario de Protección al Morro y de Apoyo al Mercado de Vafores; 

Que en congruencia con lo señalado en los párrafos inmediatos anteriores, es necesario que la regulación citada ponga 
especial énfasis en normas prudenciales mlnimas, ror\ base er\ las cuales tas bolsas y cámaras de compensación 
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 regulaciór\ también debe incorporar un régimen que haga obflgatorio tanto para las camaras de compensación 
como para los socios liquidadores, contar con el capital necesario para realizar operaciones en este mercado, capital 
que en todo momento deberé ser proporcional at riesgo al que estén expuestos; 

Que la reguladón de que se trata también debe contener normas que Hendan a evitar una concentración indeseable en 
el control de las bolsas y de las cámaras de compensación, y 

Que el régimen que se contiene en las reglas que a continuación se señalan permitira obtener la experiencia necesaria 
para que, de ser conveniente, se promueva una iniciativa de ley par a el mercado de producto derivados, han resuetto 
emitir las siguientes: 

REGLAS A LAS QUE HABRÁN DE SUJETARSE LAS SOCIEDADES Y FIDEICOMISOS QUE INTERVENGAN EN EL 
ESTABLECIMIENTO Y OPERACiÓN 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: 

Actfvo(s) Subyacente(s): Aquel bien o índice de referencia, objeto de un Contrato de Futuro o de un Contrato de 
Opción, concertado en la Bolsa. 

Aportación(es): Al efectivo, valores o cualquier otro bien que aprueben las Autoridades, que deba entregarse a los 
Socios Uquidadores 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. 

Aportación(es) Inicial{es) Mínima(s): A la Aportación Que deberá entregar cada Socio liquidador a la Cámara de 
Compensación por cada Contrato Abierto. 

Autoridades: COlljunta o indistintamente, a la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, a la Comisión Nacional 
Bancaria 'i de Valores y al Banco de México. 

Bolsa(s): A la sociedad anónima que tenga por objeto proveer las instalaciones y demas servicios para que se coticen y 
negocien los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones 
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C~Ja($, de Compensación: Al fideicomiso que tenga por fin compensar y liquidar Contratos de Futuros y Contratos 
de Opciones, asi como actuar como contraparte en cada operación que se celebre en la Bolsa. 

Cliente(s): A las personas que celebren Contratos de F uluros y Contratos de Opciones en la Bolsa, a través de un Socio 
liQuidador, o de un Socio Operador que actUe como ComJS.lomsta de un Socio liquidador. y cuya contraparte sea la 
Cámara de Compensación. 

Contrato(s) Abierto(s): Aquella operación celebrada en \a Bolsa por un Cliente a través de un Socio Liquidador. que no 
haya sido cancelada por el mismo Cliente. por la celebración de una operación de naturaleza conllatia del mismo tipo a 
través del mismo Socio liquidador. 

Oontratofs) 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 liquidación se realizara en una fecha futura. 
~ en el Conttato de Futuro SI) pacta el pago por diferencias, no se realizara la entrega del Activo Subyacente, 

dontl'Jlo(s) de Opción( •• ): AqtJ<I conllato eslandarizado en el cual el comprador mediante el pago de una plima 
adquiere del vendedo< el derecho. pero no la obligación. de comprar (CALL) o vender (PUT) un Activo SUbyacenle a un 
precio pactado (precio de ejercicio) en una fecha futura. yel vendedor se obliga a vender o comprar. según cooespooda, 
.¡t Aclivo SUbyacente al precio convenido~ El comprador puede ejercer dicho derecho segun se haya acordado en el 
dontrato respectivo. 
$¡ en el Contrato de Opción se pacta el pago JX)( diferencias, no se realizará la entrega del Activo SUbyacente, 

~cedente{s) de la(5) Aportaciónles) Inicial(es) Minimals): A la diferencia entre la Aportación Inicial solicitada al 
~nte por el Socio liquidador y la Aportación Inicial Minima solicitada al Socio Uquicfador por la Cánara de 
Compensación, que administraIá el Socio LiqUMjadOf correspondiente. 

fecha de Cancelación: Al dia en que se extinga una operación Que hubiere sido celebrada por un Cliente en la Bolsa a 
l"avés de un Socio Liquidador. por haber vencido el ~azo de tal operación. o por la celebración de una operación 
eontraria del mismo tipo por dicho Cliente a través del mismo Socio liquidador. 

Fideicomitente{s) de la Cámara de Compensación: A las persooas que afecten recutsos al palJimonjo de la Cémara 
de Compensación. 

Fondo d. Aportaciones: Al fondo COIlstituido en la Cámara de Compensación COIl las Aportaciones Iniciales Mfnirnas 
llnb'egadas por Jo, Socios Liquidadore, a la Camara de Compensación por cada Contrato Abierto. 

t:ondo de Compensacion: Al fondo constituido en la Cámara de Compensación con el diez por ciento de la suma de 
todas las Aportaciortes Iniciales Mínimas Qlle la Cámara de Compensación le solicite al SOCio Liqu~ador, asf como por 
cualquier otra cantidad solicitada por la Cámara de Compensación para este fondo. 

liquidación(e5) Dlaria(5): A las sumas de dinero que deben solicitarse, recibirse y entregarse diariamente, según 
corresponda, y que resulten de la valuación diaria que realicen la Cámara de Compensación por las variaciones en el 
precio de cierre de cada Contrato Abierto con respecto al precio de cierre del dia hábil inmediato anterior 0, en su caso, 
'con respecto al precio de concertación. 

Liquidación(es) ExUaordinaria(s): A las sumas de dinero Que exija la Camara de Compensaciófl, en las drwnslaldas 
especiales previstas en el reglamento interior de la Cámara de Compensación. 

Operador(es1 de Piso: A la persona tisica contratada por un Socio Operadoc o por un Socio liquidador, pMl ejecUlaf 
órdenes para la celebración de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones por medio de las instalaciones de la 
8o(sa. 

Sociols) de la Bolsa: A [as personas que participen en el capital de la Bolsa. 

Socio(s) liquidador(es): Al fideicomiso que sea SOcio de (a Bolsa y que participe en el patrimonio de la Cámara de 
Compensación, teniendo como finalidad celebrar y liquidar por cuenta de Clientes, Contratos de Futuros y Contratos de 
Opciones operados en Bolsa 
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Soclo(s} Operador(es): PJ Socio de la Bolsa cuya función sea actual como comislooista de uno o fT'I;1s Socios 
Liquidadores. en la celebración de Contratos de Futuros y Contralos de Opciones, y que puede lener acceso a las 
instalaciones de la Bolsa para la ~ación de díchos contratos 
Cuando los Socios Operadores celebren Contratos de Futuros y Contratos de Opciones por cuenta propia. actuarán 
tomo Clientes. 

Unidad(es) de Inversión: A la unidad de cuenta, cuyo valor en moneda naCIonal publica el Banco de México en el 
Diario Oficial de la Federación. 

SEGUNDA.- las presentes reglas tienen po! objeto regular a las sociedades y a Jos fideicomisos Que intervengan en et 
establecimiento y operación de los mercados de futuros y opciones cotizados en bolsa. 

TERCERA.· las personas que deseen oonstituir una sociedad que tenga por objeto actuar como Bolsa, as! como las 
instituciones de banca mumple que deseen actuar como fiduciarias en los fideicomisos que tengan por fin operar como 
Cámara de Compensación, deberán presentar, para cada sociedad y fideicomiso, la correspondiente sofldtud de 
autorización por escrito a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, acompañada de la documentación a que se 
refieren las presentes Reglas. la titada Secretaria otorgará o denegará la respectiva autorizadón de manera 
discrecional oyendo previamente la opinión de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México. 

DE LAS BOLSAS 

CUARTA· las personas que deseen constituir una Bolsa, deberán acompañar a la solicitud a que se refiere la regla 
tercera, para su aprobación, la documentación siguienle: 

al Proyecto de escritura constitutiva de la sociedad. En el evenlo de que se trale de una sociedad de capital variable, en 
la escritura debera pactarse que el capital mfnimo obligatorio deberá estar integradO poc acciones sfn derecho a retiro. 
y que el monlo del capital con derecho a retiro, en ningun caso podré ser superior al capital pagado sin derecho a 
retiro; 

b) Relación de socios que constituirán la sociedad y el capital que cada no de ellos aportara, así como la relación de los 
consejeros y directivos que se nombrarían; 

e) Proyecto de reglamento de organización y funcionamiento interno; 
d) los requerimientos que leOOrán que cumpfm para podef ser Sotio de la Bolsa; 
e) los derechos y obligaciones que tendrán los Socios de la Bolsa y los Operadores de Piso; 
f} El proyecto de contrato que regiría las operaciones entre la Bolsa y la Cámara de Compensación, asl como entre la 

Bolsa y sus Socios. 
g} las normas y procedimientos de carácter aurorregulatorio que determinaran el funcionamiento de la Bolsa, elaborados 

de conformidad con las normas prudenciales que, en su caso, establezca la Comisión Nacional Bancaria y de Valores: 
11) los manuales de pol1ticas y procedimIentos de operación elaborados de conformidad con las nonnas prudenciales 

que, en su caso. establezca la Comisión Nacional Bancaria y de Valores; 
y) Descripción de los programas de auditarla que efectuará a los Socios de la Bolsa que sean Socios liquidadores o 

Socios Operadores, y 
j) Descripción de los programas que Implementará para vigilar que los procesos de formaciÓll de precios se efectúen con 

transparencia, corrección e integridad. 

la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico podrá solicitar información adicional a la antes mencionada. 

Una vez aprobada la escritura constitutiva. deberá mscrtbirse en el Rf9ís\m Público de Comercio. Asimismo, cualquier 
modificación que se realice a la documentación mencionada en esta regla que hubiere sido aprobada por la Secretaria 
de Hacienda 'f Crédito Público, deberé. contar con la previa aprobación de la PlOpia Secretaria. 

El capital social dejas Bolsas, se integrará por acciones ordinarias. En el contrato social podrá pactarse que el capital 
también pueda estar inlegrado con acciones de voto limitado, En todo caso las acciones ordinarias deberán representar 
cuando menas el cirlcuenla y uno pof tiento del capital social. 

las acciones seran de igual valor dentro de cada señe, confiriendo denlrO de cada serie los mismo derechos y 
obligaciones a sus lenedores. 
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las,ac:ciones ordinarias únicamente podran ser adquiridas por Socios liquidadores y Socios Operadores. Las acciones 
de voto limitado serán de tibre suscripción 

En el contrato soaaI deberá pactarse Que los accionistas suscriptores de acciones de voto "mllado, podran nombrar, en 
su conjunto. como maximo al diez por ciento de los integrantes del consejo de administración de la sociedad. 

Los suscriPtores de acciones de voto limitado en ningún caso podrao formal parte de los comjjes a Que se refieren las 
presentes Reglas. 

QUNT A.. Las Bolsas que hayan recibido la autorización a que se refiere la regla tercera, lendran las Obligaciones 
s;guie!ltes: 

a) :Proveer las instalaciones. mecanismos y procedimientos adecuados para celebrar los Contratos de Fut\JrO$ y 
eootratos de Opciones. 

b} Pear k>s comités necesaoos para atender. al menos, los asuntos relatilJOS a la Cámara de Campensadón, finanzas, 
~, contencioso y disciplina. ética. autorregulación, y conciliación y arbitraje. En la integración de los oomilés 
deberé cuida/se en lodo momento que no se presente conflictos de intereses. Además, deberá design:ne una 
persona responsable ante la Bolsa para cada uno de los comités; 

e) CoociIiar y decidir, a Ira\'és de los comités que al electo se estabktzcan, o de paneles de árbitros, las diferencias qua, 
4!Il SU caso, se presenten por las operaciones celebradas en la Bolsa; 

d) ,lleVar programas permooentes de auditoria a los Socios de la Bolsa, que sean Socios liquidadores y Socios 
Operado/es; 

el Mgilar la transparencia, oorrección e integridad de los procesos de formación de los precios, asf como fa estricta 
observancia de la normativa aplicat»e en la contratación de las operaciones en ta Bolsa, y estabiecer, dentro de los 
lineamientos que. en su caso. cJetenninerT las Autoridades, las penas convencionales correspoodientes; 

~ Diseflar y, coo la previa autorización de las Autoridades, incorporar, COntratos de Futuros y Contratos de Opciones a 
.., ~ados en la ,.O!lia Bolsa; 

g)' Elaborar y sorne"" a la aprobación de las Autoridades, los requerim~ntos estatutarios y demás requlSilos que 
t.nd"ln que cumplir los Socios Uqu~adores; 

hJ'Supervisarlas operaciones en la Bolsa, y de la Cámara de Compensación. 
i) ¡Llevar la documentación de las actividades. registros históricos. e informar a las Autoridades, con la trecuencia 

IsoIcitada por las mismas, sobre todas las operaciones realizadas en la Bolsa; 
j) bonlíl" con un sistema de control intemo que pennita dar seguimiento preciso y conocer la información competa de 

bada transacción; 
kJ; Dar a _ peri/ldicamente a ~avés de medios de comunicación masiva, los nombles de los Socios LiquidadoIes 

rIlUtorizados para operar con ese caracter. y 
1) :Publicar sus estados financieros 'f presentar a las Autoridades el resullado de una auditoc'fa externa realZada por 

alguna de las firmas que aprueben dichas Autoridades, electuada por lo mellOs una vez al año. 
, 

s,EXTA ... las Bolsas deberoo, en todo momento. mantener un capital minimo equivalente en moneda nacional a cuatro 
rr;aones de Unidades de InversiOn, Dicho capital mínimo deberá estar totalmente suscrito 'f pagado. El capital minino .,á esta integrado por acciones sin derecho a retiro. 

OE LOS SOCIOS LlQUtOADORES 

SEPT1MA.* las instituaooes de crédito y las casas de bolsa que deseen actuar como fiduciarias en fideicomisos que 
ttngan como fin operar como Socios liquidadores, deberan obtener, para cada fidetcorniso, la aprobatiOn 
rorrespoodien!e de la Bofsa Y de la Cámara de Compensación en las que pretendan ~ar operaciones. en m 
términos previstos en m regtamentos inlernos de la Bolsa y de la Camara de Compensación de que se trate. 

Los Socios Liquidadores Que constituyan una Cámara de Compensación. únicamente deberán obtener la aprobati6n 
respectiva de la Bolsa. 

OCTAVA.- Los Socios liquidadores, podrán ser de dos clases: aquéllos Que no permitan la adhesión de terceros una 
vez constituidos, y los que prevean la posibilidad de que se adhieran terceros con el carácter tanto de fideicomiten\es, 
como de fldeicomisarios. 
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Los Socios liquidadores consbtuidos por instituciones de banca múltiple o casas de bolsa para celebrar Contratos de 
Futuros y Contralos de Opciones ellclusivamenle por cuenta de las propIas instituciones o casas de bolsa, deberán 
contar con un solo fldeicomilente. las instituciones de banca múltiple y casas de bolsa que formen parte del mismo 
grupo financiero. podrán ser fideicomitentes en un mísmo fideicomiso. 

NOVENA.- Las Instituciones de banca múltiple y las casas de bolsa, podrán actuar como fiduciarias y/o fideicomitentes, 
en Socios Liqwdadofes que exclusIVamente celebren operaciooes po!' cuenta de tales intermediarios, cuando los 
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones tengan como objeto un Activo Subyacente sobre el OJal los citados 
inlermedianos estén autorizados a operar conforme a las disposidones aplicables. las casas de bolsa no podrán 
celebrar operaciones a través de Socios liquidadores cuando el AcUvo Subyacente de los Contratos de Futuros y 
Contratos de OpCiones sea una diVisa 

Las insliluciones de banca de desarrollo podrán actuar como fiduciarias y las instituciones de banca múlti~e podrán 
actuar como fIduciarias y fideicomilentes en Socios Uquidadores que celebren operaciones por OJenta de personas 
distintas a la institución de crédito que actúe con tal carácter, independientemente del ActNa Subyacente que sea objeto 
de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. 

Las casas de bolsa podrán actuar como fiduciarias en Socios Uquidadores que celebren operaciones por OJenta de 
personas distintas a la casa de bolsa que actúe con tal carácter, 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 podrán actuar como fideicomitentes en Socios Uquidadores que cetebten operaciones POI' cuenta de 
personas distintas a la casa de bolsa que actúe con lal carácter, independientemente del Activo Subyacente que sea 
objeto de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. 

los intermedJaflos financieros únicamente podrán celebrar Contratos de Futuros y Contratos de Opciones con el carácter 
de Clientes, cuando el Activo Subyacente de tales contratos sea algún bien o derecho sobre el cual estén autorizados a 
operar conforme a las disposiciones aplicables. 

los intermediarios financieros distintos a instituciones de banca múltiple y casas de bolsa, no podrán, en ningún caso, 
constituir fideicomiSOs de los previstos en las presentes Reglas. 

Las personas físicas 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 Uquidadores. deberán enviar 
a la Secretaria de Hacienda y Crédito Público. las aprobaciones a que se refiere la regla séptima junto con la 
documentación Siguiente: al proyecto de contrato de fideicomiso; b) plan general de funcionamiento y los manuales de 
politicas y procedimientos de operación y de liquidez; el un informe detallado sobre los sistemas de administración y 
control de riesgos: y d) proyectos de contratos que utilizarán con sus Clientes para la celebración de los Contratos de 
Futuros y Contratos de Opciones, así como cualquier otra infocmación que dicha Secretaria estime conveniente. 

la Secretaria de Hacienda y Crédito Público oyendO previamente la opinión de la Comisión Nacional Bancaria y de 
Valores y del Banco de México, se lesef'oJa el derecho a vetar las citadas aprobaciones. cuando considere que los 
fideicomifentes. o bien, los miembros del comité técnico, no cuentan con la suficiente calidad técnica o moral para el 
desempeño de sus funciones, o cuando el procedimiento de aprobación no se haya ajustado a los reglamentos il'ltemos 
de la Bolsa y de la Camara de Compensación de que se trate. Si en un plazo de 90 dias naturales, contado a partir de [a 
fecha de recepcIón de las aprobaciones y de la documentación citadas, la Secretaria de Haciendo y Crédito Publico no 
ejerce su derecho de veto. el fideicomiso respectivo pOdré iniciar operaciones. 

Cualquier modificación que se realice a la documentación mencionada en esla regla, una vez iniciada la operación de los 
fideicomisos. debera contar con [a previa autorización de la Secretatia de Hacienda y Crédito PUblico. 

DECIMOPRIMERA.- los Socios Liquidadores Que celebren Contratos de Futuros o Contratos de Opciones, 
exclusivamente por cuenta de ins\i\uClones de banea mulliple ylo casas de bolsa, deberán en todo momento manlener un 
patrimonio mlOlmo Que será el mayor de" 
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b) ~I cuatro por ciento de la suma de todas las Aportaciones Iniciales Minimas que el Socio liquidador de que se trate 
~antenga en la Cámara de Compensación por cada Contrato Abierto. 

El ,cien por ciento del patnmonio minimo del fideicomiso deberá aportarse en electivo y mantenerse invertido en 
depósitos bancarios de dinero a la vi$ta. valores gubernamentales con plazo de vencimiento menor a 90 dlas. O reportas 
allJeferido plazo SObIe dichos titulos. No obstante lo anterior, hasta el treinta por ciento del citado patrimonio y el 
excedente de éste. podran eslar invertidoS en acciones de Bolsas, constancias de derechos fiduciarios de Cámara de 
COmpensación, así como en los demas acüvos que aprueban las Autoridades. 

l~ apoI1aciones Que el SociOS Liqulda<lor realice al Fondo de Aportaciones y al Fondo de Compensación, no 
cqnputarán como patrimonio minimo para efectos del piurafo anlerior. 

, 

~CIIIOSEGUNOA.- Los Socios Liquidadoces que celebren Con~atos de Futuros y Con~atos de Opáones por cuenta 
de personas distintas a la institución de aédito o casa de bolsa que aclue como fiduciaria, deberá'! en lodo momento 
mantener un patrimonio mlnimo, que seré el mayor de: 

al El equivalente en moneda nacional a cinco millones de Unidades de Inwrsilin, o 
bJ 8 ocho por cienlo de la suma de looas las AporIaciones Iniciales Minimas que el SOCios Uquidadoc de que se trate 

Imantenga en la Camara de Compensación por cada Contrato .Abief1:o. 

El cien por ciento del patrimonio mínimo del fideicomiso deberá aportarse en efectivo y mantenerse invertido en 
depósitos bancarios de dinero a la vista, valores gllbernamentales con plazo de wmcimienlo menor a 90 dlas, o repoftos 
~ referido plazo sobre dichos litulos. No obstante lo anterior. hasta el treinta por ciento del patrimooio referido y el 
excedente de éste podrán estar invertidos en acciones de Bolsas, constancias de derechos lKtuciaJios de Cámalas de 
Compensación, asi como en los demas activos que aprueben las Autoridades. 

l¡Is aportaciones que el Socio Liquidador realice al Fondo de aportaciones y al Fondo de Compensación, no computarán 
cxwno pabimonio mlnimo para efectos del pérrafo anteríor. 

OECIIIOTERCERA.- Los Socios Uquidadoces deber .. entregar a la Cámara de Compensación para procurar el 
wmpIimiento de las operaciones en las que interveflgan: a) Aportaciones Iniciales Minimas; b) liquidaciones Diarias, y e) 
lJquidaciooes Extraordinarias. 

También aportarán a la Cámara de Compensación. las cantidades que ésla les requiera para el Fondo de 
Compensación. 

Las Aportaciones que 1edba la Cámara de Compensación de cooformi<lad con la presente regla, deberán estar 
invertidas en depósilos bancarios de dinero a la vista, valores gubernamentales con plazo de vencimiento menor a 90 
d{as, o reportas al relelido plazo sobIe dk:hos titulos, así como en los demas valofes que, en Su caso, aprueben las 
Auto<idades. 

DEClMOCUARTA.- los SOOos Uquidadores debelón llevar ~stemas contables que les permitan identificar 
individuamente en Sil contabilidad las cantidades Que les entreguen los Clientes por concepto de Aportaciones Iniciases 
~¡nimas o Excedentes de Aportaciones Iniciales Mínimas. También en la contabilidad, deberán llevar registro de 
tualquier otra cantidad que reciban de persooas distintas a las ~a1adas. El Excedente de las Aportaciones Iniciales 
Minimas, deberá invertirse en activos que aprueben las Autoridades. 

bECIMOQUINTA.- los Socios liquidadores tendrán las obligaciones siguientes: 

a) Celebrar las operaciooes a que se refieren las presentes reglas, ajustándose a las disposiciones aplicaI:Mes; 
b} Satisfacer los requerimientos patrimoniales de la Cámara de COnlpefIsación, desaitos en la 1egla decimonovena; 
el Soicitar y entregar a sus Clientes, las liquidaciones Oiarias que les correspondan, y en su caso, las liqUidaciones 

Extraordinarias 
el) Devolver a sus Clientes las AportaCIones una vez que se haya extinguido su obligación; 
e) Responder hasta PO! el !imite de su patrimonio a la Cámara. de Compensación respecto de las operaciones que 

celebren. en lérmlOQs Qe 10 previsto en los artículos 106, fracción XIX, inciso b) de la ley de Instituciones de Crédito y 
103. fracción IX. mClso el de la ley del Mercado de Varores, segun corresponda; 
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1) Responder solidariamente ante la Camara de Compensación por el incumplimienlo de las operaciones que le lleve; 
g) Evaluar la situación financiera de sus Clientes; 
h) Convenir con sus Crientes, que les informen sobre los Contratos Abiertos que tengan con otros Socios Liquidadores, 

debiendo proporcionar dicha información a la Cámara de Compensación: 
i) Informar a la Cámara de Compensación en un plazo no mayor de un día hábil, si su patrímonb se enruentra por 

debajo del minimo exJgido en las reglas decimoprimera y decimosegunda. segun corresponda; 
JI Informar a la Cámara de Compensación en un plazo no mayor de un dia hábil, cuando alguno de sus Clientes incumpla 

con sus obligaciones; 
k) Someterse a los programas permanentes de auditoría que para vigilar su buen desempeño eslaljezcan la Bolsa y la 

Camara de Compensacion; 
I} Pactar en los contratos de fideicomiso a que se refiere el inciso a) de la regla décima que deberán: 1.- Cumplir las 

medidas que inslrumenta la Camara de Compensación para procurar la integridad financiera de la propia Cámara de 
Compensación, como lo son, entre otras, la mutualización de riesgos entre los Socios Uquidadores; 11.- Someterse a la 
intervención administrativa de la Cámara de Compensación cuando el patrimonio del Socio liquidador de que se trate 
se encuentre por debajo del minimo establecido; 111.- Aceptar que la Cámara de Compensación podrá ceder, por 
cuenta suya. Contratos Abiertos a airo u otros Socios liquidadores; cuando se presente el supuesto seftalado en el 
numeral inmediato anterior; para lo cual deberán olorgar a aquélla un mandato irrevocable, antes de que inicien 
operaciones, y IV,- Observar las instrucciones que les dé la propia Cámara de Compensación respecto de la 
liquidación de loS Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, cuando no sea posible o conveniente ceJebrar la 
cesibn a que se reñere el numerallll anterior, y 

m) Tratándose de fideicomisos que celebren operaciones por cuenta de personas distintas a instituciones de crédito o 
casas de bolsa, publicar cada Ires meses sus estados financieros. 

DECIMOSEXTA.- Cuando una misma institución de crédito o casa de bolsa. sea fiduciaria en Socios Uquida:bes que 
celebren Contratos de Futuros y Contratos de Opciones exclusivamente por cuenta de instituciones de crédito yfo casas 
de bolsa y en aquellos que celebren tales contratos por cuenta de personas distintas a las instituciones de aédito, casas 
de bolsa, que actuen con tal carácter, deberá paClérse en tos contratos de fideicomiso correspondientes que, en el 
evento de que el segundo tipo de Socio Liquidador citado, pierda el patrimonio mfnimo requerido para operar de 
conformidad con las presentes Reglas, se utilizará 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 deberá pactarse en los contratos de fideicomiso relativos a Socios Liquidadores que celebren operaciones 
exclusi\lamente por cuenta de instituciones de crédito y/o casas de bolsa que, en el evento de que aún m,spués de 
aplicar el procedimiento descrito en el párrafo inmediato anterior, tuviera que extinguirse el Socios Liquidador que cefebre 
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones por cuenta de personas distintas a instituciones de crédito o casas de 
bolsa, la Cámara de Compensación ordenará a quien actue como fiduciaria en el primer tipo de Socio Liquidador citado, 
se abstenga de celebrar nuevos Contratos tle Futuros y Contratos de Opciones, y mantener la encomienda fiduciaria 
respectiva con el único propósito de cumplir con las operaciones celebradas con anterioridad a la extinción citada. 

DE LAS CÁMARAS DE COMPENSACiÓN 

DECIMOSEPTIMA.· Las instituciones de banca múltiple que deseen actuar como fiduciarias en fideicomisos que tengan 
por fin. operar como Cámara de Compensación, deberar. acompañar a la solicitud a que se refiere la regla tercera, para 
su aprobación, la documentación siguiente: 

a) Proyecto de contrato de fideicomiso: 
b} Proyecto de reglamento interno: 
e) Una descripción de los mecanismos que se utilizaran para efectuar la compensación y liquidación de las operaciones, 

así como recepción y entrega de tas Aportaciones Iniciales Míntmas y de \a liquidación Diaria; 
d) Proyecto de los programas permanentes de auditoría que se aplicarán a los SOCios Liquidadores y los mecanismos 

que permitan dar seguimiento a la situación patrimonial de dichos SOcios Liquidadores. 
e} las medidas que se adoptarian en caso de incumplimiento o quebranto de alguno o algunos de /os Socios 

liquidadores, diseñando una red de seguridad para tales efectos; 
~ los manuales de pofilicas y procedimientos de operación. los sistemas de administración y control de riesgos, y los 

métodos de valuación que se utilizarían para medir las Aportadones, y 
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9) El PfO~to de contrato que regira las operaciones entre la Cámara de Compensación y k>s SOCios Liqui<ladol'es, as! 
como los proyectos de contratos que se utilizaran para fa celebración de los Contratos de Futuros y CootralOs de 
Opciones 

Los Socios lrQUJdadOl'es que pretendan constituir una Cámara de Compensación, adamas de acompaMr a su solicitud lo 
señ'alado en los InCISOS a) a g) anteriores, deberán presenta junto con la petición correspondiente, un oOCllmento que 
precise las polrflCas r procedimienlos a seguir para resolver el probable conflicto de interés, que en la realización de sus 
operaciones como Socios Liquidadores y como fiduciarios en fideicomisos que actuen como Cámara de Compensación 
pudiere presentarse 

la Secretaria de Haoenda y Crédito PUb!k;O podrá soIicilat información adicional a la antes mencionada, 

Una vez aprobada fa constHucióo de ea Cámara de Compensación, cualquier modificación que se realice a la 
~mentaclón menCionada en esta regla y que hubiere sido aprobada por la Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico. 
deberá contar con la previa autorización de la propia Secretér"fa. 

OI!CIMOCTAVA.- Los _entes deberán ser por lo menos Cin<:o Socios Liquidador.,. También porlrán "" 
fideicomilenles aquellas personas que al efecto autorice la Secretaria de Haciendo Y Crédito Publico, oyendo 
previamente la opinión de la ComisiÓfl Naaonal Bancaria y de Valores y del Banco de México. 

Las instituciones de banca múltiple que actúen como fiduciarias en fideicomisos que tengan por fin operar como Cámara 
d6 Compensación, deberán pactar en los contratos de fideicomiso respectivos, que el patrimonio de los fideicomisos 
podra ser aportado por Socios Liquidadores, ylo por las personas que reciban aulOrízacíón de ta Secretaría de Hacienda 
y Crédito Publico para laJ Iin. 

En lodo caso. el cil1CU<fJla y uno por ciento del patrimonio del fideicomiso deberá ser aportado por Socios Liquidadores. 

En el contrato de fideicomiso respectivo deberá pac!atse que Quienes efectúen aportaciones al patrimonio del fideicomiso 
y no tengan el caracter de Socio Liquidadoc, podrán nombrar, en SU conjunto como máximo al diez por ciento de los 
integrantes del comité técníCo del fideicomiso. Los fidei<n'nitentes a que se refiere este párrafo en ningún caso podran 
foonar pane de los demás comités a que se refieren las presentes Reglas. 

DECIMONOVENA.· El patrimonio de cada Cámara de Compensación, estará integrado cuando menos por el patrimonio 
mfnimo, el Fondo de ,Aportaciones y el Fondo de Compensación. 

El patrimonlo minimo sera el equivalente en moneda nacional a quince millones de Unidades de Inversión. 

9 Cien por CJento del pabimonio mínimo a que se refiere el párrafo inmediato anteríof, deberá aportarse en efectivo y 
mantenerse mver!ido en depósiloS bancOOos de dinero a la vista, de valores gubernamentales con plazo de vencimiento 
n¡¡enor a 90 dias, o reportas al referido plazo sobre dichos trtulos. No obstante lo anterior, hasta el diez por ciento del 
patrimonio minimo referido y el excedente de ésle podrán estar invertidos en otros activos que aprueben las Autoridades. 

Los fondos liquidos, valores, rendimientos y demas accesooos que se generen con motivo de la inversión del patrimonio 
del fideicomiSO, asi como los derechos y demás recursos que sean entregados al fideicomiso para el cumplimiento de 
sus fines. deberan estar plenamente identificados y sep;;rados por cada fidek:omitente. 

V1GESIMA.- Las Cámaras de Compensación que hayan recibido la autorización a que se refiere la regla tercera, tendrán 
las obligaCIones siguientes: 

a) Establecer los mecanismos necesarios para efectuar la compensación y liquidación de las operaciones; 
b) Actuar como contraparte ante instituciones de crédito. casas de bo(sa o Clientes por las operaciones que pO( cuenta 

de lales personas les lleven los Socios Liqui<ladores; 
e) Exigir, reclbir y custodiar las Aportaciones Iniciales Mínímas, las liquidaciones Diarias y las liquidadon8$ 

Exlraordmanas Que les entreguen los SoOOs Liquidadores; 
d) Administrar y custOdiar el Fondo de Compensación y el Fondo de Aportaciones; 
e) Elaoorar y someter a la aprobación de las Autoridades los requerimientos estatularios y demas requisitos que tendrán 

que cumplir lOS SoclOS LiqlJidadOl'es; , 
f) Pactar la postbMad de intercambio de información con otras Cámaras de Compensación; 
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9) Contar con mecanismos que les permitan dar seguimienfo a la situación patrimonial de los Socios liquidadores en 
términos de fas reglas decimopritnera y decimosegunda. según cooesfX)nda. 

h) ESlablecer programas permanentes de auditoría a los Socios Liquidadores: 
il Establecer los controtes internos M<:eSarios PíM3 que les funcionarios y empleados encargados de su admínis1ración y 

operación, no puedan encargarse de la administración y operación de ningún Socio Uquidador; 
il Instrumentar. Iligilaf Y sancionar las medidas que deberan adoptarse para procurar la integridad financiera de la 

Cámara de Compensación, como lo son, entre otras. la determillación de las Aportaciones. la mutuaJización de riesgos 
entre los Sooos "liquidadores. asl tomO \as demás meóiOas complemenlarias de corrección: 

k} Pactar en los contratos de fideicomiso a los que se refiere el inciso al de la regla decimoséptima. que la propia 
Cámara de Compensatión podrá intervenir administrallvamenle, cuando se presenten las circunstancias previstas en 
su regfamento Inlemo a los Socios liquidadOres, con el objeto de aplicar las medidas correctivas necesarias para la 
sana operación de la Cámara de COmpensacion y de la Bolsa; 

1) Definir las medidas que deberán adoptarse en caso de incumplimiento o quebranto de algún Socio Liquidador. 
disel'.ando una red de seguñdad; 

m) Definir coordinadamente con la Bolsa, un limite por Cliente para cada tipo de Contrato de Futuro y Contrato de Opción 
celebrados por un Socio Uquidador, a partir del cual no podrán incrementar el nlimero de Contratos Abiertos o, en su 
caso, a partir del cual deberán dar un especial seguimiento a las actividades en la Bofsa del Socio Liquidador Y de sus 
Cfientes que se encuentren en tal supuesto. No obstante lo anterior, la Bolsa, durante el día, y previa consulta que 
efectlie con la Cámara de Compensación, podrá 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 nlimero máximo total de Contratos Abiertos, para aquellos Contratos de 
Futuros y Contratos de Opciones" cuy Activo Subyacente justifique tal medida. en función de la existencia del Activo 
SUbyacente de que se trate en el mercado. y de la fecha de vencimiento de tales Contratos; 

o) Crear el menos un comité de administración de riesgos y un comité de auditoria de acuerdo con las normas 
prudenciales que, en su caso, establezca la Comisión Nacional Bancaria y de Valores; 

p) Proporcionar a las Autoridades con la frecuencia y de la manera que se les solicite. la información sobre su actividad y 
la de los Socios Liquidadores; 

q) Someterse a la supervisión y vigilanda de la Bolsa; 
r) Publicar sus estados financieros y presentar a las Autoridades et resultado de una auditoria externa realizada por 

alguna de las firmas que aprueben dichas Autoridades, efecruada por lo menos una vez al ano; y 
s) Informar al público trimestralmente sobre su situación financiera. sus fuentes de financiamiento y tos mecanismos de 

protección que ulilizarán en sus operaciones. 

VlGESIMO PRIMERA.· Las Camaras de Compensación deberán pactar con los Socios Uquidadores que la propia 
Cámara de Compensación podrá intervenirlos administfati~amer.te cuando el pamrnooio de éstos se encuantre por 
debajo del mínimo establecido. 

Asimismo, la Cámara de Compensación deberá pactar con los Socios Uquidadores que cuando el patrimonio de alguno 
de éstos se encuenlre por debajo del mínimo estabtecido. !a prQj)ia Cámara de Compensación podra ceder por Qlenta de 
aquéllos Contratos Abiertos de un Socio liquidador a otro u otros Socios liquidadores, para lo cual deberá obtener de 
éstos un mandato irrevocable para tal efecto, antes de que inicien operaciones. También deberá pactaTse con los Socios 
Liquidadores que cuando se presente el supuesto preVIsto en el parrafo inmediato anterior, el Socios liquidador que 
corresponda, deberá actuar conforme a las instrucciones que reciba de la propia Camara de Compensación. 

DE lOS SOCIOS OPERADORES 

VlGESIMO SEGUNOA.- 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 Cámara de Compensación por las operaciones que 
el Socio Operador realice po!" su cuenta. 

VlGESlMO TERCERA,- los Socios OperaoOJes para poder celebrar las operaciones previstas en la regla anterior, 
tendrán que cumplir con los requisitos que al efecto eslablezca el reglamento inlerior de la Bolsa. 

Dichos Socios Operadores deberán contar con un capital minimo equivalente en moneda nacional a den mU Unidades 
de Inversión para ~r actuar con ese carácter. 
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El capital referido deberá estar invertido en depósitos bancarios de dinero a la Vis/a, I/alores gubernamentales con plazo 
de vencimiento mellQr a noventa días, o repartos sobre dichos titulos al referido plazo. Computaran como parte del 
capital citado. las inversiOnes que el Socio Operador efectúe en el capítar de la Bolsa 

VIGESIMO CUARTA.-las Contratos de Futuros y Contratos de Opciones que los SocIOS Operadores lleven a la Camara 
ele Compensación por cuenta de sus Clientes, deberan ser ejecutados a !raves de un Socio Liquidador en la Bolsa, el 
mismo dra en que se celebren. 

los Socios Dpeladores en ningún caso podrán administrar o mantener AportacIOnes que les entreguen los Clientes. 
VJGES1MO QUINTA.· los SociOs Operadores deberan llevar sistemas contables que les permitan identificar 
individualmente en su COfItabilidad las cantidades que redban de CUentes. ASIIllÍSmo, tendrán la Obligación de registrar 
en su contabilidad las cantidades que entreguen a los Socios liquidadores a nombre y poi cuenta de Clientes, 

VlGESIMO SEXT A_.los Soci<>s OperadoIes tendrán las o~igaciones siguíentes 

a) Solicitar Y entregar a los Clientes las Uquidaciooes Diarias que /es COlTespondan, cuando asi se haya convenido en el 
'contrato de comisión respectivo: 

b) Solicitar a los Sacios liquidadores las Aportaciones que correspondan devolver a loS Clientes, una vez que se haya 
extinguido su obügación, cuando así se haya convenido en el contrato de comisión respectivo; 

c) Informar a la Bolsa en un plazo que no será mayor de un día hábil, si su capital se encuentra por debajo del exigido en 
la regla vigésimo tercera, y 

d) Somelefse a los programas permanentes de auditoria que establezca la Bolsa a fin de comprobar que cumplan con la 
regulación aplicable 

DE LAS DISPOSICIONES GENERALES 

VIGESIMO SEPTIMA.· Ninguna persona fisica o moral podrá adquirir directa o indirectamente, mediante una o varias 
operaciones de cualquier naturaleza, Simultaneas o sucesivas, el control de acciones ordinarias de las Bolsas o 
oonstancias de derechos fldudatios de las Cámaras de Compensación - que impliquen el control a través del comité 
técnico respectivo - por más del cinco por ciento del total de dichas acciones o constancias. La Secretaria de Hacienda y 
Crédito Público, oyendo la opinión de fa Comisión NaciofIaI Bancaria y de Valores )' del Banco de México, podrá 
autorizar, cuando a su juicio se justifique, un porcentaje mayor, sin exceder del veinte por ciento. 

los mencionados limites se apOCarán, asimismo. a la adquisición del control por parte de personas que la Secretaria de 
Hacienda y Crédilo Público considere para estos efectos como una sola persona. 

lo previsto en la presente regla, no será aplicable durante el año inmediato siguiente a aquel en que se constituyan las 
Bolsas y las Camaras de Compensación de que se trate. 

VIGESIMO OCT AVA.- Se requerirá autorización de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público para que cualquier grupo 
de personas, que a Juicio de la referida Secretaría se encuentran vinroladas, adquieran cfu"ec!a o indirectamente, 
mediante una o varias operaciones de cualquier naturaleza, simultaneas o sucesivas, el control de las SOCiedades Que se 
constiluyan para actuar como Bolsas o de los fideicomisos· a través del comité técnico respectivo· que tengan corno fin 
operar como Cámara de Compensación, a que se refielen las presentes reglas 

para los efectos señalados en la presente regla, se entenderá que un grupo de personas vinculadas adquiere el contra 
de una SOCiedad o de un fideicomiso· a través de su comité técnico· cuando sea propietariO del treinta por ciento o más 
de las acciones ordinarias representativas del capital social o de las constancias de derechos fiduciarios, tenga el control 
de la asamblea general de acdonistas; esté en posibWdad ele nombrar a la mayoría de tos miembros del coose}o de 
administración o de los comités técnicos, o por cualquier otro medio controle a la sociedad o al fideicomiso respectiVQ. 

VlGESJMO NOVENA· los fideicomisos que tengan como fin operar como Camara de Compensación, se abstendrán de 
inscribir en el registro de sus constancias de derechos fiduciarios, las transmisiones que se efectúen en contravención de 
lo dispuesto por las reglas vigésimo sépUma y YigésHno octava, debiendo rechazar su inscripción e informar sobre la 
Iransmis·IÓn a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. dentro de los cinco dias hábiles siguientes a la fecha en que 
tengan conOCimiento de ello 
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La Cémara d~ ~ deberá prever en su reglamento inlerior que las personas que contravengan lo previsto en 
esta regla y en la vigésimo séptima y vigésimo octava, se sancionaran conforme a los lineamienlc5 siguientes: 

Venderan al fIdeicomiso las constancias de derechos fiduciarios que excedan de tos limiles fijados, al tinooenta por 
ciento del menor de Jos valores siguientes: 

a) El valor en limos de dichas constancias de derechos fiduciarios, según el ultimo estado financiero aprobado al efedo 
pOJ el comite técnico y revisado por la Comisión 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 lormar parte del Patnmorrio del fideiGomiso, 
debiendo ser colocadas nuevamente en el mercado lo antes posible. 

TRlGES'MA.. La fusión de dos o más Bolsas o la transmisión del patrimonio tideicomitido de una Cámara de 
Compensación a otra u otras. requerirá de fa autorización de la Secretaria de Hacienda y Crédito PUbfico y se efectuaré 
de acuerdo con las bases siguientes: 

a) Las SO<iedades Y los fideicomisos presentaran a la propia Seaelari. de Hacienda y Crédito PUblico. los proyedDs de 
los acuerdos de las asambleas de accionistas o de los comités técnicos relativos a la fusión o transmisión, ptan de 
fusión o de Itansmisión, con indicación de las etapas en que deberá llevarse él cabo. Y los estados contables que 
presenten la situación de las sociedades y fideicomisos: 

b) la propia secretaria de Hacienda y Crédito PUblico al autorizar la fusión o transmisión, cuidará en todo tiempo la 
adecuada prote<:tión de los intereses del público: 

e) Los acuerdos de transmisión adoptados poi los conités técnicos tral3ndose de fideicomisos. se pubficarán en el 
Diario Oficial de la FederaclOn y en dos periódicos de amplia arculación en la plaza en que tengan su domiciflO las 
instituciones fiduciarias correspondientes. y 

d) Durante los noventa dias nabJra/eS siguientes a partir de la fecha de publicación, /OS aaeedores de Jos lideicomisOS 
podrán oponerse ¡U_le a la tIansmisión. coo el unico objeto de oIl\ener el pago de los defechos que les 
correspondan. 

TRIGESIMO PRIMERA.. La Seaelaria de Hadenda y Crédll0 Ptiblico. escuchando a la SO<iedad o fideicomiso afectado 
y oyendo la opinión de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México. podrá declara la revocaci6n 
de las autorizaciones a que se refiere la regla tercera en los casos siguientes. 

a) Si no se presenta la escritura constitutiva o el cootral.o de fideicomiso debidamente protocolizado para su aprobaci6n 
dentro de los !res meses siguientes a la fecha del otorgamiento de la autonzación, si no se inician operaciones dentro 
del plazo de seis meses contado a partir de la aprobación de la escritura o contrato, o si al darse estos últimos no 
estuviere pagado el capital o patrimonio mfnimos, segun sea el caso; 

b) Si la sociedad o fideicomiso arroja pérdidas que afecten su capital o palnmomo mínimos; 
e) Si la sociedad o fideioomisos proporcionan in(ormación lalsa. imprecisa o incumpiela. dolosamente alas Auioridades; 
d) Cuando por causas imputables a la sociedad o a los fideicomisos no aparezcan debida y opommamente registradas 

en su contabilidad las operaciones que hayan efectuado, y por lanlo no reHejen su verdadera situadón financiera, y 
e) Si las sociedades o fideicomisos transgreden en fonna grave o reiterada las disposiciones que les son aplicables. 

TRIGESIMO SEGUNDA.. Los fideicomisos previstos en las presentes Reglas tendrán el caractec de irrevocables para el 
fideicomitente mientras existan obligaciones pendientes de cubrir. Asimismo, la duración de las sociedades y de los 
mencionados ÚdeicomiS05 debe:r'a ser indefinida o la necesaria para el cumplimiento de su objeto o de sus fines, 
respectivamente. 

En el aclo constitutivo de los fideicomisos a que se refieren las presentes Reglas, deberá preverse la focmaci6n de un 
comité téCnico. dar las reglas para su inlegración y funcionamiento y f4ar sus facultades. 

TRIGESIMO TERCERA.· En ningún caso los Socios Operadores y Operadores de Piso cotltralados por un mismo &Jcio 
liquídador. podrar. representar más da treinta y cinco por ciento dellolal de cada uno de aquéllos en la Bolsa para cada 
tipo de Contratos de Fuluro o Contratos de Opción. 

TRIGESIMO CUARTA .• Excepto en la celebración de la compra de Contratos de Opción, la Aportación Inicial Mínima se 
exigirá a los SOcios liquidadores por cada Con!rato Abierto y se fijará en función de la variabilidad esperada del Activo 
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SU~yacente debiendo ser sufICiente para cubrir al menos la variación esperada en el precio de cada Contrato de Futuro o 
Coo~ato de Opcióo en un dia. 

TRfGESlMO QUINT A.- Por ningún motivo !os Sodos Liquidadores 'J las Cámaras de Compensación podrán recibir u 
otorgar financiamientos o crédito alguno, salvo cuando se trate de créditos a corto plazo que reciban u otorguen con ef 
unico fin de cubrir cuentas por cobrar derivadas de incumpnmJentos y de fallantes de liquidez, los cuales en su conjunto 
no podran exceder a un monto eqUivalente al cincuenta por tiento de su patrimonio mínimo. 

TRIGESlMO SEXTA.- la Bolsa deben! mantener a drsposición del públicO la informacióo sobre .Ias operaciones que 
re8licen en la misma para fines estadísticos y de información general. guardando confidencialidad sobre aquella 
intormaci6n que pudiere llegar a influir en el mercado. 

LOs Socios Uquidadores y la Camara de Compensación deberán mantener a disposición del público informaciOn sobre 
I~ operaciones que maneen en la Bolsa para fines estadisticos y de información generaJ, guardando en todo momento 
lQs secretos previstos en la Ley de Instituciones de Crédito y en la Ley del Mercado de Valores, según corresponda. 

T/lJGE5IMO SEPTIMA.- CUando un Socio Uquidador tenga celebrados simultáneamente Cootratos de Futuros ylo 
COntratos de Opciones por cuenta de un mismo Cliente, referidos al mismo Activo Subyacente mduso con fectlas de 
~ncimieoto distintas, y siempre que generen posiciones opuestas, la Cámara de Compensación podrá reducir las 
P,portaciones InicialeS Minimas respecto de la persona que se trafe. 

lRIGESIMO OCTAVA.. la Bolsa y la Camara de Compensación deberán vigilar estrictamente en la realizadón de las 
operaciones previstas en estas Reglas, en ningún momento lo Socios Liquidadores· directamente, a través de un Socio 
(j)peradof mediante un Operador de Piso- puedan realizar transacciones consigo mismo, cekbren operaciones fuera de 
la Bolsa, tomeo el carácter de contraparte de algún Cliente, o bien utilicen cualquier otro mecanismo que distorsione los 
procesos de formación de precios. 

La Bolsa y la Cámara de Compensación deberán instrumentar normas que procuren evilar el uso indebido de 
mlormación pri'lilegiada. 

DE LAS FACULTADES DE LAS AUTORIDADES 

TRIGESJUO NOVENA.-la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, oyendo previamente la opinión de la secretaria de 
Hacienda y Crédito Público y del Banco de México, emitirá normas de carácter prudenctal orientadas a preservar la 
¡iquidez. soJvencia y estabilidad del mercado de opciones y futuros previsto en las presentes Reglas. 

la supetVisión de las sociedades y de los fideicomisos a que se refieren las presentes Reglas estar¡~ a ~ de la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

CUADRAGESIMA.- La Bolsa en términ~ de su reglamento interior, podra suspender de manera temporal o permanente 
las operaciones que leatjce en la propia Bolsa algún Cliente. Socio Operador o Socio Liquidador, cuando las operaciones 
no se efectúen en términos de las disposiciones aplicables. Asimismo, la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, o 
'bien la Camara de Compensación en los términos que se eslablezcan en su reglamento interior, podrán instruir a la 
Bolsa que suspenda de manera temporal o permanente las operaciones antes señaladas. 

En los estatutos sociales y en los contratos de fideicomiso Que instrumenten las operaciones preVIstas en fas presentes 
i Reglas, deberá convenirse que cuando a juiCio de la COmiSión Nacional Bancaria y de Valores. existan irregularidades de 
cualquier género en la Bolsa, en los SOCios liquidadores o en la Camara de Compensación, que afecten su estabilidad o 

I solvencia o pongan en pefiglo los intereses del pUblico o acreedores, la propia Comisión podra de inmediato designar a 
las personas que sustituirán al consejo de administración o al comité técnico anterior, y que se harán cargo, 
respectivamente, de la Bolsa, y/o Socio liquidador yJo Cámara de Compensación 

CUAORAGESfMO PRIMERA.· los socios O fidejcomitentes, segun sea el caso, de las Bolsas o de las Camaras de 
Compensación, deberán pactar en los instrumenlos juridicos constitutivos respectivos, la obligación de modificar didlos 
instrumentos as{ como los de más documentos Que se les autoricen en términos de las presentes Reglas cuando asi se 
tos soliciten las Autoridades. 
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los socios y fideicomilentes señalados anteriormente, asi como los fideicomitentes o socios segUn se trate. de Socios 
liquídadOl'es o, en su caso, SociOS Operadores, deberan pactar en los instrumentos juriáJCOS conslitulfvos. la obligación 
de remover a los integrantes de los consejos de administración, al director general, comisarios, directores y gerentes, a 
los integrantes de los comités técnicos de Que se trate, asi como a Jos delegados fiduciarios cuando así se los soficile la 
ConUsión Nacional Bancaria y de Valores. 

las Autoridades podrán efectuar las peticiones a que se refieren los parrafos anteriores, con el fin de pr1JCIJICK" el sano 
desarrono del mercado de lufuros y opciones a Que se refiere las presentes Reglas, asi como respecto de personas que 
tengan conflicto de intereses por el desempeño de sus cargos, no cuenten con las sufICiente calidad téalica O moral para 
el desempeño de sus fundones. o no reUnan los requisitos al efecto establecidos, o inCUlTan de manera grave CI reiterada 
en infracciones a las presentes Reglas o a las disposiciones que de ellas deriven. Tratándose de la petición a que se 
refiere el segundo parrafo de la presente regla, la Comisión Nacional Bancaria y de Valores oirá previamente al 
interesado y a la sociedad o institución fiduciaria de que se trate. 

CUADRAGESIMO SEGUNOA.- las sociedades. asl como las ¡n'blllaon .. de crédito Y casas de bolsa que actlen como 
fiduciarias en los fideicomisos que regulan las presentes Reglas. deberán proporcionar a la Seaelarfa de Hacienda y 
Crédito Publico, a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y al Banco de México, la infoona::ión relatiVa a las 
operaciones previstas en las presentes Reglas, en los fénninas que para tal efecto estabfezcan las Autoridades. 

CUADRAGESIMO TERCERA.- A fin de oblener las autorizaciones de las Auloridades prevíslas en las presentes Reglas. 
los interesados deberán presentar por escrito la solicitud correspondiente a la Secretaria de Hacienda y Crédito Püblico. 
quién otorgara o denegará la respectiva autorización de manera disaecional, oyendo previamente la opinión de la 
ComIsión Nacional Bancaria y de Valores y delBallal de México. 

las facultades atribuidas por las presentes Reglas a las Autoridades, serán ejercidas por la Secretaria de Hacienda Y 
Crédito Público, oyendo previamente la opinión de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México. 

TRANSITORIA 

ÚNICA.· las presentes Reglas entraran en vigor el dia siguiente al de su publicaciÓll en el Diario OfIclaf da la 
Federación. 

México. D.F., a 9 de diciembre de 1996.- Por la 5eaetaria de Hacienda y Crédito Público: el Subseaetario de Hacienda 
y Crédito PUblico, José Sidaoui Dib.- Rubrica.- Por el Banco de México: el Director General de Operaciones de Banca 
Central, Alonso Garcla T arnés.' Rúbrica.- El Director de Disposiciones de Banca Central, Javier Arrigunaga.· Rúbrica.
POlla Comisión Nacional Bancaria y de Valores: el Presidenle de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, Eduardo 
Fernando Garcia.-Rúbnca. 

FECHA DE PUBLICACiÓN EN El DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACIóN: Manes 31 de Diciembre de 1996. 
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ANEXO Z 

"Disposiciones de carácter 
prudencial a las que se 

sujetarán en sus 
operaciones los 

participantes en el 
Mercado de Futuros y 
Opciones cotizados en 

Bolsa" 
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PODER EJECUTIVO 

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDlTO PUBLICO 
DISPOSICIONES de carácter prudencial a las que se sujetarán en sus operaciones los participantes en el 
mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa. 

Al margen un sello con el Escudo Nacional. Que dice: Estauos Unidos Mexicanos." Secretaría de Hacienda y Crédito 
Público.- Comisión Nacional Bancana y de Valores. 

La Comisión NacIonal Bancaria y de Valores, con fundamento en lo dispuesto por los articulos 4 fracciones 11, V. XXXVI, 
XXXVII Y 6 de la ley de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, y por la trigésimo novena de las Reglas a las que 
habrán de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en el establecimiento 'j operación de un mercado de 
~1Uros y opciones cotiZados en bolsa, publicadas en el Diario Oficial de la Federación el 31 de diciembre de 1996, Y 
habiendo escuchado previamente la opinión de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público y del Banco de México. y 

CONSIDERANDO 

Que resulta conveniente estabiecer un marco de regulación prudencial aplicabte al mercado de futuros y opciones 
totizados en bolsa. que procure proteger los intereses de los participantes en el rnlsroo, particulannente del pUblico 
Ílversionista, permitiendo que el mercado sea equitativo. abierto, eficiente y competitivo. 

Que es necesario establecer los mecanismos y sistemas para que las bolsas de futuros y opciones, las cámaras de 
compensación y los Intermediarios, puedan realizar la función que a cada uno corresponde de manera efi.cieflte, técnica y 
administrativamente. asi como coordinar sus actividades. 

(Jue eJ establecimiento de J)OJJnaS orientadas a preservar la solvencia y liquidez de los participantes en el mercado, 
~adas en el prinCIpio de aulorregulaciÓll, coadyuva a fomentar el orden, tran5pa'encia y seguridad del propio mercado. 
81 dotarlo de libertad para generar mayores niveles de control de riesgos mediante la adopción de meáldas, poIlticas y 
crilerios tendientes a promover su estabilidad y desarrollo, ha resuello emmr las sjguienWs; 

DISPOSICIONES DE CARACTE~ PRUDENCIAl A LAS QUE SE SUJETARAN EN SUS OPERACIONES LOS 
PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES COTIZADOS EN BOLSA 

DISPOSICIONES PRELIMINARES 

PRIMERA.- Para los efectos de estas Disposiciones, se entenderá por: 

a) Comisión, a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 
b) Comités, a los órganos colegiados establecidos por el Consejo de Administración de las Bolsas o por el Comité 
Técnico de las Cámaras de Compensación. 
e) Consejo. al Consejo de Administración de las Bolsas. 
d) Conlfah>! N01mativo, al responsable de vigilar que la Bolsa y Camara de Compensación, asi como los Socios 
Operadores y Socios Liquidadores, cumplan con la normatividad aplicable al mercado. 
e} Disposiciones. a las presentes Disposiciones. 
f) Mercado o Mercados de futuros y Opdones. al Mercado de Contratos de Futuros y Contratos de Opdones 
cotizados en Bolsa 
g) Miembros Independientes, a las persooas de reconocido prestigio en materia financiera que no participen en el 
capital o patrimonio de Socios Operadores, SOCios liquidadores o entidades financieras que participen en el capitaf o 
patrimonio de estos últimos, ni desempeñen en ninguno de ellos cargos. empleos o comisiones. 
h) Reglas, a las Reglas a las que habrán de sujelarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en EÑ 

establecimiento y operación de un Mercado de Futuros y Opciones cotizados en Bolsa, pubicaclas en el Diario 
Oficial de la Federación el31 de diciembre de 1996. 
il Operaciones por cuenta propia, a fas que celebren y liquiden los Socios liquidadores exdusivamenle por 
cuenta de su fidelcomitenle InstitUCIÓn de banca múltiple yfo casa de bolsa, así como las que celebren los SoOOs 
Operadores como Clientes de un Socio liquidador. 
j) Operaciones por cuenta de terceros, a las que liquiden los Socios Liquidadores por cuenta de personas 
distintas a la instituCIón de crédito ylo casa de bolsa fideicomitenle. así como las que celebren los Socios Operadores 
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actuando como comisionis1as de un Socio Liquidador. 

Las definiciones contenidas en la disposición primera de las Reglas. serán aplicables a las presentes Disposiciones. 

SEGUNDA.- Las presentes Disposiciones tienen por objeto establecer regulación prudencial a la que deberán sujetarse 
las operaciones de las Bolsas, Cámaras de Compensación, Socios Operadores y Socios liquidadores, en el Mercado de 
Futuros y Opoones. 

TERCERA .. la legislación mercantil, los usos bancarios, bursátiles y mercantiles y los Códigos CiVil para el Distrito 
Federal y Federal de Procedimientos Civiles se aplicarán supletoriamenle en lo no previsto en las presentes 
Disposiciones 

DE LAS BOLSAS 

CUART A.- Las Bolsas en la consecución de su objeto y a fin de promover la competitividad del Mercado y la formación 
de precios, emitirán normas a las que deberán sujetarse los Socios Operadores, Socios Uquidadores y Cámaras de 
Compensación. e implementaran procedimief'ltos para SaNaguaniaT los deremos de los Clientes. 

QUINT A- Los estatutos sociales de las Bolsas deberan establecer, entre otras, dáusulas relativas a: 

aJ Los derechos y obligaciones de los Socios de la Bolsa, en función de la dase de acción de que sean 
tenedores, particularmente en lo que se refiere al tipo de operaciooes que pueden reafizar. 
bJ la integración del Consejo en las que se prevea: 
i. Que el numero de Integrantes que representen a los Socios de la Bolsa, Socios Operadores y Socios 
Uquidadores no rebase el 50% de los consejeros designados, debiendo recaer los demás nombramientos en 
Miembros Independientes. Lo anterior, sin pe~uicio de lo dispuesto en el penúltimo párrafo de la Cuarta de las 
Reglas. 
ii. Que los nombramientos de consejeros recaigan en personas que hayan prestado por lo menos cinco 
años sus servicios en puestos de alto nivel decisorio, cuyo desempeño requiera oonocimiento y experiencia en 
materia financiera o administrativa y que no hayan sido condenadas por sentencia irrevocable por delito patrimoniaL 
el la integración de los Comités en las que se señale: 
i. Sus respectivas funciones y responsabilidades. 
ji. Que la persona responsable de cada Comilé ante el Consejo, deben! informarte peri6dicamente de sus 
actividades. o bien, cuando se susciten hechos o actos de trascendencia tal, que a su juicio lo amerite. 
111. Que sus integrantes deberan contar con conocimientos en la función que desarronen y que no hayan sido 
condenados por sentencia irrevocable por delito patrimonial. 
fv. Oue sus miembros deberán abstenerse de participar en cualquier deliberación o resolución, cuando 
tengan interés en un proceso diSCIplinario o en la determinación de una sanción, a fin de evitar conflictos de interés y 
tratamientos preterenciales. 
d) la destitución del cargo de consejero o miembro de Comité por la inasistencia a más de dos sesiones del 
Consejo o Comité, respectivamente, sin causa justificada. 
el La determinación de un Quórum especial, así como de resoluciooes pof el voto afirmativo de las dos terceraS 
partes del lotal de los consejeros, cuando se trate de la aplicación de sanciones que se consideren graves en los 
términos de su reglamento interior, salvo en el caso de suspensión de operaciones de los Socios Operadores, Socios 
UQuidadores y Operadores de PIso, o bien, de la decisión de asuntos de trascendencia para la Bolsa y el Mercado en 
general. 
f) las facultades y obligaciones del Contralor Normativo. 

SEXT A.o El nombramiento de los consejeros, comisarios y del Contralor NOnTIativo por parte de la asamblea de 
accionistas de las Bolsas, así como el de su director general y directivos que OCLIpen cargos con la jerarqula inmediata 
inferior a la de aquél. requerirá aprobación de la Junta de Gobierno de la Comisión, en el entendido de que no podrá 
haber nombramientos que presenten conflictos de inlerés. 

~EPTIMA.· Al Consejo de Administración de las Bolsas le corresponderá: 



a' Presenta¡ a ratIfICaCIÓn de la asamblea de accionistas, su aprobación respecto de las S<llicitudes de admisión 
de nuevos Socios de tas Bolsas, as! como determinar el precio de susaipción de las acciones de la Bofsa. 
b) Autorizar y suspender la inscripción en el registro de SOcios Operadores y SOcios Liqutdadores de la Bolsa, 
debiendo nobficarlo de inmediato a la Comisióo. 
el Fííar las tanfas. cuotas o comisiones Que cobrará la Bolsa por los servidos que preste. 
d) Establecer los Comités que esbme necesarios para el mejor desempeño de las funciones de la Bolsa, de 
conformidad con lo establecIdo en el inciso b) de la Quinta de las Reglas. 
e) Adoptar medidas que atiendan contingencias por virtud de las cuates se altere o interrumpa la negociación de 
105 Contratos de Futuros y Conlratos de Opciones y en general el orden en el Mercado, debiendo notificarlo de 
inmediato a la Comisión. 

~ 
g) 
h) 

Expedir el reglamento interior de la Bolsa. 
Ordenar aud.itorias a Jos Socios Operadores, Socios Liquidadores y Cámaras de Compensación. 
Imponer sanciones por infracciones a las normas Que emita la Bolsa. 

OCTAVA.· Son obl~acíones del Conlralor Normativo: 

a) V¡gH81 que se observen las Reglas, Disposiciones, rlormas de autorregulación que expida la Bolsa en que 
participe, asi como las demás disposiciones que emitan las Autoridades aplicables al Mercado. 
b) Analizar los informes del o de los comisarios y los dictámenes de los auditores externos, presentando su 
opinión por escrito al Consejo. 
e) Propooer al Consejo modificaciones a las normas de autorregulación que emita la Bolsa, a efecto de 
establecer, entre olras, medidas para prevenir conflictos de interés y evitar el uso indebido de información. 
d) Informar a la Comisión mensualmente del cumplimiento de las obtigaciones a su cargo, así como en forma 
inmediata de las irregularidades en el Mercado que lenga COfIocimienlo en el e¡ercicio de sus funciones. 
e) Asisbr a las sesiones de Consejo participando con voz pero sin voto. 

El Conlrafor Normativo reportará al Consejo y será responsable por el incumpHmiento de cualquiera de sus obligaciones 
pudiendo ser sancionado de conformidad 001110 previsto en el reglamento interior de la Bolsa. 

Podré ocupar el cargo de Contralor Normativo la persona que cuente con reconocido prestigio en matena financiera y 
jurídica, no haya sido condenada por sentencia irrevocable por delito patrimonial y no participe en el capital o paGimonio 
de Socios Operadores. Socios liquidadores o entidades financieras que participen en el capital o patrimonio de estos 
últlnos, ni desempeñen en ninguno de ellos cargos, empleos o comisiones, ni formen parte del Consejo. 

NOVeNA •• las Bolsas deberán contar con lo siguiente: 

a) Sistemas operativos de negociación de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones que permitan a los 
Socios Operadores y Socios liquidadores igualdad de rondiciones en el acceso al piso o o los sistemas eIecIrOnicos, 
asi como a la información de posturas, hechos realizados y de mercado en general. 
b) Sistema de control interno capaz de capturar en forma ordenada y completa la infonnaci6n generada en cada 
Iraosacción, en el que pueda identirlcarse al Socio Operador, Socio Uquidadof, fecha y hora de concertación, precio 
y monto de fa operación, dase y tipo de Contratos de futuros y Contratos de Opciones, Activo Subyacente, Fecha de 
Cancelación. forma y lugar de liquidación, así como el número de Contratos Abiertos y volúmenes operados. 
e) Sislemas de monitoreo y revisión de las operaciones celebradas diariamente que permitan detectar 
infracciones en los procedimientos de concertación, recepción de órdenes y asignación de operaciones. 
d) Sislemas de información que al inicio de cada sesión difundan el precio de derre del día hábil anterior de cada 
Contrato de Futuros y Contrato de Opciones. asi como el número de Contratos Abiertos; de información en tiempo 
real de las operaciones y posturas originadas en la sesión de remates. identifICando el tipo de Contrato de Futuros y 
ConlIalo de Opciones. lecha de vencimiento, precio de mercado y. en su caso, de ejercicio, y de información sobre el 
volumen de transacciones diarias y datos históricos relacionados con la operación de los diferentes. Contratos de 
Futuros y Conlratos de Opciones negociados. 
el Mecanismos que le perm1tan verificar el patrimonio mínimo que deben mantener los Socios Operadores y 
Socios Liquidadores. 
f) Planes y procedimientos de seguridad en caso de contingencias por virtud de las cuales se interrumpa. anere o 
impida la negociación de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones y en general el orden en el Mercado. 
g) Sistemas de divulgaCión al público en general S<lbre los mecanismos implementados en caso de 
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incumplimiento. 
h) Mecanismos para VI9Ilar que se obServen los procedimientos que para el caso de lncumplimiento haya 
instrumentado la Cámara de Compensación. 
i) Un código de ética aplicable al personal de la BolSa. Cámara de CompensaciOn. Socios l.iqukIaclores, Socios 
Opefadores, inclUyendo a los Operada .. de Piso. 

DECIMA.· Los sistemas a que hace referencia la disposición anterior deberán: 

a) Contener estrictas medidas de seguridad para el acceso a la base de datos que mantienen. 
b} Asegurar continuidad ell la captura y registro de la información, asi como la actualización y respaJdo de la 
misma. 
e) Permilir detectar la alt.racón o falsificacón de registros de transaccones de tos Sodas Operabes Y Socios 
Liquidadores 
dJ Contar con mecanismos alternos en caso de interrupciones o alteraciones de su operación. 

OECIMA PRIMERA.· El reglamento interiOr de las Bolsas debera contener, entre otras, nonnas relativas a: 

a) los requisitos y procedimientos de admisión de Socios de la Bolsa, as! como las causas por las que se podrá 
suspender a los Socios Operadores. Socios Liquidadores y Operadores de Piso, previendo en caso que la 
suspensión se extienda por mas de cinco dias, la conformidad de la Comisión. 
b) Las mecánicas de negociación de /oS Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, as! como los términos, 
condiciones y formas de concertación de las operaciones. 
eJ los supuestos para la reducción de las posiciones limites por Socio Operador, Socio liquidador o Cliente para 
cada tipo de Contrato de Futuros y Contrato ele Opciones. 
d} La conducta de los Socios Liquidadores, $odas Operadores y Operadores de Piso respecto a la ceJebraCiOn de 
los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, asi como los procedimientos y sanciones para hacertas efectivas. 
e) Al registro y uso de la información que genera y procesa la Bolsa y los términos en que la misma se 
proporcionará al publico. 
f) Las lineamientos para certificar la capacitación del personal de los Socios Operadores, Socios liquidadores Y 
de la Cámara de Compensación, que intervengan directamente en las operaciones celebradas, incluyendo aquéf otro 
que determine la Bolsa. 
g} los programas de capacitación y actualización en materia del código de ética. 
h} los procedimientos de seguridad en caso de conlingencias por virtud de las cuales se interrumpa. altere o 
impida la negociación de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. 
i) Los casos en que procederci la suspensión de la cotización de los Contratos de Futuros y Contratos de 
Opciones. 
j} la transpat'encia de los mecanismos implementadOs en caso de incumplimiento. 
k} los procedimientos para resolver los conflictos OOginados por operaciones que hayan contratado los Socios 
Operadores y Socios Uquidadores con sus Clientes. 
1) Los procedimientos para realizar investigaciones por violaciones a las normas a que se refiere el inciso d) 
anterioc'. 
m) los lineamientos para llevar a cabo los programas de vigilaoda y auditarla a los SocioS Operadores, Socios 
liquidadores y Camara de Compensación. 
n) Las politieas y lineamientos para eJ cobro de las larifas. cuotas o comisiones por los servicios que preste la 
Belsa. 

DECIMA SEGUNDA.· Las Bolsas ~gilar;ln las acti~dades de tos Sodas Operadores, Socios Liquidadoras y d. las 
camaras de Compensación. 

Asimismo. las Bolsas vigilarán a través de la información que le sea entregada por las Cámaras de Compensación, la 
liquidación y compellsacióo de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. 

Las Bolsas, a fm de llevat' a cabo la. vigilancia de las actividades de tos Sodas Opecadores, Socios liquidadores y de las 
~3fas de Compensación. deberán elaborar confoone a los lineamientos a que se refiere el indso m) de la disposición 
anterior, a través de un Comité, un programa de acción continuo y sistemático con el propósito de que se observen 
debidamente las Reglas, tas presentes Disposiciones y las normas de aulorregulación que emitan. 
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Para efectos de lo señalado en el parrafo anterior, deben1! considerarse la revisión permanente de las operaciones 
COhcerladas a través de los sistemas operativos de negociación, la observación de las afeas doode se realizan las 
operaCIones !a auditoria de registros y sistemas y el anánsis de la información de los Socios Operadores. Socios 
lIQuidadores y Camaras de Compensación. 

OeCtMA TERCERA.- Las normas que regulen la conducta de los Socios Operadores, SOCios liquidadores, Operadores 
de PISO Y de la Camara de Compensación, procurarán que el ejercicio de sus actiVidades se lleve a cabo de manera 
honesta y dliogenle. a fin de proteger tos ~tefeses del ptibico, asi como la inlegridad del Mercado Al efecto, la Bolsa 
considerara como faltas graves, entre otras, los actos y omisiones que a conllnuación se señalan 

I 

'al la aplicación de las Aportaciones para li1es distintos de los establecidos en las Reglas. 
b) Actuar con dolo o mala fe en la negociación de Contratos de Futuros y Contratos de Opciooes. 

'e) la divulgación intencional de infonnación falsa, imprecisa o que induzca a error, relativa al Activo Subyacente 
con el que se encuentre vincutadIo un Contrato de Futuros o Confrato de Opciones y que aleete 50 predo, asl como 
el ocullarmento -de hechos relevantes que puedan influi en el citado precio. 
di La realización de maniobfas que intenten rrmipular o manipulen el precio de aIgUn Activo Subyacente . 
• ) El uso indebido de intormaciOO priWegtada, a fin de celebrar Contratos de Futuros y Contratos de Opciones u 
operaaones con tos Activos SOOyacenIes a éstos vinaJlados, cuya cotización pueda ser ~ftuida por dIcIIa 
informaCion. en tanto ésta tenga el caractef indicado. en beneficio propio o de leJceros. 
f) La omisión o alteración de los registros de las operaciones efectuadas. asi como el registro de operaciones que 
no se hayan lleyado a cabo. 
g) la eJecuCÍÓll de Ófdenes de Clientes que no hayan sido especificamenle autorizadas. 
h) No comparecer o conducirse con falsedad ante el Consejo o cualquier Comité en el desahogo de una 
imfesllgaclÓft asi oomo no presenl<Y la infonnación que para ese efecto se solicite. 
il Permitir realizar operaciones en el piso de la Bolsa a personal c;islinto al det Socio Operador o Socio Liquidador 
o que no cuente con la certificación vigente cooespondienle. 
j) la cek!braciOO de oper_ que 00 se ajusten a tos sanos usos y prácticas del Mercado. 
k) la eJOCución de operaciones fuera de Bolsa. 
1) la negociac:i6n de Operaciones por ruenta propia en las que no se mantengan posturas competitivas y no 
otorguen trato equitativo a sus Clientes. 
m) la realización de cualquier acto que vaya en detrimento de la Bolsa y del Mercado en general. 

ot:CIMA CUART A.- las Bolsas deberán garantizar el derecho de audiencia del afectado, asi como cumplir con las 
fohnatidades esenciales de todo procedimiento, en la aplicación de sanciones por infracciones a sus propias normas, 
CQnsignandO al efecto la forma y términos para su observéllda en su reglamento interiol. 

En todo caso. las sanciones que se determinen deberán ser acordes a la gravedad de la infracción cometida. 

tas Bolsas deberan informar a las Autoridades SObre la comisión de infracoones graves a las normas que emilan. 

DECIMA QUINTA.- Los procedimienlos de seguridad que entren en operación en caso de contingencias por virtud de las 
cuales se Interrumpa. attere o impida la negociación de los ConlTalos de FulUTOS y Contratos de Opciones, deberán 
garanllzar continuidad er. las operaciones, integridad en la formación. de precios y seguridad en el registro de la 
io'formación que se genere: Dichos procedimientos de seguridad, no entraran en operación. cuando la Bolsa suspenda la 
negociación de los Contratos de Futuros y Contratos de Opc:klnes en el evento de Que Jos precios sufran variaciones que 
previamente haya filado la Bolsa -como excesivas. 

Df:CIMA SEXT A.- la Bolsa, oyendo la opinión de la Cémara de Ccrnpensacióo. establecerá criterkls cuantitativos y 
Cualitativos. respecto de aqueHas posiciones en Contratos Abiertos que aún estando dentro de \os limites permitidos. 
representen un nesgo Importante para el Mercado en caso de incumplimiento. a efecto que la Cámara de Compensación 
Yigile contInuamente dichas posiciones. con el fin de evitar cualquier evento negativo para el mismo Mercado. 

Se entendera pO! Criterios cuantitalivos los relacionados ron recursos, actIVOS, fondos y posición financiera de los 
Clientes. y por entenos cualitativos los referidos a la candad moral y -crediticia de los propiOS Clientes. 
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OECIMA SEP'TIMA.- las I\Qfmas felati'las a \20 uansparer.tia de \os mecanismos implementados en ~so de 
incumplimiento. deberán comprender aspectos de divulgadón sObre: 

a) Las causas por las cuales se operan los mecanismos. 
b) El b'atamiento Q\l'e se dara a las Operac:iones por cuenta propia y por cuenta de terceros, que mantenga en 
posidon el SoCIO Operador o Socio Liquidador incumplido. 
eJ los mecanismos para identificar a los Socios Operadores, Socios Liquidadores y Clientes incumpfidos. 
dl La uhlización del Fonoo de Aportaciones y del Fondo de Compensación. 
el Las sanciones impuestas. 

La información antes mencionada. deberá: ser comunicada en forma inmediata a las Autoridades. asi como al oúbJico en 
general a través de publicaciones. anuncios de la Bolsa en el piso de la propia Bolsa y por roalquier otro medio que al 
efecto determinen las mismas Autoridades. 

DECIMA OCT AVA.- Las reglas aplicables al registro, uso y divulgación de la infonnación que generan y procesan las 
Bolsas deben describir por estricto orden cronológico tocios los eventos que se desarrollen en sus instalaciones, tanto en 
el piso como a través de medios electrónicos. 

DECIMA NOVENA .• Las Bolsas deberán enviar diariamente las confirmaciones de los COntratos de Futuros y Contratos 
de Opciones celebrados en el piso, a sus Socios Operadores y Socios Liquidadores. 

VlGESIMA.· Las Bolsas, además de la información a que se refiere el inciso d) de la Novena de estas Disposiciones, 
deberán mantener a disposición de las Autoridades información relativa a: 

al Número de Contratos de ,Futuros y Contratos de Opciones operados por los SOcios Operadores y Socios 
Liquidadores, identificando las Operaciones por cuenta propia y por cuenta de terceroS. 
b) Número de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones liquidados y compensados, clasificados por clase. 
tipo de Corolra\o de Futuros y Contrato de ()pciones y fJ.dvo Subyacente al que se encontraban referidos. 

VlGESIMA PRIMERA.- Las Bolsas conoceran de las controversias que se susciten con motivo de la contratación de 
servicios u operaciones entre los Socios Operadores o, en su caso, Socios Liquidadores, 00f1 su clientela, cuando en la 
vía de reclamación presentada por un Cliente. se soIiate que la misma Bolsa moja como conciliadora. para lo cual se 
citara a una junta de avenencia. 

En el evento de no existir COnciliación en la junta de avenencia que al efecto se lleve a cabo, o bien, por la inasistencia 
del Cliente. quedara agotado dicho procedimiento y a salvo las derechos de las partes para ejercerlos en los tribunales 
competentes. 

En la junta de avenencia se exhortará a las partes a conciliar sus intereses, y si esto no fuera posible, la Bolsa los invitará 
a que voluntariamente y de común acuerdo designen para resolver su controversia a alguno de los árbitros que les 
proponga la misma Bolsa, quedando a elección de las partes que el juicio arbitral sea en amigable composición o en 
juicio arbitral de estncto derecho 

DE LOS SOCIOS OPERADORES 

VlGESIMA SEGUNDA •• los Socios Operadores deberan obtener su inscripción en el Registro de SOcios Operadores y 
Socios Liquidadores de la Bolsa. 

VlGESIMA TERCERA.- El Socio Operador podrá celebrar Contratos de Futuros y Contratos de Opciones en el piso de la 
Bolsa, sin requerir de la intermediación de un Socio Liquidador. 

El Socio Operador que celebre Operaciones !Xlr cuenta de terceros, debera suscribir un contrato de comisión mercantil 
con un Sooo liquidador en que se estipule, entre otros aspectos, que sera comisionista del Socio Liquidador para los 
efectos de la liquidación de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, sin pe~ujcio de incluir. en lo conducente. 
la dispuesta en la Vigésima Cuarta. ulttmo parrafo, '1 en la Vtgésima Sexta, rosos a) 'J b} de las. Reglas. 



VlGESIMA CUARTA,- Los Socios Operadores debenin contar con un sistema de recepción de órdenes y asiglación de 
operaciones de compra y venta. salvo que realicen exclusivamente Operaoones por cuenta propia. En todo caso, los 
Socios Operadores deberán incorporar en los contratos de intermediadón que celebren con sus Clientes, las 
caracleristicas prtnopales y el uso de dicho sistema en la celebración de operaciones. 

Et sistema de recepción de órdenes y asignación de operaciones deberá contar con un programa operativo de 
~regación de cuentas. que permita identificar claramente fas Operaciones por cuenta propia, fas Operaciones por 
cuenta de tercefOs. los registros de Ófdenes, asi como la fecha, hora y asignación de las posturas, 

los SociOS Operadores no podran llevar cuentas discrecionales, salvo tratándose de Contratos de Futuros y Contratos 
de Opciones Que cuerlten con aulorización por parte de las Autoridades. 

VlGESIMA QUINT A.- La coordinación en la recepción y trámite de las órdenes para realizar las operaciones, se llevara a 
cabo a través de una mesa de control, que además sera la responsable de registrar y marcar las órdenes con fecha, 
hOra y folio conseculi~o 

L, mesa de control transmitir. las órdenes al piso de la Bolsa para que el Oper_ de Piso del Socio Oper_ 
correspondiente ejecute, dentro del horario de operaciones, las solicitudes de órdenes de compra o venta. los 
Operadores de Piso únicamente ejecutarán las operaciones que provengan de la mesa de control, satvo en el caso de 
$()cios Operadores Que realicen exdusivamente Operaciones por cuenta propia. 

La asignación de operaciones será también responsabilidad de la mesa de control, la cual distribuirá los hechos 
realizados por los Operadores de Piso, en forma cronológica y ordenada, respetando siempre el principio de primero en 
tiempo primero en derecho. 

VlGESIMA SEXTA.· El sislema de recepción de órdenes y asignación de operaciones deberá: 

a) Contener estrictas medidas de seguridac! para el acceso a la base de datos que mantiene. 
b) Asegurar continuidad en la captura y registro de la infort'nadón, asi como la actualización y respaldo de la 
misma. 
e) Permitir detectar la alteración o falsificación de registros de transacciones de los Socios Operadores. 
d) Contar con mecanismos altemos en caso de interrupciones o alteraciones de su operación. 

VlGESIMA SEPTlMA.· Los Soc~s ()per_es deberán contar con sistemas de administración de riesgos. capaces de 
~Iar dianamente I~ movimientos en los precios de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones Que mantienen, 
afi como los de sus Activos Subyacentes, salvo en los casos qve /o establezca el reglamento inlerioJ de las Bolsas 
cuando realicen. exclUSIvamente, Operaciones por cuenta propia. 

VlGESIMA OCTAVA.· Los Socios Operadores enviarán a sus C1ientes un estado de cuenta mensual Que refleje los 
Contratos de F uturos ~ Contratos de Opciones concertados poc su conducto, las comisiones devengooas, el monto de 
las Aportaciones entregadas al Socio liquidador, eSpecificando las Aportaciones Iniciales Minimas, el rendimiento y, en 
su CSS(). devohJclÓll 

VlGESIMA NOVENA.- Los SociOs Operadores deberán entregar a sus Clientes, con acuse de recibO, 105 prospectos de 
información él Que se lef/efe la Ouincuagésima Segunda de estas O¡sposjciones, Que les seran proporcion~ por los 
SOcios LIquidadores. asi como sus modificaciones, los cuales se incorporarán como anexos de los cootralos de 
inlermediaclón Que celebren. 

DE LAS CAMARAS DE COMPENSACION 

TRlGES/MA.· Las Camaras de Compensación die/aran normas Que habran de observar los Socios liquidadores en la 
liquidaCión de lo~ Contratos de Futuros y Contratos de Opdooes, vigilarán que en las operaciones concertadas se 
cumplan debida y eflcazmenle los términos y condiciones pactados, e implementarán mecanismos y sistemas que 
pfOcuren eJlfflmar el nesgo de jncu~ilrnemo a fin de otorgarle seguridad y confianza al Mercado. 

TRIGESIMA PRIMERA,· El contrato de fideicomiso de las C~maras de Compensación deberá contener, entre otras, 



I'IUmEN( IAL A 

dáusutas relativas a' 

al Los critenos de admisión de fideicomltentes, mnsidef"ando en el caso de Socios Uquidadores aspectos 
relalivos a la capacidad técnica. solvencia económica y al equipo tecnológico suficiente para el desarrofto de su 
actividad liquidadora. de acuerdo con los Activos Sobya::entes de los Contralos de Futuros y ConIraloS de Opciones 
que fiquiden. En todo caso, deberá preverse que las constancias de derechos fiduciarios que documenten la 
paIlitipación de los fKjel<omite~tes. debe'"" mantenerse de¡losi\adoS en ta Cámara de Com¡lensación CQI\ el fui de 
evitar la circulación o negociación de las mismas. 
b) La inlegración del Comité Técnico, en las que se prevea: 
i. La participación proporcional de consejeros de la Bolsa, $ocios Liquidadores y Miembros independientes, 
sin pe~uicio de lo establecido en et roarto párrafo de la Décima Octa\'a de las Reglas. 
ii. Que los nombramientos de miembros recaigal en personas que hayan prestado por lo menos cinco aftas 
sus servicios en puestos de allo niveJ decisorio, royo desempeño requiera conocimiento y experienda en materia 
financiera o administrativa y que no hayan sido condenadas por sentencia Irrevocable por deITto patrimonial. 
e) La integración de los Comités en las que se senale: 
i. Sus respectivas funciones y responsabilidades. 
11. Que ta pe"""a responsable de cada Cornil< anle el Comlle Técniro. debefá infonnafle peri6dicamen1e 
de sus actividades, o bien, cuando se susciten hechos o actos de trascendencia tal, que a su juicio lo amerite. 
111. Que SUS integrantes deberán contar con conocimientos en la función que desarrollen y que no tlayan sido 
condenados por sentencia irrevocable por delito patrimonial, y 
iv. Que sus miembros deberán abstenerse de participar en cualquier detiberación o resolución. cuando 
tengan interés en un proceso disciplinario o en la determinación de una sanción, a fin de evitar conflictos de interés '1 
tratamientos preferenciales. 
d) la destitución del cargo como miembro del Comite T éalico o de algon Comilé por la inasistencia a más de dos 
sesiones, sin causa justificada. 
e) la determinación de un quórum especial. asi como de resoklciones poi' el voto afinnativo de las dos terceras 
partes del total de los miembros de! Comité Técruco, cuando se trate de intervenctones a los Socios liquidadoreS y 
de la aplicación de sanciones que se consideren graves en los términos de su reglamento interior. 

TRIGESIMA SEGUNDA.- El Comité Técnico administrara [a Cámara de Compensación, de confonnidad con las poIiticas 
. ..., y lineamientos establecidos en el contrato de fideicOmiso, correspondiéndole: 

a) Resolver sobre las solicitudes de admisión de fideicomitentes. asi como determinar el monto que deberán 
aportar al fideicomiso 
b) Autorizar y suspender la inscripción en el Registro de Socios Liquidadores de la Cámara de Compensación. 
debiendo notificarlo de inmediato a la Comisión. 
e) Establecer horarios en que se llevara a cabo la compensación y liquidación de los Contratos de Futuros y 
Contratos de Opciones. 
d) Fijar las tarifas, cuotas o comisiones que cobrará la Cámara de Compensación por los servicios que preste. 
e} Expedir el reglamento interior de fa Cámara de Compensación. 
f) Vigilar las actividades de los Socios Liquidadores. 
g) Establecer los Comités que estime necesarios para el mejor desempeñO de las funciones de la camara de 
Compensación, debiendo en lodo caso constituir ademas de aquéllos a que se refiere el inciso o) de la Vigésima de 
las Reglas, los que atiendan asuntos relativos a la admisión de Socios liquidadores. autorregulad6n, disciplina y 
ética. 
h) Realizar coordinadamente con la Bolsa auditorias a sus Socios liquidadores. 
i) Determinar conjuntamente con la Bolsa, las posidones limites por Socio Uquidador y Cliente para cada tipo de 
Contrato de Futuros y Contrato de Opciones, asi como los supuestos en que los Socios Liquidadores deberán 
incrementar las Aponaciones Iniciales Minmas. 
j) Imponer sanciones por infracciones a las normas que emita la Camara de Compensación. 

TRIGESIMA TERCERA.- El nombramiento de los miembroS del Comité Técnico de las Cámaras de Compensación, 
director general y directivos que ocupen cargos ron la jerarquia inmediata inferior a la de aquél, requeriré aprobación de 
la Junta de Gobierno de la Comisión. en el entendido de que no podrá haber nombramientos que presenten conflictos de 
interés. 
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TRIGESlMA CUARTA.· Las Cámaras de Compensación deberan contar con lo siguiente: 

J} Sislema que compense y liquide loS Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, que les permita validar la 
inloonaClón que le Iransmiten sus Socios Liquidadores y la dara segregaCIón de cuenlas. asi """" ..... 
diariamente a precios de mercado. las posiciones que mantienen los Socios Operadores. Socios liquidadoreS Y 
Clientes. 
b) Sistemas de monitoreo que Identifiquen las posiciones y posiciones limites de ios Soaos Operadores, Socios 
Ltquidadores y Clientes, aun cuando eslos últimos realicen la liquidación a través de dos o más Socios Uquidadofes. 
e) Sislema de medici6n de riesgos que les permitan cuando menos. verificar la situación que guardan sus Socios 
UquKladores respe<:lo al patrimonio m(nimo. Aportadones Iniciales Minimas. liquidaciones Diarias y liquidaciones 
Extraordinarias. a fin de asegurar la suficiencia de recursos disponibles para cumplir con las obligaciones derivadas 
de loo CoolralOS de Futuros y CoolralOS de Opciones. 
dI PI,"",s y procedimienlOS de seguridad en alSO de conlingendas por virtud de las cuales se in~ o allere 
el sistema de compensaCIón y liquidaCIón. 
t) Mecanismos que procuren la enlrega de! Activo Subyacente y que verifiquen que loo almacenes generales de 
depósjto y cu~ entidad que reciba bienes para ser entregados fisicamente a !in de cumplir con loo Coolralloo de 
Futuros y Contratos de Opciones, mantengan registros que describan las cantidades, calidade~ dasificación, 
condiciones de almacenamiento y eSpaCio requerido det Activo SUbyacente respectivo. 
f) Mecanismos que COOfdinadamente con la Bolsa, permitan el adecuado tratamiento de las posiciones. fondos y 
activos de los Socios Liquidadores en caso de ÍIlctJlTlplimienlo. 
g) Sistemas de informacióo a la Bolsa y a los Socios liquidadofes relativa al número y monto de Contratos de 
Futuros y Cootraloo de Opciones compensados y bquidados diariamente. dasilicados por dase y tipo ... 1"""" por 
el Activo Subyacente aJ Que se encontraban referidos, y QUe identifique las Ifansacdones efectuooas por cada SOcio 
Liquidado<. . 

TRIGESIMA QUINT A.o Los sistemas a Que hace referencia la disposición anterior deberán: 

a) Contener estrictas medidas de seguridad para el acceso a la base de datos que mantienen. 
b) Asegurar continuidad en la captura y registro de la información, asi como la actualización y respaldo de la 
misma. 
e) PermiUr detectar la alteración o falsificación de registros de operaciones liquidadas por los Socios Liquidadores. 
dI Conlar con mecanismos alternos en caso de alteraciones o interrupción de Su operaCIón. 

TRIGESlMA SEXTA,· El reglamento interior de las Cámaras de Compensacióo deberá contener. entre otras, normas 
relativas a: 

a) Los requisilos y procedimientos de admisión de fideicomitentes, y a la dasificación de Socios Liquidadores de 
acuerdo a los Activos Subyacentes que liquiden, as; como las causas por las que ~ podrá suspender las 
operaciones de sus Sodas liqu1dadores, sei'laJarnlo expresamente el tratamiento que se dará a los Contratos 
Abiertos del Socio Liquidador de que se trate, previendo en caso que la suspensión se extienda por mas de cinco 
dfas, la conformidad de la Comisión. 
b) Las mecánicas de compensacióo y liquidación de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. 
e) Las obligaciones y derechos que en la compensación y liquidación de Contratos de Futuros y Contratos de 
Opciones lendran la Cámara de Compensación y los Socios Liquidadores. 
d) la operaciOil, cobertura y régimen de inversión ~ Fondo de Compensación, así como tos términos y 
condiciones en que habrán de cubrirse las cantK;fades que deberán aportarse a dicho Foodo de Compensación . 
• ) Los términos y cOndiciones para requerir las AportaCiones Iniciales Minimas y Liquidaciones Extraordinarias. 
f) la metodologia de segregación de cuentas. 
g) la conduela de los Socios Liquidadores respecto a la liquidación de los Contratos de Futuros y Contratos de 
Opciones. asi como los procedimientos y sanciones para hacerlas efettivas. 
h) los proced,mientos de seguridad en caso de contingencias por virtud de las cuales se interrumpa o altere el 
sistema de compensación y liquidación. 
i) Los supuestos para la determinación de posiciones límite por Cliente para cada tipo de Contrato de Futuros y 
Contrato de Opciones. 



- 0/.\1\ --'S/L 'IONES DI: CAGACTER I'GIIDEiVllAL A LAS ,,}l/E SE Si!~~7>1lvÜ\1 EN SlJ.\" .. " ..... j 

iI Los procedimIentos implementados para el casa de incumplimiento de Contratos de Futuros y CootJaIDs de 
OpcIones 
k) Al reglslrc. uso y. en su caso, divulgaciótl de la información que genera y procesa la Camara de 
Compensaclon. 
') los ImealTllentos para llevar a cabo los programas de vigilancia y auditorla a los Socios liquidadores. 
m) Las 'polJticas y lineamientos para el cobro de las tarifas, cuotas o comisiones por los servicios que preste la 
Camara de Compensación. 

TRIGESIMA SEPTlMA.· las Cama ras de Compensación deberán contar con una red de seguridad que opere en caso 
de que un Cliente deje de entregar las liquidaciones Diarias o Uquidaciones Extraordinarias, de conformidad con el 
orden mímmo sigUiente: 

al El SOCIO "liquidador deberá informarlo inmediatamente a la Bolsa, asi como a la Cámara de Compensación, 
quien lo hará de la misma forma del conocimiento de la Comisión, los Socios Operadores y dernas Socios 
Liquidadores 
b} El Socio Liquidador utilizara el Excedente de la Aportación Inicial Minima que le haya solicitado al Cliente 
incumplido sobre cualquier Cootrato Abierto, para hacer frente a sus obligaciones con la Cámara de Compensación. 
Agotado el Excedente de la ~rtación Inicial Mínima, el Socio Liquidador solicitará a la Cámara de Compensación 
que libere las Aportadcmes Iniciales Mínimas correspond'len\es a \os Contratos de Futuros y Contratos de Opciones 
del Cliente en los que exista faltan te. 
e) Stmultáneamente a lo señalado en el inciso anterior, el Socio Liquidador y la Cámara de Compensación 
establecerán un programa para que se proceda a fiquidar los COntratos Abiertos del Cliente, sobre cualquier Activo 
Subyacente. las Aportaciones Iniciales Mínimas, así como cualquier otro recurso liberado con esta acción, se 
utmzarán para hacer frente a las obligaciones del Cliente incumplido. 
d) En el evento Que los recursos liberados sean insuficientes, el Socio Liquidador deberá utilizar el exceso de su 
patrimonio minimo. Si lo anlerior no fuese suficiente para ctlbrir el monto del quebranto, la Camara de Compensación 
intervendrá administrativamente al Socio Liquidador a fin de transferir inmediatamente los Contratos Abiertos de sus 
demás Clientes. asi como, en su caso, los Excedentes de las Aportaciones Iniciales Minimas, a otro u otros Socios 
Liquidadores o. en su defecto, los liquidara en el Mercado. Una vez intervenido el Socio Uquidador, la Camara de 
Compensacu)n u~hzará el patrimOl'lio minímo del Socio Uquidadot para solventar el monto del quebranto. 
e) En caso de que el fideicomitente, institución de banca múltiple o casa de bolsa, del Socio Uquidador 
intervenido. participe en otro Socio Liquidador que celebre exclusivamente Operaciones por ClJenta propia, el 
patrimonio de esle último será utilizado para cubrir las pérdidas del Socio liquidador intervenido. 
f) En el evenlD de que los recursos obtenidos conforme a los incisos anteriores resulten insuficientes, la Cámara 
de Compensación hará uso del Fondo de Compensación hasta por su totalidad. 
g) En última instancia la Cámara de Compensación podrá solicitar Liquidaciones Extraordinarias a sus Socios 
liqUIdadores. Dara hacer frente at quebranto remanente y para recoostituit el Foodo de Compensación. 

TRIGESIMA OCTAVA.· La red de seguridad a que se refiere la disposidón anterior, deberá operar en caso de que un 
Socio Liquidador Que celebre exdusivamente Operaciones por cuenta propia deje de entregar las liquidaciones Diarias o 
Liquidaciones EXlraordinarlas, de conformidad con el Ofden minimo siguiente: 

a) La Camara de Compensación deberá, en forma inmediala, hacerlo del conocimiento de la Comisión, la Bolsa y 
demas SoCIOS liquidadores. 
b) La Camara de Compensación utilizará la Aportación Inicial Mínima correspondiente a los Contratos de Futuros 
y Contratos de Opciones respecto de los Que exista el faltante. los recursos liberados con esta acción, se ublizarán 
para hacer frente a tas obligaciones del SOcio Liquidador. 
e) En et evento Que los recursos liberados sean insuficientes para cubnr el monto del quebranto, la Camara de 
Compensación intervendra administrativamente al Socio Uquidador a fin de liquidar eo el Mercado los Contratos 
Abiertos Que mar1!enga. las Aportaciones Iniciales Minimas, así como cualquier otro recurso liberado con esta 
acción. se uhJizanln para hacer frente a las obligaciones del Socio Uquidador incumplido. 
d) En el evenlO que los recursos liberados sean insuficientes, la Cámara de Compensación utilizará el patrimonio 
del Socio LiqUIdador intervenido para solventar el monto del quebranto. 
e) En caso de que el fideicomitente. institución de banca múltiple o casa de bolsa, del Socio Uquidador 
intervenido. parttcipe en otro Socio liquidador que celebre exdusivamente Operaciones pO! cuenta propia. el 
patnmonio de este último será utilizado para cubrir las pérdidas del Socio Liquidador intervenido 



f) En el evento de que lOs recursos obtenidos conforme a los incisos anteriores resulten insuficientes. fa Cámara 
de Compensación .hara uso del Fondo de Compensación hasta poJ su totalidad. 
g) En últIma instanCIa la Camara de Compensación podrá soUcitar liquidaciones Extraordinarias a sus Socios 
Liquidadores. para hacer frente al quebranto remanente y para reconstituir el Fondo de Compensación. 

TRIGESlMA NOVENA.· la Cámara de Compensackin podrá roquenr liqu~aciones Extraordinarias a sus Socios 
liquidadores en cualquier momenfo duranle la sesión, contame a !as palitieas y lJnearmentos Que el Comité QUe alienda 
la función de administración de nesgos haya estatMecido 

En el evento de que el monto de las Aportaciones Iniciales Minimas o Uquidaciooes Extraordinarias efectuadas, sea 
superior a las que se necesiten conforme a las citadas poIiticas y tineamientos, la Cámara de Compensación deberá 
devolver las cantidades excedentes al Socio Liquidador de que se trate. 

tUADRAGESIMA.. Las Camaras de Compensación deberan garantizar el derecho de audiencia del afectado. así como 
cumplir con las formalidades esenciales de lodo procedimiento, en la aplicación de sanciones por infracciones a sus 
propias normas, consignando al efecto la forma y términos para su observancia en su reglamento interior. 

En todo caso, las sanciones que se determinen deberan ser acordes a la gravedad de la infracción cometida. 

las Cámaras de Compensación deberán infonnii" a las Autoridades sobre la comisión de infracdones graves a las 
normas que emitan 

CUADRAGESIMA PRIMERA.· Las Cámaras de Compensación enviarán diariamente a sus Socios liquidadores las 
confirmaciones de los Contralos de FufUlOS y Contratos de Opciones compensados y liquidados por su cuenta o a traVés 
de ellos. 

Asimismo, las Cámaras de Compensación enViarán a sus Socios Liquidadores un estado de cuenta mensual que refleje 
los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones compensados y liquidados por su conducto, los Contratos Abiertos 
que mantienen, el monto de las Aportaciooes, especificando el monto de las Aportacíones [niciafes Minimas, su 
rendimiento y, en su caso, devolución. 

CUADRAGESIMA SEGUNDA.· Las Cámaras de Compensación, además de la información a Que se refiere el inciso g) 
de la Trigésima Cuarta de las presentes Oispooiciones, deberán mantener a disposición de las Autoridades infomlación 
,relativa al ntJmeIO y monto de Contratos Abiertos que maotenga-.Ios Socios Liquidadores en su posición, identifK:ando el 
tipo Y dase de Contrato de Futuros y Contrato de Opciones, as; como las cataClefístiCas más importantes de Jos mismos. 

CE lOS SOCIOS LIQUIDADORES 

CUADRAGESIMA TERCERA.· los Socios l~u~adores deberán obtener su inscripción en el Registro de Socios 
Operadores y Socios Liquidadores de la Bolsa en donde celebren Contratos de Futuros y Contratos de OpQones y $U 

'inscripción en el Registro de Socios Uquidadores de la Cámara de Compensación en que liquiden Contratos de Futuros 
y Contratos de Opciones. 

CUADRAGESIMA CUARTA.· Los Socios Liquidadores deberán contar con un sistema de recepción de órdenes y 
asignación de operaciones. similar al que se refiere la V¡gésima Cuarta de las presentes Disposiciones. 

Los Socios Liquidadores no podrán llevar cuentas discrecionales. sal'lO tratándose de Contratos de Futuros y Contratos 
de Opciones que cuenten con aulorizadón por parte de las Auloridades. 

CUAORAGESIMA QUU'IT A.' los Socias liqUidadores deberan cootar con sistemas que les permitan tener un control 
diario de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones liquidados, incluyendo como m¡nimo los siguientes registros: 

a) De asignaCIón de liQU1dación de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones que identifiquen el nomble y 
número de cuenta del Cliente. clase y tipo de Contrato dé Futuros y Contrato de Opciones, fecha y hora de 
liquidación y monto de las Aportaciones. 

La aSlgnaclon de liquidaciones debera llevarse a cabo en forma cronológica y ordenada, respetando Siempre el 
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principio de primero en tiempo ptunero en derecho. 
b) De Aportaciones que muestren el monto de las correspondientes a Contratos Abiertos, las depositadas ~ los 
Clientes, asi como tos EY.Oedentes de las Aportacitmes Illiciales Minimas. 
el De liquidaciones Diarias y-Extraordinarias, asi como de las cantidades aportadas al Fondo de Compensación. 

Asírhismo, deberan realizar' estudios o análisis de crédito respeClo de los Clientes con anterioridad a la realización de 
~és con Contr~tos de Futuros y Contratos de Opciones. 

CUADRAGESIMA SEXT A.- los SociOS liquidadores deberan contar con sistemas que les permitan: 

al Valuar en todo momento los Contratos Abiertos que mantengan, asi como las Aportaciones. 
b) Recolectar y devolver Aportaciones. 

CUADRAGESIMA SEPTIMA.- los sistemas a que hacen referencia las Disposiciones Cuadragésima Cuarta a 
Cuadragésima Sexta anteriores deberan: 

a) Contener estrictas medidas de seguridad para el acceso a la base de datos que mantienen. 
bJ Asegurar conHnuidad en la captura y registro de la información, así como la actualización y respaldo de la 
misma. 
el Permitir detectar la alteración o falsificación de las operaciones efectuadas por los Socios Operadores y SociOS 
Liquidadores. 
d) Contar con mecanismos alternos en caso de alteraciones o interrupciones de su operación. 

CUADRAGESIMA OC1AVA.- los Socios Liquidadores deberan COlltar con sistemas de administración de riesgos, 
capaces de calcular en todo momento los movimientos en los precios de los Contratos de Futuros y Contratos de 
Opciones que mantienen y los de sus Activos Subyacentes, así como proyectaf tesultados, considerando variaciones en 
los citados precios. 

El personal responsable de los sistemas de administración de riesgos deberá contar con la capacidad y expertencia que 
le permita analizar el funcionamiento del Mercado. lo anterior, en virtud de que las opiniones o recomendaciones que 
emanen del area de administracibn de riesgos deberán ser consideradas en las decisiones operativas del Socio 
Uquidador. 

CUAORAGESIMA NOVENA,- los Socios Uquidadores de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones referidos a 
ActiVoS·Subyacentes financieros, deberáfl COntar con los servicios de una institución de crédito o casa de bolsa. para 
realizar la entrega de recursos y, en su caso, valores, a través de un sistema de transferencias en cuentas de depósito. 
los Socios liquidadores daran a conocer a los Clientes. la forma, lugar y horarios, en que se realizarán los pagos por 
diferencias o las entregas de los Activos SUbyacentes. 

QUINCUAGESIMA..· los Socios Uquidadores de Cotltratos de Futuros y Contratos de Opciones referidos a AcIivOs 
Subyacentes no financieros, deberán: tener acceso a almacenes generales de depósito que tengan sistemas de 
seguridad que: 

~ al' ·Procuren la integridad de los Activos SUbyacentes. 
b) Mantengan controles de entrada y salida de los Activos Subyacentes. 
e) Efecluen registros por tipo de Activo Subyacente que se liquida, en el que se especifique la fecha y hora en 

"que se reaUz.61a entrega del mismo, 
d) Emitan reportes de los certificados de entrega a los Clientes con sellos y firmas, tanto del Socio Uquidador 
como de la Camara de Compensación. 
e) Cuenten con mecanismos alternos en el evento de que por causas de fuerza mayor o caso fortuito, no se 
pueda realizar la entrega del Activo SUbyacente. 

En tOdo caso. los Socios Liquidadores sólo podrán operar con almacenes generales de depósito que cuenten con la 
autOrización de la Comisión para realiZa\" la entrega de P.ctivGS Suo.yacentes. 

QUINCUAGESIMA PRIMERA.- los Socios liquídadores elaborarán una boleta o comprobante de cada transacción y 



enviarán diariamente a los Clienles las contirmactones de /os Contratos de Futuros y Contratos de Opciones celetYadas 
Y nquidados por cuenta de éstos, que oontengan como mirnmo una breve descrif)Ción de la clase y tipo de COntrato de 
Futuros y Contrato de Opciones. el precio de e;ercióo y el Activo Subyacente. 

Asinismo, los SOCios liquidadores enviarán a los Chentes un estado de cuenta mensual que refleie los Contralos de 
Futuros y Contratos de Opciooes celebrados y, en Su caso, liquidados: los Contratos Abiertos que mantienen; laS 
gaf,anaas O pérdidas realizadas durante el mes; el monto de las Aportaciones recibidas y entregadas, especificando et 
monto de las Aportaciones Iniciales Mmirnas, su rendimiento y, en su caso, devolución, asi como los cargos y comisíones 
cobradas por el manejo de la cuenta. 

QIIINCUAGESIMA SEGUNDA.· los Socios liquidadores deberán elaborar prospectos que conlengan in_ 
,..,. a la dase y tipo de Cookatos de Futuros y COOID!tos de Opciones que oeJebran y 1iqIJidan, haciendo especial 
4dasis en ~xplicar a sus Clientes los riesgos inherentes a los mismos. Dichos prospectos, se incorporarán como anexos 
de' los contratos de inlermediac:ión que suscriban, debiendo pa-a taJ fin entregarlos a sus Clienles CM arose de recibO. 

~. los SOCios liquidadores deber ... propordonar a lo, Socios Operadores que ac1úon como su. comisionistas, 
los proopeciOS de información de que se uala, asi como sus _s, para efectos de lo eslaillecido en la 
Vigési/OO Novena de eslas DiSjlOSiciones. 

DISPOSICIONES GENERALES 

QUINCUAGESlMA TERCERA.· Todas y cada uno de los actos, GootralOs de Futuros y GoolralOS de Opciooes u 
oPeraciones que realicen lOs _ Operadores, Socios L~uidadores, Cámaras de Compensación Y Bolsas, deberán 
ser r~trados en su contabilidad. la contabilidad, libros y documentos correspondientes, deberán conservarse por un 
pI¡IZ(l de cinco anos, oootado a partir de la fecña en que se realizo ef acto. C""~ato de Futuros y Gooltalo de C!>dooes u 
operación que les <lio origen. 

Los Socios Operadores, SOOos Uquidadores, Cámaras de Compensación y B<;sas, podrán microfilmar. gr_ en discos 
ópticos O OOOsen'aI en cualquier 0110 medio Que les autorice la Comisión, todos aquellos libros, registros o documentos a 
que se refiere el párrafo antelior, después de transcurridos dos al'los de haber sido realizadas los actos, Contratos de 
Futuros y Contratos de Opciones u operaciones que les dieron origen, conforme a las disposiciones de ccrác:ter general 
qUe emita la propia Comisión de acuerdo a las bases técnicas que para la microfilmación, grabación en álSCOS ópticos o 
conservación en cualquier otro medio y para su manejo, establezca la misma. 
Lbs negativos originales d. cámara obtenidos por ef ~stema de microfifmación y fas imágenes grabadas por los sistemas 
d8 discos óptk:os o poi' cualquier otro medio autorizado por la Comisión, asi como las impresiones obtenidas de dtctIoS 
sistemas, debidamente certificadas por el funcíonarío aulorizado del Socio Operador, Socio liquidador, Cámala de 
Compensación y Bolsa, tendrán en juicio el mismo valor probatorio que los libros, registros y documentos microfilmados, 
{Jabados en díscos óptiCos o conservados a traves de cualquier otro medio autorizado. Para tal. efecto, los Socios 
Operadores y Socios Uquidadores deberan consignar tal circunstancia en \05 contratos de intermediaci6n que suscritxrl 
con sus Clientes. 

QUlNCUAGESfMA CUARTA.· La Comisión mediante disposiciones de caracter general se/lalara fas bases a que se 
sujetará fa aprobación de los estados financieros mensuales y del balance general anual por parte del Consejo o Comité 
1ÓC11iCO, de las Bolsas, Socios Operadores, Socios Uquidadores y Cámaras de Compensación, su pubrlCaCión en 
periódicos de amplia circulación. asi como el procedimiento a que se ajustará la reVisí6n que de los mismos efectüe la 
¡IropIa Comisión. 

La Comisión podré ordenar correcciones que a su juicio fueren fundamentales y ameriten su publicación, quien podré. 
pdar que se publiquen con fas modificaciones pertinentes y, en $U easo, esta pu~icac:ión se hala dentro de Jos QUince 
~tas siguientes al acuerdo. 
El bafance general anual debera eslar dictaminado poi un auditor externo independÑ:!nte, quien será designado 
directamente por la asamblea de accionistas o Comité Técnico de que se trate. 

Los mencionados auditores debeTan suministrar a la Comisión y a la Bolsa. los informes y demás elementos de juicio en 
los Que sustenten sus dictámenes y conclusiones. Si Cluranle la practica o como resultado de la auditoría encontraren 
irregularidades Que afecten la eslabilidad o solvencia de los Socios Operadores, Socios liquidadores, Cámara de 
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Compensación o Bolsa, 105 auditores estarán obligados a comunicar dicha situación a la Comisión. La propia Comisión 
mediante dispoSICiones de carácter general, podrá establecer las características y requisitos que deberán cumplir los 
auditores extemos aSI como sus dictámenes. 

QUINCUAGEStMA aUINl A.' Los Socios Operadores, Socios liquidadores. Camaras de Compensacion y Bolsas, 
deberán presentar la Información y documentación que les soliciten las Autoridades. en la forma y términos Que las 
mismas establezcan 

QUINCUAGESIMA SEXTA.· La propaganda o información dirigida al público sobre los Contratos de Futuros y Contratos 
de Opciones. aSJ como sobre los servicios que presten los Socios Operadores. Socios Uquidadores, Cámaras de 
Compensación y Bolsas, deberá sujetarse a los lineamientos y criterios que estab!ezca la Comisiól1 mediante 
disposiciooes ~ caracter general, orientadas a PlOCUlar la veracidad y claridad de la informaciOn que se.difunda, 
coadyuvar al sano y equnibrado desarrollo del Mercado y eVltar una competencia desleal. 

La ComiSÍOll podrá ordenar la suspensión o rectificación de la propaganda o información Que a su ¡uicio impliQuen 
inexactitud. oscuridad o competencia desleal o que por cualquier otra drcunslancia pueda inducir a error, respecto de las 
operaciones o servicios citados. 

QUINCUAGESIMA SEPTIMA •• Corresponde a las Autoridades. a solicitud de la Bolsa respectiva, aprobar los ténninos y 
condiciones de loS Contratos de Futuros y Contratos de Opciones tlUe hayan de ser objeto de negociatión. Al efecto. las 
Bolsas deberan presentar documentación que contenga: 

a) Las caracteristiCas principales de los Contratos de Fuluros y Contratos de Opciones, señalando entre otras, 
plazo, monto. cantidad, calidad, Huctuaclón rnfnima '1 máxima del precio, método para la fijación de la prima, forma y 
lugar de liquidación, induyendo Su justfficacióo. 
b) InformacJón sobre el Activo Subyacente. 
el La mecánica de negociación. 
dI El mélodo de valuación que aplicará la Cámara de Compensación. 
e) Las Aportaciones a ser solicitadas. 
f) El plazo para su implementación en el Mercado. 

QUINCUAGESIMA OCTAVA.· El efectivo que se mantenga en el Fondo de Compensación y en el Fondo de 
Aportaciones debera estar invertido en depósitos bancarios de dinero a la vista, valores gubernamentales con plazo de 
vencimiento menOf a 90 aias, o reportos al referido plazo sOOre dichos titulas, asl como en los demás valores que, en su 
caso, aprueben las Autoridades. 

QUINCUAGESIMA NOVENA.· En caso de que los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones no se efectúen en 
términos de las disposiciones que les sean aplicables, o bien. existan irregularidades de cualquier género en los Socios 
Operadores. SOCIOS Liquidadores, Cámaras de Compensación y Bolsas, que afecten su estabilidad o solvencía o pongan 
en peligro los i"te!eses del pUblico o de sus acreedores, la Comisión podrá: 

a) Ordenar a la Bolsa y a la Camara la adopción de meCidas para regularizar la sítuación del Soda 
Operador. Socio Uquidador o Cliente de que se trate. senalándole un plazo para lal efecto. 
b} Instruir a la Bolsa para que suspenda las operaciones irregulares y ordenar a la Camara que proceda 
a la transferencia o liquidación de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones respectivos. 
e) Designar a las personas que sustituirán al Consejo o al Comité TéCnico, y que se haran cargo de la 
801sa. Cámara de Compensación, Socio Operador o Socio Liquidador. segun corresponda. 

TRANSITORIA 
UNICA,· Las presentes Disposiciones entrarán en vigor el día siguiente al de su publicación en el Diario Oficial de la 
Federación Atentamente 
México. DISlflto Federal. a los dieciséis días del mes de mayo de mil novecientos noventa y siete· El Presidente de la 
Comisión NaCional Bancaria y de Valores, Eduardo Femández García.· Rúbrica. 
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ANEXO 3 

Reglamento Interior 
del Mercado Mexicano de 

Derivados 



100.00. 

TITULO PRIMERO 
DISPOSICIONES GENERALES 

CAPITULO PRIMERO 
ÁMBITO DE APLICACIONES Y DEFINICIONES 

El ~Ie Reglamento se expide al amparo de los estatutos sociales de MeJt:Der, Mercado Me)Qcano de Derivados, SA 
de C.V., _ aplicable en lo cooduoen\e ala Bolsa, Cámara de Compensación, o los Socios LiquiGadore., a los Socios 
Oporado<e. y a lo • .m1oreS eidomOS, poi lo que se refiere a las actividades que reeli<:en en o relacionadas con el 
mercado de Con~ato. de Futuro y de Opción negociados en la Bolsa. 

Ser,; responsabilidad de las pMSOOas antes mencionadas hacer cumplir las disposiciones del Pfesente Reglamento a su 
p~ Acreditado Y a sus empleados en general, asi como a aquellas personas Que les presten servicios relilCionadOf 
COfI las actividades a qtIe se refiere la presente disposición. 

101,00, l.,. _ que se _"" o conliJUación Iendrén, par. todos los efectos 1ogaIes, la significación que aquf se les 
.19, salvo que del contexto de alguna disposición del Reglamento se derive un sentido diefente: 

~o SUbyattnte.- Es aquel bien o klóice de referencia, objeto de un Conlrato de f=utuTO o de un CMb'ato de Opción, 
conoertado en la Bolsa. 

Aportación.- Al efectivo. valores O cualquier otro bien que aprueben las Autoridades, que deba entregarse a k>s Socios 
Uqutdadores y. en su caso, a los SociOs Operadores, por cacla Contrato Abierto, para procurar el CUmplimie:rlo de las 
oblIgaCiones derivadas de los Contratos de Futuro o ContralOs de Opdóo. 

, 

Autoridades.- Son oonjoJnta o indistintamente f. Seaelaria de Hacienda y erad;to Público, la Comieión _al 
Bancaria Y de Vatores y el Banco de MOldeo. 

_in,- Es el medio de difusión de la ;nfoonación de mercado generada en las sesiones de negoc;adIln de la Bolsa, asI 
como de la iflformación relatiVa a tos Actiws Subyacentes y de tos _os. 

Bi>ls1,- Es la Sociedad Anónima denominada MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, SA de C,V., misma que tiene 
pOr objeto proveer las instalaciones y demás servicios para que se coticen y negocien loS ContraD de Futuro y 
CQntr_ de Opción. 

C~mara de CompenslCión.- Es el Iidek:omiso identificado como "Asigna Compensación y Liqutdación·, mismo que tiene 
W fin compensar y liquidar Contratos de Futuro y Contratos de Opción, así como actuar como COIltraparte en cada 
OjlOfadlln Que se celebre en la Bolsa. 

ClaSl.- Son todos los Contratos de Futuros o Contratos de 0pcI6n que tienen como Qbieto O referencia un mismo Idivo 
&Jbyacente, 

Olllnte.- Son las personas que celebren Contratos de Futuro y COntratos de Opción en la Bolsa, a través de un SoQo 
liquidador o de un Socio Operador que actUe como comisionista de un Socio liquidador. y cuya contraparte sea la 
Cémara de Compensación. 

Comité de Adrnisión.- Es el órgano colegiado de la Bolsa encargado de auxiliar al Consejo en sus faclHtades de 
~ de Jos Miembros def personal de los mismos. 

Comité de Certificadón.- Es el órgano colegiado de la Bolsa encargado de aux~iar al Conse;o en sus facuttades de 
CertificacIón. 

Comité Discipljnario.- Es el órgano colegiado de la Bolsa encargado de auxiliar al Consejo en sus facultades 
<fiscipIinarias. 
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Comité Nprmativo.· Es el órgano colegiado de la Bolsa encargado de auxiliar al Consejo en sus facultades normativas. 

Comunicado.- Es el documento a \{avés del cual se dan a conocer a \os Miembros los acuerdos que adopte el Consejo 
de la Bolsa. 

Condiciones Especiales de Operación.· Es el instrumento que forma parte inlegrante de las Condiciones Generales de 
Contratación, en el cual se establecen los requisitos estandarizados de operadón de Jos Miernbtos que aclüen con el 
carácter de Formador de Mercado. 

Condiciones Generales d. Contratación.- Es el instrumento en el que se estabteoen las caracterfslicas estandarizadas 
de Io<ConI!atos de FuMO y ConttalOS de Opción. Y que forma parte de la norma1iva deia Bolsa. 

COnsejo.· Es el Consejo de Administración de la Botsa. 

Contrato.· Es una operadOn celebrada en la Bolsa por virtud de la cual un Cliente y la Cámara de Compensación se 
adhieren a los términos establecidos en las Condiciones Genefa1es de Contratación. 

Contrato Abierto.· Es aquella operación celebrada en la Bolsa por un Cliente a través de un Socio Uquidador. cuyo 
plazo de vefJtimiento no haya expirado o que no haya sido cancelada por le mismo Clíente. mediante la celebración de 
una operación de naturaleza contraria respecto de la misma Serie a través del mismo SOcio Uquidador. 

Contrato de Futuro.- Es aquel contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y calidad, entre otros. para comprar o 
vender un Activo Subyacente. a un cierto precio, cuya liquidación se realizara en una fecha fubJta. 

Si en ef Contrato de Futuro se pacta el pago por diferencias, no se reaUzara la entrega del Activo Subyacente. 

Contrato de Liquidación.- Es el contrato que debe celebrar un Socio Operador con un Socio Liquidador para que éste 
se obligue a registrar, compensar y liquidar las operaciones celebradas por dicho Socio Operador. y por tal virtud asuma 
de manera solidaria las obligaciones derivadas de las operaciones celebradas por el Socio Operador en la 8otsa. 

Contrato de Opción.- Es aquel contrato estandarizado en el cual el comprador mediante el pago de una prima adquiere 
del vendedor el derecho, pero no la oIlligaci6n. de oomprar (CA1.L) o ....mor (PUT) un Adivo Subyacente a un precio 
pactado (precio de ejercicio) en una fecha futura, y el vendedor se obliga a vender O comprar, según corresponda. el 
Activo Subyacente al precio convenido. El compradO{ puede ejercer árcho derecho segun se haya acordado en el 
CXlI\1raIllre.pec'''' 

Si en el Contrato de Opción se pacta el pago por diferencias, no se realizara la entrega del Activo Subyacente. 

Cotlzación.- Es la oferta formulada por un Formador de Mercado para comprar o vender una Serie de Contratos de 
Futuro o Contralos de Opción, indicando exclusivamente et precio o tasa de la oferta. 

Ola Hábil.- Es cualquier dia en que las instituciones de crédito, las casas de bofsa y las bolsas de valores deben 
mantener abiertas sus oficinas y celebrar operaciones en términos de la legislación vigente. 

Director General.- Es el Directo Generaf de la Bolsa. 

fecha de Cancelación.- Es el dia en que se extinga una operación que hubiere sido celebrada por un Cliente en la 
Bolsa a través de un Socio Liquidador. por haber vencido el plazo de tal operación, () por la celebración de una operación 
contraria respecto de la misma Serie por dicho Ctiente a través del mismo Socio Uquidador. 

Fecha de liquidación.~ Es el Dia Hábil en que son exigibles las prestaciones derivadas de un Contrato conforme a las 
Condiciones Generales de Contratación. 

fecha de Vencimiento.- Es la Fecha de Cancelación referida exclusivamente al vencimiento del plazo del Contrato. 
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formo de LiquidlCión.·los ContralDs serán liquidados en efec1ivo o en especiO. la liquidación en efectivo $O cak:ufar¡j 
• partir de las dife<endas exiSlenles en el P'eOo paclado , elfl(OCK> de liquidadO. final. la hquidación en especie se 
realizara rnédiante la entrega fisica del Activo Subyacenle. 

Fonnldor de Mercado.· Es aquel Miembro autorizado por la bolsa, para mank!ner en fonna permanen"" y por cuenta 
propia Cotizaciones de compra y de venta respecto del Contrato de Futuro y/o CcntralO de ~ en el que se 
encuentre registrado, con el propósito de generar liquidez, garantizar una e6t:iente formación de precios. estabilizar 
precios y reforzar la transparencia en el proceso de negociación. 

LIMite. ID Posiciones.- Es el" numero máximo de Contratos Abiertos de una misma Clase que podrá ~ un Cliente 
al tierra de la sesiOn <Je negociaciones . 

• 0 Prudencial.- Son las ·OisposiOOneS de caritcter prudencial a las que se sujet¡rin en sus operaciones Jos 
~fes en el mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa·, mismas que fueron publicadas en d Diaño Oficial 
de la Federación de fecho 26 de mayo de 1997 . 

..,l1li Operativo.· Es el Manual de PoIilicas Y Procedimientos. mismos que foona parte del ReglamenlD, en el cual .. 
~ los procedimientos y especiflcaciooes a los que deben ajus\ao'se la Bolsa y su. Miembros en el cumplimienlo 
de sus funciones. 

, 

MiImbro." Es el accionista de la Bolsa que está autOlizado pa-a celebrar Contratos de Futuro y Contratos de Opción, ya 
sea en el "",acle, de Socio liqUidador o de Socio Operador. 

op.,ación por Cuenta Propia.- Son las operaciones Que celebren y liQuiden los Socios Liquidadores exclusivamente 
pdf cuenta de su fideK:omitente institución de banca I1lÜllip1e y/o casa de bolsa. así como las que ~ los Socios 
operadores como Cliente de un Socio liquidador. induyendo aquel1as que celebren con et caracler de Foonador de -. 
OpenK:ionll por Cuenta de T erceros.- Son las operaciones que celebren y liquiden los Socios liquidadores por cuenta 
di personas distintas a la institución de crédito y/o casa de bolsa fldeicomitente, asi como las que cetebfen los Socios 
operadores actuando como comisionistas de un Socio liquidador. 

Operador de Piso u Operador de Productos Derivados.- Es la persona fisica contratada por un Socio operador o por 
un Socio liquidador, pa-a ejecutar Ordenes pa-a la cetebración de Contralos de Futuros y ContraJo. de Opáón por 
medio de las instalaciones de la Bolsa. 

Orden.- Son las instrucciones de compra o de venta de una Clase y Serie determinada, giradas por parte de un Cliente o 
delfl(opio Miembro. 

Parámetros de FluctuacKln.- Rango maximo que puede tener la diferencia entre el precio de una operación con 
respecto a la ultima que se haya celebfado. 

".,..".1 Acnodilado.· Son aquellas personas que han sido designadas por los Miembros como responsables de ta 
Of)elación con derivados. de la administración de riesgos, de la administración de cuentas, de la operación de productos 
derivados y de la prOfT'tOdOn de prOductos deriVados. asi como sus respectivos supteotes y que han sido acreditadas poi"" 

el Comité de Admisión. 

Pbsición Corta,· Es et numero de Contratos pertenecientes a una misma Serie respecto de los cuales un Cliente actúa 
cOmo_o 

Posjción larga.- Es el numero de Contratos pertenecientes a una misma Serie respecto de los cuales un Cliente actúa 
COmo comprador. 

Posición Opuesta.- Es la posiCIón que se integra con un número de Contratos en Posición larga y con igual numero de 
Contratos en POSICión Corta. cuando ambas Series son distintas y de una misma Clase. Las Posiciones Opuestas se 
formarán sucesivamente con los Contratos de Futuro pertenecientes a las Series cuyas F"echas de Vencimiento sean las 
mas próximas. 
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Pndo Futuro.· Es el precio por unidad de Activo Subyacenle acordado en un ConIraiD de fuluro en la Fecha de 
Celebración, Este se ajustará diariamente para efecta de reflejar las pérdidas y ganancias que tas partes se t\ayan 
liquidado en focma diaria. 

Precio de Uquidación Diaria.· Es el precio de referencia por unidad de Activo SUbyacente que la Bolsa da a CCftOC8I' a 
la Cámara de Compensación para efectos de calculO de las Aportaciones iniciales minimas. fondo de compensación y. 
en -su caso. la liquidación diaria de pérdidas y ganancias de los Contratos de Futuro ylo Con!ratos de Opción. 

Precio de Liquidación al Vencimiento.- Es el preciO de referend3 que da a conocer la Bolsa y oon base en el cual la 
Cámara de Compensación realiza la liquidación de los ContraleS de Fuluro ylo Contratos de Opción .. la Fecha de 
liquidación. El Pretio de Liquidación al VencimienlO se del"""'. por unidad de Activo Subyacenle. 

Pmidente.· Es el_le del Consejo. 

Puja.- La variación minima permitida en el movimiento del precio de una Serie de Contratos de Futuro o ConnIDs de 
Opción 

Regl .... nlo.· Es el Reglamento InleriOr de la Bolsa. 

Reglas.- Son las -Reg1as a las que deberan sujetarse las SOCiedades y fideioomisos que intervengan en ei 
establecimiento y operación de un mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa", mismas que fueron pubt!cadas en 
el Diario Oficial de la Federación de fecha 31 de Diciembre de 1996. 

Saldo d. Liquidación al Vencimiento.· Es la cantidad que resulle de multiplicar el Pretio del.iquidación al V_ 
por el numero de unidadeS de Activo Subyacente que ampare un Contrato. 

Serie.- Tratándose de Contratos de Futuro, son todos los Contratos pertenecientes a una misma Clase con igual Fecha 
de Vencimiento. 

Socio Liquidador.- Es el fideicomiso que sea Miembro y que participe en el patrimonio de la cmnara de Compensaciál, 
teniendo como finalidad celebrar y liqujdar por cuenta de terceros, Contratos de Futuro y Contratos de Opción operados 
en Bolsa. 

Socio Operador.- Es el Miembro. cuya función sea actuar como comisionista de uno o más SOcios Uquidadores. en la 
celebración de Contratos de Futuro y Contratos de Opción, y que puede lener acceso a las instalaciones de la Bolsa para 
la celebración de dichos Contratos. 

Cuando 105 Socios Operadores celebren Contratos de Futuro y Contratos de Opción por ruenta propia, acluarfl1 como 
Clientes. 

Unidad de Cotización.- Valor que establece la relación entre el Activo Subyacente y el precio, tasa o indicador al que se 
negocian lOS Contratos. 

102.00. 

CAPfTUlOSEGUNDO 
ESTRUCTURA Y PRINCIPIOS DEL MERCADO 

a mercado de Contratos de Futuro y Contratos de Opción se eslablece con el fin de coadyuvar al fortalecimiento del 
sistema financiero, incrementando la competitividad de los participantes ofreciendo contratos que otorguen la posibilidad 
de diversificar los diversos tipos de riesgo que estos asuman al celebrar operaciones en los mercados financierOS. 

103.00. 
la Bofsa se constituye como una entidad autorregulatoria con respecto a las actividades reatizadas en la misma por 
aquéllas realizadas por la Cámara de Compensación con el fin de fomentar la eficiencia y competitividad, asf corno ef 
orden, la transparencia y la seguridad del mercado. 

Para ejercer sus funciones aulorregulatorias la Bolsa podra expedir normas. supervisar su cumplimiento y satlcionar las 
violaciones a las mismas. 
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104.00. 
La Cámara de Compensación se constituye como una entdad autorregulatofla con respecto a las actividades realizadas 
por los Socios liquidadores y, en cumplimiento con lo establecido en la disposición aotetior. debeH~ ajustarse a la 
normativa y vigilancia de la Bolsa. 

105.00. 
Loo Miembros, al participar en el mercado, se comprometen a establecer y cumplir los eslan<fafe5, mecanismos y 
p(¡fificas que permitan su sano desanolto conforme a los lineamientos Que determine la Bofsa. 

1116.00. 
Lp$ Miembros y el Persooal Acreditado, en la realización de Sus actividades, deberan ajustarse a los siguientes 
p¡iocipios: 

l. Cumplir con la noonatMdad aplicable emitida por las Autoridades y por la Bolsa. así como con los sanos uSOS y 
pr!lcticas de mercado. 

11. Permiür la libre oferta y demooda en el mercado, lamentando la liquidez en el mismo y preservando la adecuada 
fom1ación ydifusióll de precios. 

111. No participar en actividades que constituyan violacioneS legales o éticas comeüdas por otros, ni disimular 18$ 
conductas ilicitas o no éticas de que tengan conocimiento 

IV. Dar prioridad a los intere ... de los Clientes. 

V. Evitar los conflíctos de interés con y entre sus Clientes en la toma de deCIsiones y, en caso de Que los mismos seoo 
inevitables. deberán resoNel1os sin que haya privilegios en favor de ninguna de las partes involucradas. 

VI. Proporcionar a /os Clientes loda la infonnación Que sea de importancia para adoptar una decisión de inversión 
fundamentada. 

Vil. Usar y divulgar unicamente información que sea del dominio publico. 

VIILAdministrar y controlar los riesgos de las operaciones en las Que i.tervengan 

200.00. 

TITULO SEGUNDO 
MIEMBROS CE LA BOLSA 

CAPtTULO PRIMERO 
DlSPOSlCtONES GENERALES 

'Podrén ... autorizados como MlemlJros. ya sea""""" Socio Cipe<ador o Socio Liquidador. los _las de la Bolsa 
que.cumplan <:OIl las !lis¡loSiciones del presente Titulo y con los requisitos de admisión establecidOS en el _ 
Cipe!aIivo. 

201.00. 
las instituciones de l>anca mtiltipJe Y las casas de bolsa que realicen actividades fiduciarias podfén so/iCitcI' au:oriZaci6n 
para actuar como Socio Liquidador. Las ~stituciones de banca de desarrol~ que reaticen actividades fidUciarIas podriln 
solicitar aulOfización para actuar como Socio Liquidador por cuenta de terceros 

las personas morales podran solicitar autorización para actuar como Socios Operadores. 

202.00. 
Los Miembros podrán celebrar Operaciones por Gvenla Propia, Operaciones por Cuenta de Terceros y como Formador 
de Mercado de acuerdo con su solicitud y COn la autorización que le otorgue el Consejo. 
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203.00, 
las personas morales que pretendan adquirir la autorizadón para actuar como Socio Operador, podrán acreditar los 
requisitos de autorización que establece el Manual Operativo para dicha categoría de Miembro, mediante un contrato de 
prestación de servidos que celebren ero un Socio liquidador, mismo que deberá reunir tos requisitos estabtecidos en et 
Manual Operativo. 

204.00. 
La Bolsa publicara en el BoIetin el nombre de las instituciones fmancieras y personas morales que hayan skXJ 
autorizadas para operar bajo alguna de las modalidades señaladas en la dIsposición 201.00. 

205.00. 

CAPITULO SEGUNDO 
AUTORIZACION DE LOS MIEMBROS 

Pata ser autorizada tomo Miembro, las personas interesadas deberan presentar una solicttud dirigida al Director General 
de la Bolsa, debiéndose acompañar a la misma documentación que señala el Manual OperativO. 

206.00. 
El Directo General turnara las solicitudes que reciba al Comité de Admisión para efecto de que éste presente un 
dictamen al Consejo en el cual se confirme si el solicitante cumple con todos los requisitos para ser Miembro. Dicho 
comité en tocio caso estara facultado para solicitar información adicional y las aclaraciones que estime pertinentes a cada 
solicitud. 

207.00, 
Corresponderá al Consejo otorgar las auloriZélciOlles de Miembro, debiendo su resolución ser comunicada por esaito al 
solicitante. 

208.00. 
El Consejo negara la autorización de Miembro a cualquier solicitante cuando' 

1) Se presten causales por las que las Autoridades pudieran vetar la autorización para participar en la Botsa: 

11) Enfrente problemas financieros; 

IIJ) No demuestre que cuanta con la capacidad para adherirse a todas las disposiciones que expidm las Autoridades, al 
presente Reglamento y su Manual Operativo y a las ciernas que rigen la negociación en la Bolsa, o 

IV) El otorgamiento de la autorización respectiva pueda afectar el nombre y la reputación de la Bolsa. 

205.00. 
las resoluciones del Consejo en las que se niegue una.autorización serán notificadas al soticitante con expresión de los 
fundamentos en que se base, otorgándole un plazo de 5 dias Hábiles para ¡nconformarse mediante un esaito dirigido al 
Directo General en el cual so6cile la celebración de una audiencia ante el Consejo, para que alegue lo que a su interés 
convenga y ofrezca las pruebas que estime oportunas. 

210.00. 
Una vez celebrada la audiencia, el Consejo confirmara o modificará su resolución inicial por esalto, debidamente 
fundada y motivada con base en los alegatos y la información que le proporcione el solicitante. La resolución que emíta él 
Consejo no sera recurrible. 

211.00. 
Para el caso de los aspirantes a obtener la calidad de Socio Liquidador, y una vez otorgada la autorización por parte del 
Consejo. éstos deberán solicitar la autorizadón de la Camara de Compensación. 

Las Autoridades podrán vetar las autorizaciones otorgadas por la Bolsa y la Camara de Compensación dentro de tos 90 
dias naturales sl9uienles a la presentación de las autQl'izaciooes antes mef\Cioncmas a dichas Autoridades. por \o que si 
el solicitante no recibe objeción alguna dentro del plazo anles referido. las autorizaciones alargadas por la Oolsa y la 
Cámara de Compensación adquirirán el caracter de definítivas. 
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212l1O. 
Los aspirantes a MiembrQ que hayan sido au1orizados en términos del presente capitulo. deberan iniciar sus funciones 
en fa Bolsa denlfo del año siguiente a la fecha en que hayan obtenido la aufOlización o esta haya adquirido el carácter de 
defitliIiva. 

213.00. 

CAPITULO TERCERO 
CERTFlC4C1ÓN OTORGADA POR LA BOLSA 

La lIoIsa certJficará los cooocimiefltos lécnic:Os en materia de """,_ COO prodUC1<li _; _ de 
riesgos; _islr_ de cuentas: promoc:icln de productos derivados Y r.~ de la operacicln. _. 
dicha _ión inclu •• los programas decapaál_ y, en su caso. de acluflliz_ en materia del 00dig0 de 6Ica. 

21 .. 00. 
Para _ la certificación de la Bolsa, los iIIeresados deber .. comprobar que ruentan con los co"ocinie,,1OS 
SU_les. debiendo "",_ los • .-.es a que hace referencia el Manual Operativo. asi como cumptir con los domá 
.....- que éste mismc senala. 

215.00. 
Las """""as certif~ad .. deberán presentar cada tes arlos contados a partir de la fecha en que obIIAioron la 
certificacicln de la Bolsa, Ios • .-.es de _ que establezca el Comilé de eeruf~. 

216.00. 

CAPITULO CUARTO 
PERSONAl DE LOS MIEMBROS Y DE LA CÁMARA DE COMPENSACIÓN 

Apartado Primero 
DIsposiciones -.... 

los Miembros, en términos del Manual Operaho, deberán acreditar y mantener en lodo tiempo a las personas que 
desernpejlen la función de responsallte de la operación con derivados: de adminislracicln de riesgos: de __ acicln 
de cuenlas: de promolofes de productos -. Y de ()peradofes de ProduC1OS Derivados. Dichc personal deberá 
contar con la certificacicln otorgada por la Bolsa. 

217.00. 
LO$ Miembros podran acreditar a un Opefadof de Productos Derivados, por cada aedOn de fa Bolsa de que sea¡ 
titulares, pudiendo acreditar a un mismo Operador de Piso para operar dos o más Clases. 

No obstante lo dispuesto en el párrafo anterior, en caso ele que un Miembro se encvenl1e registrado pala Uevar a cabo 
Operaciones por Cuenta Propia, Operaciones ¡xx Cuenta de Terceros y como Fonnadrn de Mefcado en una o varias 
Clases, requerirá acreditar un Operador de Productos Derivados que realice exclusivamente operaciones para la cuenta 
de F",mado< de Mercade. 

218.00. 

Apartado Segundo 
Procedimiento de Acreditación 

Para acreditar a cualquiera de las personas sei\aladas en la disposición 216.00., el Miembro deberá presenta' ooa 
so/icftud por escrito, firmada fJOf un representante legal y dirigida al Direclor General. debiéndose acompaftar con la 
documentación que .slalJtece el Manual Operativo. 

219.00. 
El Director General turnará al Comité de Admisión las solicitudes que reciba, con el fin de que le mismo evatúe si el 
sujeto cumple con todos los requisitos para ser aaeditado bajo alguna de las modalidades a Que se refiere la dlsposición 
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216.00., eslando en lodo caso facultado para solicitar informacion adicional y las aclaraciones que estime pertinentes a 
cada solicitud. 

El Comité de Admisión deberá comunicar por escrito al Miembro la resolución que adopte, debiendo señalar las 
consideraCiones y fundamentos en que base la misma 

220.00. 
El Comité de Admisión negara la acreditación a cualquier solicilanle cuando: 

El aspirante haya sido sentenciado de manera irrevocable por delito patrimonial; 

11. El aspirante haya sido expulsado de alg\ma bolsa de valores, bolsa de derivado yto algUna orgar\ización gremíal del 
área financiera, ya sean éstas nacionales o extranjeras, y 

111. El otorgamiento de la acreditadón pueda afectar el nombre y la reputación de la Bolsa. 

221.00. 
En caso de que el Comité de Admisión niegue la acredítación, lo notificara al solicitante expresando los fundamentos de 
su resolución y le otorgará un plazo de 5 Dias Hábiles para ¡nconformarse mediante un escrito dirigido al Directo General 
en el cual solicite la celebración de una audiencia ante el Consejo, para que alegue lo que a su interés convenga y 
ofrezca las pruebas que estime oportunas. 

222.00. 
Celebrada la audiencia, el Consejo confirmará o modificará por escrito su resolución, debiendo fundamentarla y motivada 
con base en los alegalos y la información que le proporcione el solicitante. La resolución que emita el Consejo no será 
recurrible. 

223.00. 
Las personas que Obtengan la acreditación de la Bolsa, antes de empezar a desempeñar sus funciones, debertrl 
manifestar por escrito su voluntad de obligarse a cumplir con las disposiciones del presente Reglamento y su Manual 
Operativo, asi como aquellas resoluciones y decisiones que adopte el Consejo y los demás comités de la Bolsa. 

224.00. 

CAPITULO QUINTO 
DERECHOS DE LOS MIEMBROS 

Los Miembros tendrán, además de los derechos que les confieren los estatutos sociales, los siguientes: 

1. Concurrir al área de negociación los Días Hábiles y durante el horario que se establezca, así como hacer uso de las 
instalaCIOnes que proporcione la Bolsa para et desempeño de sus funciones; 

11. Recibir la Informacibn que genere y difunda la Bolsa; 

111. Presentar quejas y denuncias ante el Consejo y los demás comités de la Bolsa, y 

IV. Los demas que se establecen en el presente Reglamento. 

225.00. 
La calidad de Miembro conferirá el derecho a celebrar operaciones en una o varias Clases por cada acci6n de la Bolsa 
de que sean titulares conforme lo establezca el ConsejO de acuerdo a lo siguiente: 

La titularidad de una acción otorgará el derecho aun Miembro de registrarse para celebrar Operaciones por Cuenta 
Pmpis. Opelaciones por ClJenta de Terceros y oomo FormadOf de Mercado efllJr.a sola Clase, o 

11. En caso que una persona constituya un Socio Liquidador de Posición Propia y un Socio liquidador de Posición de 
Terceros. las acciones adquiridas por dichos Socios Liquidadores les otorgara el derecho a registrarse para cefebrar 
OpeTaciones. dependiendo del lipa de Socio liquidador de Que se Irate, en la suma de las acciones adqulooas por 
ambos. El registro para celebra~ operaciones deberá realizarse en la misma Clase para los dos Socios Liquidadores. 
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Para efectos de lo establecido en la fracción 1I anterior, el Consejo dará a conocer a través del BoIetin, las Clases que 
podtán se _Mas por los Miembros con la tilularidad de una msma acciin. 

m.oo. 
Para 6«105 de !O d¡spuesJo en eJ anirolo anleriol. Jos MientIlos. en cualquier caso, deberán obtener un registro para 
celebrar en una o más Clases, segun sea e6 caso, Operaciones jX)I' Cuenta Propia ylu Operaciones por Cuenta de 
Terceros y. en Su caso. un segundo registro para celebrar operaciones como Formador de Mercado. 

227.00. 
Para 'obtener et registro para operar en una determinada Clase. el Miembro debera cumplir con los siguiente: 

1. Presen .. una solicitud ante lit Di'ector General; 

11. Conlir con un Opef_ de Piso que haya sido certificado Y acreditado por la Bolsa para operar la Clase reopecIiva; 

111. ~n SU caso, cumplir con los requisiloo _aIes que se es_ ."Ias eor-... e~ de Operación, Y 

IV. tjo enconlrarse Impedrclo de conformidad con la normatiYiIIad ... para reaizar operaciones .. la Clase de que 
SIl kate. 

En ningún caso se olorgaró la aulori,ación a que se refiere el pesen .. iI1k:ulo, cuando 0$10 implique que el -. 
incumpla sus oI>~acrones como Formador de Mercado en Oka CIaIe, Sie que hayan kanswrrido los pIazI)s es_ 
en las CoMiciooes Especiales de Operación. 

301.00. 

TITUlO TERCERO 
RESI'ONSASIlIDAIlES DE LOS MIEMBROS CON EL MERCADO 

CAPITULO PRIIIeRO 
DISPOSICIONES GENERAlES 

Las Iesponsabilidades de los Miembros es_ en ésle TlltiIo, tienen como oIijeIivo delerminar eslándares m_ 
de cOnducta y obIiSaciooes en maIeria operativa, admIn~1raM, de información, de manejo de riesgos Y -. do 
inlerés, que permilan un adecuado funcionanienlo Y desarrolo del mercado. 

302.00. 
Los Miembros deberán eslablecer mecanismos que les permiIa1 VOIificar que su Personal Acreditado y empleados en 
-"' cumplan con las obligaciones es_ en las disposiciones de caracter general que expidan Ias_, 
con el pr .... ,' ReglarnenlO y su Manual 0p0ratiY0, al igual que oon los sanos usos y prácticas de mercado. 

303.00. 
Es responsabilidad de los par1icipan!es en el mercado cumpli' y prCiO'oOY01' el conocimienlo de los es1ándares de conduela 
yoliligaciooes que se .s'abIecen en esle TIMo, asl como _la exrelericia léaIica, operali'la Y ética. 

304.00. 

CAPlTIR.O SEGIINDO 
CONDUCTA OPERATIVA 

los Mtembros deberán elaborar e implementar los mec;anismos. sistemas, procedimientos o manuales de poHticas que 
tes Permitan cumplir con los lineamentos mítimos siguientes: 

1) No efedu3t. inducir o acordar con otro Miembro o un Iercero la ceM!bración de auiquier COntrato o la compra o 
venta de cualquier Activo Subyacente con el propósito de aparenlar una actividad falsa, errónea o artificial; 

11) No hacer recomendaciones a los Clientes con la finalidad de satisfacer los intereses del Miembro; 

111) Registrar las operaciones en las cuentas a las que sean asignadas el mismo dia en que se celebren: 
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IV) No modificar los precios O C9"diciones de las operaciones en las que intervengan. ni alterar los registros de kls 
lérminos.en que dichas transacciones hayan sido ejecutadas: 

V) Eslablecer los parametros de actuación del Personal Acreditado en el manejo de cuentas disaecionates: 

VI) No utilizar la información que tengan acerca de las Ordenes que reciban de Chenles para obtener un benelicio en 
perjuicio de éstos o de aJalquier Iertero; 

VII) No distorsionar el proceso de formación de precios, ni interrumpir la ordenada operación del mercado, ni provocar 
evoluciones artificialeS de las cotizaciones de un Activo Subyacente o de un -Contrato lisiado en la Bolsa; 

VIII)Actuar con diligencia de !a1 forma que las Ordenes que reciban sean ejecutadas al mejor precio disponible. Y 

IX) Ejecutar las Ordenes de Clienl8s a precio de mercado Y las frmitadas que sean ejecutables. res~ la prioridad 
de su recepción y entre varias Ordenes limitadas de CUentes. otorgar prioridad de ejecución a aquéllas que 
presenten mejor precio: en caso que sean iguales los precios de varias Ordenes, respetar la prioridad en el orden 
cronológico de recepción. 

305.00. 

Los Miembros tendrán frente a la Bolsa, en materia de COIldIcta operativa, las obligaciones siguientes: 

1) Mantener registros diarios de las operaciones en las que intervengan, que contengan todas las Ordenes de 
transactión y las operaciones ejecutadas para cada cuenta. incluyendo lecha. precio, cantidad y vencimiento; 

11) Acatar las restticcionesoperativas que imponga la Bolsa en térnlinas del Reglamento: 

111) Tratándose de cuentas no discrecionales. ejecutar únicamente las Ordenes de los Clientes que hayan sido 
expresamente autorizadas por éstos debiendo hacerlo tan pronto como sea posible de acuerdo con sus instrua:iones 
y en tos términos que les otOfguen los mayores beneficios posibles; 

IV) Mandar una. confirmación de transacciones en forma detallada a cada Cliente, el mismo dia en que se hayan 
ejecutado las mismas. asi como. cada vez que sea necesario. las solicítudes y avisos de variaciones de 
Aportaciones: 

V) Cerrar las posiciones abiertas· de los Clientes QJando éstos no cumplan con sus obligaciones, debiendo infonnaf de 
ello inmediatamente a la Bolsa; 

VI) No celebrar operadones con Contratos fuera de Bolsa o tomar el carácter de contraparte de un Oiente en los 
Contratos lisIados en Bolsa; 

VII) Celebrar con sus Clientes un c:ontrato en el que se precisen con daridad los derechos y las obligaciones de las 
partes: 

VIJI)Hacer del conocimiento del Cliente tos riesgos asociadps a la negociación de derivados. evaluar el perfil del Oiente y 
autOlizar fa apertura de aJefllas; 

IX)' Asesorar a los Clientes del Miembro en la toma de decisiones de celebración de Contratos y cobertura de posiciones; 

X) Verificar que los Clientes celebren el convenio de adhesión al fideicomiso Socio Liquidador, y 

XI) Solicitar a la Cámara de Compensación el número de la cuenta única asignado al Cliente e incorporado al sistema de 
administración de cuentas del Miembro. 

306.00. 
Los Miembros Que tengan autorización para llevar a cabo la función de Formador de Mer-cado deberán cumplir además 
con lo siguiente: 
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tI Oue sus Operadores permanezcan en lOdo momento en la sección del área de negocIación aSignada a la operación 
<Se la Clase en la que se encuentre regislrado.; 

11) Presentar continuamente CotizacioneS de compra Y venta de manera simultanea por las cantidades mínimas y dentro 
~1 ,diferenCial de precios de compra y venta máXimo que se establezcan en las Condiciones Especiales de 
()peraciOO: 

JlI) Aceptar en forma inmediata. den~o de SIJS CoIizaciones. las ~ que por la canli<lad minlma ob/Í9at<llia que se 
.,Jablezca en las Coodiciones EspeQaIes de OpeIación. soicilo el funcionario que presida la sesión de negociaCiOn ,un 0peI_ de Piso: 

IV) Vrgilar el adecuado proceso de formación de precios en la CJase en la que actúe como Formador de Mercado; 

V) Negociar como minimo el por"""laje del volumen de mercado calculado de acuenlo con lo que se eslablezr:a en las 
Con<fioones Especiales efe Operación; 

VI) Participar en las subastas que convoque la bolsa para defermir¡ar el Precio de !.iqtridaciórl Diaria de la CIaIe 
;especto efe la cual ejerza las funciones de F~ de Mercado; 

VJI)Vogi!ar que los ~ .. efe Piso que -.. __ efe F~ de Mercado registren las mismas en el 
tooO bajo la cuenta de _ de mercado al momenD de su conc:ertacirin; 

VIJI)Y¡giIar que los ilper_.s de Piso que ejearlOfllas operaciones de FOfm_ de Mercado no tengan acceso a las 
OIdenes de los ClIentes. y 

tX) E,itar que el Oper_ de Piso"'- para _ar Contratos por cuenta propia y de terceros no eleel!ie en la 
misma sesión. operaciones de F~ de Mercado. excepto en los casos expresamenle previstos en ésle 
Reglamento. 

CAPITUlO TERCERO 
SOliCITUD. ENTREGA, MANEJO Y USO DE INFORMACIÓN 

307.00. 
Los Miembros deberán elaborar e imjlIemenlar los mecanismos. sistemas. procedimientos o manuales de poIiicas QUe 
les ¡Je"ni1an cumplir con tos Ine_ rnInimoo Iiguionles: 

1) par a conocer a sus Clientes. antes de cWtbrar ooalquier contrato con éstos, la informactón referente a los dak>s 
generales de la institución. jefarquia COIporativa y datos generales de las flO<SOI1as con las que tratara. la foona en 
que realiza sus operaoones y la autoOOad encargada de vigila" las mismas; 

II} Solicitar '1 documentar los dalos personales da sus Cientes '1 conocer, en la medida en que sea necesario. la 
~tuación financiera. la experiencia en produdoo derivados. así como los objetivos que persiguen didlos Cienles con 
la celebración de Contratos en Bolsa; 

111) Al aseSOfar a sus CienIeS. proporcionar inIonnación QUe feIlfesente su opinión profesronal basada en _ 
objetivos Y sio hacer uso de infOfmación SObre ellOlllo5 relevantes QUe no se hayan hed10 del con_to publico; 

IV) Regislrar e idenülica< las cuentas discrecionales; 

V) Que su publICidad retactonada con ConIr_ de Futuro ylo Contratos de Opr:ióo contenga IIIfOfmación _te 
acerca de dichos Conlrak>S, de los servicios relacionados, así como de los riesgos propios del mercado en el que le 
celebJen; 

Vi) Llevar registros y estadislicas de quejas y redamos de sus Clientes respecto a transaCCIones, entrega de 
ANrlaclones. liquidación de Conlralos y, en general. sobre cualquier materia relaoonada con las cuentas de los 
Clientes: 
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VII) Atender en forma expedita las quejas y reclamos de sus C6entes, y 

vm)Guardar en forma confidencial Ja información de sus Clientes y de las operacioneS que celebren en sus cuentas para 
impedir su Incorrecta difusión O el uso inapropiado de la misma. 

308,00, 
los Miembros tendrán trente a la bolsa. en materia de mane¡o y uso de información, las obligaciones siguientes: 

1) ~lerier un registro de las personas que tengan acceso a información sobre sus operadones o las de sus Qientes; 

ti) Designar al Perscmat Acreditadoque se encargue de autorizar, ejecutar y supervisar las aperaciones QUE! se cetebren 
en cuentas discrecionales; 

111) Conve~lIr con sus Clientes que el Miembro podrá hacer del conocimienkl de la Bolsa y la Cámara de Compensación 
los daios relativos a $U identidad. así como la intormación relacionada oon las operaciones que celebren en la Bolsa: 

fV) Informar a sus Clientes con la máxima celeridad posibie de todas las incidenCias relativas a las operaciones que 
éstos fes hayan encomendado. 

V} ElabOfar y en,r~ a la Bctsa un intonne trimesttal con respecto a los resultados de la revisión de las OJenlaS en las 
que se regIStren las Operadones por Cuenla Propia Y Operaciooes por euenla de Terceros de acuenIo con cada .... 
de los rubros que se establecen en el Manual Operativo: 

VI) Conservar y manteneI disponible facilmente durante el periodo de los ultimes veinticuatro meses. los antecedentes y 
la informaCión financiera de Clientes que hayan evaluaoo en cuanto a su calidad aediticia para celebrar Contratos, 
asi como las copias de los estados de QJenta que hayan enviado a dichos Clientes; 

VII) Mantener información de la cuenta de cada Cliente que permita revisar y detenninar en QJalquief momento: O) la 
tompa\ibllidad de \~ \JansacdDroes con tos objetivos. de in'lef'Sión Y con los tipos de transacciones para lOS que fue 
aprobada la cuenta; (ü) el tamaño y la frecuencia de las transacciories; (iii) las comisiones cobradas en la cuenta; (iv) 
las pérdidas y ganancias en la cuenta: y (v) la ooncenfración indebtda. en cualquier Serie de Contratos; 

VIII)Mantener actualizada toda la información relativa a su actuación, asi como la concerniente al tipo de operaciones 
que manejen o realicen en su pais de origen o en el extranjero; 

IX) Proporcionar a la Bolsa toda la infonnación que requiera en ténninos de lo dispUesto por el presente Reglamento y el 
Manual Operativo. y 

X) Permitir a !a Bolsa inspeccionar sus libros, procedimientos, registros y sistemas de acuerdo con los establecido en el 
presente Reglamento y el Manual Operativo. 

309:00, 
los Socios liquidadores que hayan celebrado un Contrato de liquidación con un Socio Operador; deberé" informar a la 
Bolsa, cada vez que lo soIic:ite. el limite de operadón que tenga autorizado éste últimO. 

AsimiSOio. eslaran obligados a informar a la Bolsa, dentro de los quince minutos siguientes al requerimiento, el m1mero 
de cUenta Que tenga asignado en la Cámara de Comper.saOOn el Soda Operadof, '1 en la cual se mantengan ~ 
los Contratos Abiertos y las Aportaciones de dicho socio. 

310,00, 
los Miembros que lengan autorización para llevar a cabo la función de Formador de Mercado deberán informar a la 
Bolsa loS numero de cuenta y proporcionarte copia de los doaJmentos en los que consten las Posiciones Largas y las 
Posiciones Cortas en Activos Subyacenles de la Clase que opere, as! como respecto de otro tipo de inversiones. Esta 
obtigación deberá ser cumplida dentro de los 2 Oías Hábiles siguientes a la fecha del requerimienlo. 

CAPITULO CUARTO 
MANEJO DE CONFLICTOS DE INTERES 
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311.00. 
Los ~ deberan elaborar e implementar los mecanismos, sistemas, procedimientos o manuales de poIfticas que 
les permitan cumplir con los lineamientos minimos siglrienles: 

I} Procurar que, en la realización de sus actividades, no su~an conftictos de interés -en el seno de la propia entidad, con 
las personas a las que tes presten seMcios, ni con o entre las distintas entidades pertenecientes al mismo grupo di 
empresas del que formen parle: 

11) Asegurar que la infofrnaQOn a disposición de o generada por cada una de sus areas de trabajO no se encuentre. 
¡IireCtlI o mdir_. al alcance de aquelas ..... que. de tener dicha info<maáOn. ~an h_ un .... 
indebido de la misma: 

111) Asegurar que ningunO de sus empleados ofrezta. dé. soliCite O aceple. sea O no en el alBO noonal de operacioolOS, 
incentivO alguno que ~a resultar en un conllicto para la institución de la que forma parle O para cualquiera de sus 
Cienles o persooas alas que presten seMcios: 

IV) Ellitar que su Persona Aaeditado participe en __ • negocios u operaciones que impliquen un conllcto de 
Ijnlefés. hasta en tanto no se resuefva dicho confticto: 
I 

V) Que el Personal-Aaeditado informe al funcionario designado para laIes efedos. as; como a los audiJo<es externos y 
'comisarios y órganos de .,.;gIanda det t.tembro, de los conflictos de interés en que éste involucrado el mismo. sus 
subsidiarias y demás entidades que pertonezcan al mismo grupo de empresas. incluyendo la conlrofadora. asl como 
los funcionarios Y conoojofos deI_ o de las empresas _adas: 

VI) Que el Persooal Aaeditado comunique o somela a estudio a la persona que se encuen.e en un ni"" je<M¡uico 
superior 0, en su caso, a la pet"sona designada para tales efectos, sobre cuatquier situación que pudiera derivar en 
un confliCto de interés; 

VII)Asegurar una evalu_ independienll! de las denuncias de conflictos de interés que se hagan del cooocimienlO de 
los funcionarios designados, audiJo<es Y comisarios u órganos de vigilancia. de acuerdo con 10 dispueslO en la 
'~acción V). anterior. y 

VIIQNo oe~brar operaciones en las que convengan con sus Clientes compartir en cualquier forma las utilidadeS o 
'pérdidas derivadas de las mismas, excepto cuando los Clientes hayan otorgado su auloriZación por escrito. 

312.00. . 
LoS Miembros .endrán la obfigación de pactar con las personas que les preSlen servicios. por w\ud de los cuales, las 
_as Iengan acceso a inform_ deI __ ada con su actividad en la Bolsa. la obI~ación de que dicttas 
perSonas y sus empleados procedan en _ de lo dispueslO en la ~acción IV) de la disposición anterior. 

313.00. 
Los Miembros que tengan aulorizaci6n para llevar a callo la función de Formador de Mercado deberán asegoxar que el "'*"'"' encargado de _las poflticas generales Y las estrategias de __ para el desempeño de las funciones 
de ,lfom1ación de mercado sea independiente def personal encargado de administrar las ordenes para la cetebJación de 
~aciortes por Cuenla de Terceros. 

31...,0. 

CAPITULO QUINTO 
MANEJO DE IDESGOS 

Los Miembros deberán -., • implementar los mecanismos, sistemas. pro<e<Iimientos o manuates de poIIticas que 
les permitan cumplir con los lineamientos minimos siguierlll!s: 

1) Asegurar la independencia funcional y de criterio entre las áreas encargadas de la operación y las respoosabtes de la 
administración y control de riesgos: 
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11) Que el Personal Acreditado informe de manera expliCita al conseJO de administración o comité técnico del Miembro 
sobre los Contratos de Futuro y Contratos de Opcion celebrados, los riesgos incurridos y el OJmplimiento de los 
limlles de riesgos y condiciories operativas que establezca didlo Miembro en su manual de riesgos: 

111) Falta 

IV) Analizar. evaluar, seleccionar y aprobar limites a las operaciones de Clientes que deseen participar en la Bolsa; 

V) Establecer los parámetros de actuación cuando se detecte que son deficientes las poIiticas. procedimientos, 
controles intemos, los niveles de tolerancia de riesgo o cuando ocurran VIolaciones a la normativa vigente; 

VI) Valuar las posiciones en Contratos a través de modelos que permitan simular los riesgos bajo escenarios 
cataslnilicos; 

VII) Mantener un adecuado respaldo y control de la información relacionada con las operaciones en las que intervenga'!, 
debiendo estar en la posibDidad de recuperar dicha inlonnación en caso de pérdida; 

VIII)Revisar de manera sistemática las posiciones limite de cada Cliente por parte del área de administración de cuentas; 

IX) Limitar las posiciones en Contratos de acuerdo con el riesgo que puedan asumir, y 

X) Administrar y controlar los riesgos reladonados con las operaciones que celebren en la Botsa. 

315.00. 
Los Miembros tendriln frente a la Bolsa las siguientes obligaciones· 

1) Contar con modelos de administración de riesgos que reúnan las características que se sei'ialan en el Manual 
Operativo; 

11) Analizar en tiempo real los Contratos Abiertos del Socio Operador con el que tengan celebrado un Contrato de 
liquidaciÓf1, asi como los riesgos asociados a los mismos; 

111) Verificar diariamente si cumplen con los requisitos de capitalización establecidos por la Bolsa y enviar diaiamente un 
. reporte a la Bolsa sobre su cumplimiento en términos del capítulo segundo del Titulas Séptimo del presente 

Reglamenlo, y 

IV} Notificar fehacientemente a la Bolsa de cualquier dismnuoón del capital el mismo dia en que ocurra, 

316.00. 
los Miembros tendrán frente a la.8olsa. en materia administrativa. las obligaciones siguientes: 

1) Notificar el mismo dia en que ocurra, cualquier cambio relacionado con el cumpHmiento de los requisitos que, para 
ser Miembro. se establecen en el presente Reglamento y su Manual Operativo, asl como cualquier cambio en la 
información que haya proporcionado a la Bolsa durante el proceso de admisión: 

11) Notificar por esaito las resoluciones por las que se acuerde su fusión, escisión, transfonnaci6n, disoIuciOn y 
liquidación o cualquier otra resolución que afecte su estructura corporativa; 

111) Comunicar oportunamente la ubicación de las oficinas del Miembro y los numeros telefónicos y de b'ansmisión 
sim~ar, así como rualquier cambio que sufra dicha información: 

IV) Notificar el inicio de rualquier procedimiento concursal, de quiebra o de suspensión de pagos que 'se Deve en su 
contra o, en su caso, en contra de sus accionistas, subsidiarias. filiales o Personal Acreditado, asi como de cuafquier 
sentencia condenatoria por algún delilo en contra de CUalesquiera de fas personas .mencionadas; 

V) Notificar inmediatamente por esenIo respecto a cualqUIer acción dIsciplinaria que sea impuesta IXIr cualquier Bolsa, 
Cámara de CompensaciÓf1 o Autoridades en su contra o en contra de sus Personal Acreditado: 
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VO Informal' sobre cualquier requerimiento que le formulen las Autoridades en términos de la dísposícíón cuúagésima 

primera de la. RegI": 

VII)CaJcular y con_zar diariamenle 1 en fotma segtegada los lOIldos Que ""respoodan a cada Clíenle, asl como el 
interés Que se obtenga de las operaciones que celebre pof cuenta de los mismos: 

VIII}Mantener libros mayores u otros r~os similares que muestren o condensen. con las referencias pertioenles a los 
documentos base de cada nperación, SUS cuentas de activo. pasivo. ingresos. gaslos y ~ 

IX) VerifICar que a cada Clienle se le asigne un numero de cuenta conSIstente con las disposiciones del Manual 
Operativo; , 

X} Pagar en los plazos est*ecidos en el Manual Operativo las tarifas de servicios, comisiones, qgos y penas 
económicas dispUestas en el presente RegCamento: 

XI) Informar de las <ioIaciones a la noonaliva vigente de que tengan conocimiento que hayan sido cometidas por algún 
I MiembJo: 

X~)Enviar mensualmente un estado de cuenta a cada Cliente, mismo que debera cootener al menos el nUffiefo de 
Contratos Abiertos con sus respectivos precios; la ganancia o perdida neta no reatizada en todos los Contratos 
valuados a precio de mercado; el balance de cualquier cantidad que se encuentre disponible en la cuenta; la posición 
al inicio del periodo: todos los movimienlos y cargos realir.ldos en la cuenta del CIíeIlte: fecIla de las 0j18/aCi0Ile5: 
montos: volumenes; su posición al final del periodo; riesgos Y cualquier otra Información que considere relevante ~ 
sus Clientes. y 

XIII)Cumplir con las resoluciones que se dicten en los procedimientos disciplinarios y arbitrales de la Bolsa, asi como con 
aquetas resoluciones que impongan restricciones operativas en términos del presente RegtMIenlo. 

317.00. 
LOS Socios Liquidadores adicionalmente tendrán las obIigaciooes administrativas siguientes: 

1) Invertir Jos fondos de sus Clientes únicamente en va/ofes de entre los que aprueben las Autoridades y a través de laS 
cuenlas perlenecientes a dichos Clientes, y 

11) Cumplir con las OOIigaciones Que se establezcan en tos contratos de preslación de servicios a Que se refiere la 
diSposición 203.00. del presente Regtamento. 

318.00. 
los Miembros en ningún caso podrán: 

1) Cometer cualquier acto que pueda, directa o indirectamente, provocar delHmenlo en la imagen o integridad financiera 
de la B<;sa. de algún Miomo o del mercado en gener~: 

11) Ofrecer a sus Clientes rendimientos garantizados. comisiones preferenciales, ni ventajas, incenlivos, 
compensaciones o indemnizaciones de cualquier tipo. y 

111) Garantizar directa o indirectamente la ejecución de una <XClen o cualqUiera de süs rerrmoos tales como el precio o la 
cantidad. Esta regla no podrá ser invocada para evitar que un Miembro asuma la responsabilidad de las pérdidas que 
re$Uften de un error O el mal manejo de la Orden de un Cliente 

400.00. 

TITULO CUARTO 
CONTRATOS NEGOCIADOS EN LA BOLSA 

CAPITULO PRIMERO 
DISPOSICIONES GENERALES 

Las CondiCIones Generales de Contratación estaran inlegradas por dos elementos' 



a) Los términos y condiciones de cada Contrato. mismos qtle serán aprobados por las Autoridades, y 
.~ (: '!.'j ; 

b) Las Coodioo<1es EspeciaIos de ()pe<adón. 

~as aladas Condiciones Generales de Contratación constituyen anexos al presente Reglamento en virtud de los cuaJes 
ta:SoJsa eslabJef.e 1oS.~rechos y obflgaciOneS. así como 105 ténninos y condiciones a los que se encontraran sujetos los 
Miembros ton tespecfcfa la celebración, compensación y liquidación de un Contralo liMadO. 

401.00. 
Se entenderá como un Contrato listado, aqueOas Condiciones Generales de Contratación que hayan sido aprobadas por 
el C9nsejo para ser negociadas en la Bolsa como un Cootrato de Futuro o un Contrato de Opción, de acuerdo al 
procedimiento eSlableoido en el presento TIluIo. 

402.00. 
Para efectos del presente Reglamento, se considerará que 10$ Miembros se adhieren a los términos y COI~1tiS 
establecidos en las Condiciones Generales de Contratación de un Contrato listado, al momento de solicitar el registrO de 
una acción de la cual sean titulares para la operación de álChO Contrato conforme a lo establecido en el presenta 
Reglamento. 

los Miembros deberán pactar con sus Clientes en los contratos de intermediación que celebren con éstos, que dichoS 
Clientes convienen en adherirse a las Condiciones Generales de Contratación siempre que los -Miembros e;eculen 
aIgoná transacción po< cuenta de didlos Ctienles. 

403.00. 
Los anexos al Reglamento que contengéll las Condiciones Generales de Contratación -de cada Contr'cOO listado 
especificatim al menos los etementos siguientes.: 

a) Activo Subyacente; 
b) Número de Unidades de Activo SUbyacente que ampara el Contrato; 
~) . Ciclo de los Fu1uros; 
d) Símbolo o dave en la Bolsa; 
e) Unidad de Cotización; 
O ·Puja; 
g) Mecanicas de Negociación; 
h) Horario de Negociación; 
jI Fecha de Vencimiento; 
j) Fecha de Inicio de Negociación de Jos Futuros con nueva Fecha de VencimIento; 
k) Ultimo Di. de Negociación; 
1) Fecha de Liquidación; 
m) Forma de Liquidación; 
n) Procedimiento para la detenninadón del Precio de Uquidación Diaria; 
ot.Y,Procedimienb para la determinación det Precio de Liquidación al Vencimiento; 
p) Limites a laS POsiciones; 
q} Parámetros de Fluctuación Máxima del precio en una sesión de negociadón; 
r) Procedimiento de ajuste del numero de unidades de Activo Subyacente por ejerCicio de derechos; y 
s) Número de ISIN (Intemational Securities ldentification Number). 

404.00. 
El 000 de los Contratos pertenecientes a una Clase estará inegrado por las Series cuyas fechas de vencimienfD se 
establezcan en las Condiciones Generales de ContratacDn. Al llegar la Fecha de Vencimiento de cada Serie, la Bolsa 
abrirá a la negociación una nueva Serie de Contratos de tal manera que siempre se encuentren en vigor el número de 
Series por Clase de Contrato determinadas en las Condiciones Generales de Contratación. 

La disminución del numero de Series de un ciclo de Contratos en ningún caso implicará la terminación anticipada de los 
Contratos vigentes. 



405,00, 
las mecanicas de negociación de los Contratos listados en la Bolsa podrén consistir en: 

Aquella realizada directamente en el área de negociación de la Bolsa conforme a lo dispuesto en el Titulo Quinao del 
presente Reglamento; 

11 Aquella realizada a través de sistemas electrónicos Que la Bolsa disponga para tales efectos: 

/ti las señaladas en /05 dos incisos animes en forma combinada. SJmuJlanea o IJ)jxta. y 

IV Aquella distinta a las antericlfes que sea aprobada por el ConsejO y las Autoridades. 

~,oo, 

CAPITULO SEGUNDO 
PROCEDIMIENTO CE AUTORIZACIÓN CE CONTRATOS 

las Autoridades aprobarán a soIicilOO de la Bolsa /as términos y OOlld<Ciooes de un ConIra/o a isiarse para fU 
negociaci6n en la misma, para lo ala! ésta a través del Comité T étnico. elaborara un proyecto que cootenga al menos lo 
Siguiente: 

1) las principales caracteflstiCas del Contrato Y la justificación de los términos y coodiciones de las mismas; 

11) Inlonnación _. ef Activo Subyacente: 

111) Mecanica de negociación: 

IV) El mélodo de valuación diaria que aplicará la Cama,a de Compensaoon 

V) Las Aportaciónes a ser soIiciladas, y 

VI) El plazo para su impIemenlación en el mercado. 

'407,00, 
IPara la elaboración ctet proyecto de los términos y condiciones de los Contratos. el Comité Técnico solicitará a la Cámara 
'de Compensación la infonnaci6n a que se refieren \os incisos m) y p) del articulo 403.00., asi como la siguiente: 

1) Procedimientos y condiciones de liquidación diaria, extraordinaria y al vencimiento del Contrato; 

II} Monto de las Aportaciones Iniciales Minimas para el caso de posiciones Individuales; 

111) Criterios de reducción de las Aportaciones Iniciales Mínimas para el caso de Posiciones Opuestas en contratos, as! 
como los incremenlOS que las Aportaciones deban tener en los meses de vencimiento de cada Serie de Contratos; 

,IV) Oefink:ión de los valores en que podran constituirse las Aportaciones iniCIales mínimas para el Contrato, y 

AsHnismo, la Bolsa '1 la Cámara de Compensación delerminarao en forma conjunta el contenido de los incisos m) y p) de 
la disposición 403.00, 

408,00, 
Una vez elaborado el proyecto de los términos y condiciones de los Contratos por parte del Comité Técnico, la Bolsa 
publicara los mismos en su BoIetin y en los medios adiciooales que acuerde con la Cámara de Compensación, ton la 
finalidad de Que los usuarios finales y los Miembros conozcan los términos del proyecto. El Comité Técnico establecerá el 
plazo cootado a partir de la fecha de su publicación. para Que los usuarios finales y los Miembros entreguen a la Bolsa 
sus comentarios y recomendaciones con respecto al proyecto. 
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409.00. 
En base a /os comentarios y recomendaciones de los usuarios y los Miembros, el Comité TécnicO realizará las 
adecuaciones pertinentes al proyecto de términos y condiciones del Contrato a ústarse para que por tonducto del 
Director General se solicite la autonzación correspondiente a las Autoridades, 

410.00. 

CAPITULO TERCERO 
PROCEDIMIENTO DE LISTADO DE CONTRATOS 

la Bolsa podrá listar un Contrato siempre que: 

a) los términoS y condiciones hayan sido aprobados por las Autoridades, y 

b) las Condiciones Especiales de Operación hayan sido establecidas como resultado de un proceso de pranoción entre 
sus Miembros que aseguren la participación de un número minimo de éstos y que propicien condiciones adeaJadas de 
liquidez. 

411.00. 
Una vez que las Autoridades aprueben los términos y condiciones de un Contrato a negodarse en la Bolsa, el Directo 
General procedera a inlegrar las Condiciones Generales de Contratación para efectos de fistar el Contrato de que se 
trate, de acuerdo con el procedimiento establecido en el presente capitulo. 

412.00. 
Una vez aprobado el proyecto de los términos y condiciones de un Conlrato la Bolsa por si ó conjuntamente con la 
Cámara de Compensación realizará una convocalotia dirigida al públiCO en general para promover la participación como 
Fonnadores de Mercado de los Miembros y de las personas que puedan llegar a ser Miembros en la negociación del 
nuevo Contrato. 

En las Condiciones Especiales de Operación se determinaran /os derechos y las obligaciones que los Miembros que 
participen como Formadores de Mercada y la Bolsa asumirán desde el inicio de la operación del nuevo Contrato. los 
derechos y obligaciones deberán: estar diseñados para propiciar el inicio de operaciones y garantizar la liquidez del 
eoonato. 

413.00. 
los Miembros podrán participar en la determinación de las Condiciones Especiales de Operación, a fin de garantizar 
igualdad de oportunidades a unos y otros en la negociación de dicho COtItrato como Formadores de Mercado, con 
respecto a lo siguiente: 

1) El diferencial máximo de precIos por Serie al cual el Formador de Mercado se obfiga a pre5ef1tar continuamente 
Cotizaciones de compra y de venta: 

11) los incentivos especiales que otorgaran la Bolsa y la Cámara de Compensación, en función del nivel de 
cumplimiento de las obligaciones del FormadOf de Mercado, y 

111) El periOdo y las condiciones baJO las cuales la Bolsa y/o la Cámara de Compensación podrán condonar parcial o 
totalmente el pago de cuotas y/o comisiones o, incluso, compartir con el Formador de Mercado los ingresos por 
cuotas y/o comisiones pagados por Contrato celebrado 

414.00. 
la Bolsa determinará. dentro del plazo a Que se refiere la disposición 415.00. siguiente, con respecto a las Condiciones 
Especiales de Opetaci6r. los elementos siguientes: 

1) El procedimiento para que los Formadores de Mercado acuerden periódicamente el diferencial máximo de precios de 
Cotizaciones de compra y de venIa: 

11) las causales y procedimiento para mOdificar el diferencial máximo de precios de Cotizaciones de compra y de venta 
durante una seSión de negociacrones: 



111) Las bases para evaluar periódtcamente le nivel de cumplimiento delas obligaCIones de k:ls Formadores de Mercado, 
de acuerdo con los criterios siguientes: 

al Volumen de Contratos celebrados dianamenle. 
b) ParticipaciÓll porcentual de la operación del Formador de Mercado en el volumen lotal negociado en la Bofsa en 

fa Sene de fa Clase en que se encuentre regIstrado dicho Focmador de Mercado; 
el Dilerencial de precios en las Cotizaciones de compra y de venta que en promedio mantuvo durante el periodo 

que establezca la Bolsa para fines de la evaluación. y 
d) Elliempo durante el cual no presentó o mantuvo Cotizaciones de compra y de venta simuHaneamenle, y 

.lV)OIras que hayan sido acordadas "'" Consejo a propuesta del Comité T écnlOO 

415.00. 
I Después de efectuada la convocaloria y dentro del plazo que establezea el Comité Técnico, la Bolsa realzará una 
, subasta para asignar el numero máximo de plazas de Formador de Mercado para una Clase, el cual será deIenninado 
par cicho Comité. 

'En la subasta de asignación de plazas de Formador de Mercado, la Bolsa presentará un programa de incenliYos 
respecto de cuolas y comisiones, así como su propuesta de diferencial de precios en Cotizaciones de compra Y de venta. 

, Por su parte, los Miembros presentarán una soticitud para actuar como F()(madores de Mercado en la cual sen_M su 
'propuesta, la cual debera incluir los aspectos a que se refiere la disposición 413.00. 

,En 'a asignacK)n tendrá preferencia la sot~itud que presente la propuesta que mantenga el diferencial de precios en 
Cotizaciones de compra y de venia mas bajO. yen iguak:lad de condiciones la que se haya presentado primero. 

416.00. 
El Director General informará los resultados de la subasta al Comité Técnico y a los Miembros que resulten designados 
como Formadores de Mercado conforme al articulo 415.00. anterior, quienes deberán manifestar, previamente alistado 
deJ Contrato respectivo su consentimiento para sujetarse a las Condiciones ESpeciales de Operación. 

417.00. 
los Miembros que cuenten con la autorización de ta misma para realizar operaciones de Formador de Mercado gozarán, 
además, de los siguientes derechos: 

1. Sottcitar la interrupción de Cotizaciones en la Bolsa para la Clase en la que estén registrados como Formador de 
Mercado: 

11. Modificar sus Cotizaciones en cualquier momento del remate, excepto en el periodo de subastas, para estatHecer 
precios de liquidación o cuando su Cotización se encuentre en una situación de cierre virtual, y 

111. Solicitar al oficial de negociaciÓll la realización de subastas extraordinarias pal"a evitar situaciones desordenadas en 
el mercado en las Clases en que estan registrados 

418.00. 
,Cuando se verifiquen los supuestos señalados en los articulos 414.00. y 415.00 .. se considerara que se han inlegrado 
las Condiciones Especiales de Operación y en consecuencia las Condiciones Generales de Contratación, en cuyo caso, 
~ Comité Técnico las presenlara para su aprobación al Consejo. 

419.00. 
Obtenida la autorización de las Condiciones Generales de Contratación por parte del Consejo, la Bolsa publicara las 
mismas en su Boietin con por lo menos 5 dias naturales anteriores a la fecha de listado e inicio de negociación del 
Contrato de que se /late 
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420.00. 

CAPITULO CUARTO 
VIGENCIA Y MODIFICACiÓN DE LAS 

CONDICIONES GENERALES DE CONTRATACiÓN 

las Condiciones Generales de Contratación entraran en vigor a partir de su publicación inicial en el Boletín, mientras que 
sus modificaciones entrarán en vigor en la fecha y con el alcance que se indica en el presente Capitulo. 

421.00. 
Para la modilicación de las Cond~s Generales de COl'ltra\atiOO debera seguil"se el procedimiento desairo para su 
autorización, salvo que se trate de modificar las caracleristicas a que se refieren los inasos f), g), h), Y p) de la 
disposición 403.00., casos en los cuales el Presidente, o en su ausencia. el Directo General. tendrá la facultad para 
efectuar las adecuaciones que sean necesarias conforme a las exigencias del mercado. 

'. '422.00. 
las modificaciones alas características a que se refieren los incisos ij, g), y h) de la disposición 403.00. entrarán en vigor 
5 Olas Hábiles después de que sean informadas a las Autoridades y dadas a conocer a través de su publk:aci6n en el 
BoIetin. Estas modificaciones aplicaran para todas las Series de Contratos vigentes. 

Las modificaciones a las características establecidas en el inciso p) de la referida regla entraran en vigor a partir del dla 
siguiente a su publicación en el Boletín. En este caso, la Bolsa deberá informar a las Autoridades a más tardar el dla 
hábil anterior a en que entre en vigor la modificación respectiva . 

.. '!.:as·modificaciones a las demás características de las Condiciones Generales de Contratación úrucamente se aplicarán a 
las nuevas Series de Contratos que la Bolsa abra a la negociación. Las nuevas caracteristicas se publicarán en el BoJetfn 
por lo menos 5 dias na!Urales ante.s de la fecha de inicio de negociacióll de la nueva Serie de Contrato. 

423.00. 
B Consejo, a propuesta de su presidente o en ausencia del Director General, podrá acordar la suspensión temporal de 
negociación o la cancelación de una Clase asando ésta tenga un bajo nivel de bursatilidad, o cuando se modifiquen las 
condiciones de operación de los Activos SUbyacentes o cuando se presente aJalquier otra cirrunstanda que 
materialmente afecte la negociación de los Contratos. Esle tipo de resolución en ningún caso afectará la negociación de 
las Series de Contratos vigentes eorrespondientes a la Clase suspendida o cancelada. A partir de la pub(icaciOn de la 
corresponciente resolución en el SoleUn no podran introducirse a la negociación nuevas Series de Contratos 
correspondientes a la Clase suspendida o cancelada. 

500.00. 

TITULO QUINTO 
DE LA CONCERTACiÓN DE OPERACIONES 

CAPITULO PRIMERO 
DISPOSICIONES GENERALES 

Apartado Primero 
Penonas Autorizadas a Celebrar Contratos 

Sólo podrán concertar operaciones las personas que hayan sido autorizadas por la Bolsa como Operadores de 
Productos Derivados en una Clase determinada, en el entendido de que únicamente podrá aaeditarse un Operador de 
Piso por cada acción de que sea titular el Miembro, salvo lo establecido en el segundo párrafo de la disposición 217.00. 
del presente Reglamento. 

:,: ' 

. ··t.os Operadores de Piso podrén cambiar la Clase o Clases en las que se encuentre autorizados, cuando asilo soliciten al 
Director General de la Bolsa y éste lo aulorice. 

501.00. 
En términos de lo dispuesto en el Titulo Segundo de este Reglamento, tos Miembros deberilO contar en todo momento 
con un suplente por cada Operador de Piso aUlorizado, sin embargo podran acreditar ante la Bolsa a un Operador de 



Piso de otro Miembro para celebrar Contratos, cuando el Operador de Piso y el suplente estén imposibilitados para 
realizar sus funciones. 

Para efectos de lo dispuesto en el párrafo anterior. el acredita mIento del Operador de Piso se realizarán mediante la 
exhibición del mandato respectivo y una solicitud al Directo General para Que autorice que dicho Operador de Pifo 
realice las funciones para la Clase o Clases en Que se encuentran registrados el Operador de Piso y suplente 
imposibilitados. 

502.00. 

Apartado Segundo 
Aec:eso al Área de Negociación 

La, Bolsa manlelldra un lugar especifico con equipos. sistemas e instalaciones para que los Operadores de Productos 
Derivados celebren Contratos, la cual sera denominada area de negociación. 

503.00. 
Tendrán acceso al área de negociación en los dias y horarios de negociación de la Bofsa: 

a) I Los Operadores de Productos Derivados: 

b) Los suplentes de los Operadores de Productos Derivados; 

e) Los Funcionarios de la Bolsa autorizados para dichos efectos; 

d) Los empteados asistentes de los Miembros que desempeñen funciones administrativas. de comunicación ylo de 
infoonación, previo penniso de la Bolsa. y 

e}, los vismmles, siempre Que obtengan previo permiso de la Bolsa. 

lOs permisos a que se refieren los incisos d) y e) de la presente regla deberan solicitarse directamente al oficial de 
nEigooaciÓfl. La Bolsa se reserva el derecho de revocar cualquier permiso de admisión al Área de Negociadón. 

Toda persona que permanezca en el area de negociación deberá portar el gafete que al efecto le proporcione la Bolsa. 

En ningun caso bs empleados, asistentes o visitantes podran desempeñar las actividades propias de los Operadores de 
Piso. 

504.00. 
Todas las personas que tengan acceso al área de negociación deberán acatar las reglas de comportam\eflto que 
establezca la Bolsa en el Manual Operativo. 

les Miembros que hayan solicitado el ingreso de algún visitante serán los responsables de la conducta de dichas 
personas, mientras que los Operadores de Piso serán responsables de la conducta de sus empleados asiStentes. 

En caso de incumpJjmienro de ésla disposición los visitantes o los empleados asistentes, deberán abandonar el area de 
negociación y el Miembro o el Operador de Piso responsable se hara acreedor a la sanción que determine el presenle 
Reglamento. 

505.00. 
El Operador de Piso al que por cualquier razón se le revoque o suspenda el derecho para acceder al área de 
negocfación debera abstenerse de Ingresar a dicha área. 

Asimismo. el Miembro al que pertenece dicho Operador de Piso qUedará obligado a devolver, dentro de las 24 horas 
siguientes a la revocación o suspensión. el gafete de acceso que tenga en su poder. 

Apartado Tercero 
Días y Horarios de Negociación 



506.00. 
las sesiones de negociación se llevaran a cabo tos Dias Hábiles en el área de negociación de la Bolsa, las cuales 
iniciaran al darse aviso de apertura y continuarán hasla que se dé el aviso de cierre. 

507.00. 
los horarios de apertura y de ClerTe de las sesiones de negociación serán determinados para cada Clase en las 
Condiciones Generales de Contrataclon correspondientes. 

Se consideraran como parte del horariO de las sesiones de negociación, las subastas de cierre para determinar el precio 
de liquidación diana. así como el periodo que establezca el Oirecto General para operar al precio de liquidación calculado 
por [a Bolsa, de acuerdo con Jo dispuesto en el Apartado Primero del Capitulo Quinto del presellle Titulo. 

508.00. 
El oficial de negociación determinará el numero y horario de los recesos ordinarios de operación, mismos que se 
divulgarán a través de Comunicados 

No obstante lo establecido en el párrafo anterior, el oficiat de negociación podrá ordenar recesos extraordinarios, cuando 
concurra cualquier causa que aconseje tal medida. El oficial de negociación deberá registrar en el diario de operación los 
recesos que se decreten. así como su duración. 

Apartado Cuarto 
Equipo en el Area de Negociación 

509.00. 
la Bolsa asignara a sus Miembros equipos de comunicación de voz y dalos, sistemas de información y documentación 
impresa con el fina de facilitar la loma de decisiones, la ejecución de instrucciones y la coordinación de los Operadores 
de Productos Derivados con la mesa de control y asignación. Estos equipas seran exclusivos para el Miembro al que se 
le hayan otorgado y se mantendrán en las casetas que le Comité de Admisión asigne a cada Miembro. 

510.00. 
la Bolsa dará a conocer a través de Comunicados los estándares que deberá cumplir con el equipo de comunicación de 
voz y datos propiedad de los Míembros que podrá se introducido o instalado en el área de negociación. 

El oficial de negociación solicitara a los Operadores de Productos Derivados la remoción de los equipos que no cumplan 
con los estándares establecidos por la Bolsa. 

511.00. 

La Bolsa prcveeTa de monitores generales, tableros electrtmicos y sistemas de consu\1:a publica para la difusiOn de 
información sobre el mercado de derivados, los Activos Subyacentes y los demás indicadores que sean relevantes para 
la toma de decisiones. 

512.00. 
Será responsabilidad de los Miembros el mantenimiento y buen uso de los sistemas, equipamiento e instalaciones que 
les provea la Bolsa. 

513.00. 

CAPITULO SEGUNDO 
GOBIERNO EN EL ÁREA DE NEGOCIACiÓN 

la estructura de gobierno del área de negociación contará con tres figuras de autoridad que serán, el oficial de 
negociación, los coordinadores de corro y el Comité de Operación. 

Apartado Pñmero 
Oficial de Negociación 



514.00. 
El oficial de negociación sera nombrado por el Directo General constituyéndose en la máxima autoridad dentro del area 
de negociación y en el Presidente permanente del Comité de Operación, siendo el responsable de dirigir en términos del 
presente Reglamento y su Manual Operativo la celebración de Contratos entre los Miembros. 

515.00. 
El ofICial de negociación contara con facultades suficientes para ejecutar la suspensiones a la negociación, imponer 
saOciOnes administrativas y aplicar las restriCCIones que determine el Director General en términos del Reglamento. 

Asimismo. por instrUCCIOnes del Director General. podrá en un dia determinado modificar el horario de una sesión de 

.""00 
516.00. 
El ~al de negociación tendrá las obligaciones que a conünuación se mencionan: 

1) Llevar un diario de operación en el Que se registren los hechos, contingencias y acciones lomadas como parte de la 
administración de cada sesión de negociación en la Bolsa: 

11) Supervisar el funcionamiento y uso adecuado de los sistemas, equipo e instalaciones disponibles en ~ área de 
negociación: 

IU): Ektborar y proponer para su aprobacióo ante el Director General, un programa de contingencia operativa, así como 
: programar y realizar simulaciones periódicas para probar su eficiencia; 

IV) Supervisar que las normas que rigen la negociación sean observadas por los Operadores de Productos Derivados; 

V) Someter al DIrector General las denuncias y los casos de violación a las nOffTlas de operación y a los sanos usos y 
: practiCas del mercado que tengan lugar en el área de negociación, y 

VI) Las demas funciones que se establecen en el Reglamento, asi como las que expresamente le encomiende el 
Director General. 

517.00. 
El qficiaI de negociación podrá a petIción de los Formadores de Mercado o de oficio, suspender la negociación de una o 
varias Series de Contratos COll la finalidad, según sea el caso, de auxiHar la reapertura ordenada de la negociación o 
restabl.ecec la negociación OI'denada de las Series de Contratos antes referidas. 

518.00. 
En cualquier momento de la sesión de negociación, el oficial de negociación podrá negar o cancelar el registro de las 
operaciones celebradas en contravención a las medidas de emergencia. suspensión y restricción decretadas por el 
Director General. asi como aquellas que no se ajusten a las disposiciones del Reglamento y a los sanos usos y practicas 
del mercado 

519.00. 
El Oficial de negociaCIÓn sera la primera Instancia para la resolución de las controversias o conflictos que se susciten 
durante la operación entre Operadores. que impliquen una violación a las reglas de comportamiento en el área de 
negociación establecidas en el Manual Operativo. En caso de considerarlo necesario el oficial de negociación podrá 
a~yarse en el conocimiento que tenga del asunto cualquiera de Jos coordinadores de corro. 

520.00. 

Apartado Segundo 
Coordinadores de Corro 

El coordinador de corro sera deSignadO por el oficial de negOCiación, el cual será el encargado de auxiliar a éste en la 
superviSión y VigilanCia de la negociaCión de la Clase correspondiente a cada corro. 
521.00. 
En ausencia ael ofiCial de negoclaclon. los coordinadores de corro ejerceran las facultades conferidas al primero en las 
disposiciones 517.00 . salvo por lo que se refiere al inciso d), 518.00. Y 519.00. anterioreS. 
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522.00. 

Apartado T ereero 
Comité de Operación 

El Comité de Operación será presidido de manera permanente por el ofioal de negociación y contará además con un 
número de par de miembros que sean Operadores de Productos Derivados 

El ofidal,de negociación contará con un suplente cuyo nombramiento debera recaer en alguno de los coordinadores de 
corro. 

523.00. 
Para la realización de sus funciones el Comité de Operación contara, sin perjuicio de aquellas que le pudiera otorgar de 
manera expresa el Consejo, con las siguientes obligaciones y facultades: 

a) Proponer al Consejo, modificaciones o adecuaciones a las reglas de comportamiento en el area de negociación, 
establecidas en el Manual Operativo. 

b) Resolver sobre los casos de infracción a las reglas de comportamiento en el área de negociación, cometidas por los 
Operadores de Productos Derivados, y los empleados asistentes de los mismos; 

e) Proponer al Directo General. la suspensión o exclusión de cualquier Operador de Piso o empleados asistentes de los 
mismos; 

d) Proponer al Director General, mecanismos de trabajo que optimicen la eficienda en los procedimientos para registro 
y captura de operaciones en los corros; 

e) Colaborar en la elaboración, prueba y ejecución del programa de contingencia operativa; 

f) Conocer y resolver los casos de controversia o conflicto que se susciten durante la operación, que implique una 
violación a las reglas de comportamiento en el área de negociación y que no hubiere sido resuelta por el oficial de 
negociación, e 

g) Infonnar al oficial de negociación los presuntos casos de violación de las nonnas de operación asl como a los sanos 
usos y prácticas del mercado que tengan lugar en el área de negociación. 

Las resoluciones que adopte el Comité de Operación no serán recurribles. 

524.00. 

CAPITULO TERCERO 
DE LA OPERACiÓN 

Apartado Primero 
Fonnador de Mercado 

Las operaciones para la cuenta de Formador de Mercado del Miembro serán aquellas celebradas por los Operadores de 
Piso autorizados para celebrar Contratos para dicha cuenta. 

Para efectos del presente Titulo los Operadores de Piso a que se refiere el párrafo anterior serán denominados como 
Fonnadores de Mercado. 

525.00. 
El Fonnador de Mercado presentará Cotizaciones de compra y venta de manera continua en cada sesión de negociación 
hasta par el máximo diferendal de precios eslabJecido en las Condiciones Especiales de Operación para la Serie de la 
Clase en que esté autorizado. 

No obstante lo esfablecido en el párrafo anterior, el Formador de Mercado no estará obligado a presentar Cotizaciones 
durante el periodo de negociadón a precio de liquidación de confonnidad con el Apartado Primero del Capitulo Quinto 
del presente Titulo: o bien, cuando asi lo autorice el oficial de negociación por instrucciones del Directo General. 



526.00. 
Ntngun Operador podrá celebrar operaclOIles de Formador de Mercado simultaneamenle COfl operaciones por cuenta 
PfClpÍa o de terceros en la misma sesIÓn. salvo en lOS casos previstos en el presente Reglamento. 

527.00. 
En 'caso de Que un Formador de Mercado no pueda realizar sus funCIOnes un dia detenninado yel Miembro no pueda 
hatlilitar al suplente respectivo, la cuenta de Formador de Mercado podra ser administrada por el Operadoc ele dicho 
MiérrllYo que maneje la posición propia y de terceros. o por un Operador de otro Miembro, en términos de la disposición 
501.00. del presente Reglamento. 

528.00. 

Apartado Segundo 
Acceso de Ordenes 

lO$ Miembros deberán tener un sistema para la recepción y envio de Ordenes al area de negociación de la 8ofsa, as! 
como con un sistema para la asignación de operaciones concertadas. 

La: forma de funcionamiento del sistema deberá ser dado a conocer a sus Clientes a través del contrato en que 
JorinaIicen sus relaciones jurídicas 
~.OO. 
Para que un Miembro pueda celebrar operaciones por cuenta de un Cliente, deberá exigirle que previamente te deposite 
valpres gubernamentales o recursos en efectivo por un monto por lo menos equivalente a las Aportaciones Iniciate5 
Mlnimas que serán exigibles por la Cámara de Compensación, así como las Aportaciones Extraordinarias y demás 
~es acordadas con el SociO L~uidador. 

AfIles de regislrar una Orden de un Cliente en el sistema de recepción de Ordenes, los promolores de productos 
defNados verificarán, en un plaZo no mayor a 10 minutos, O,ue existan valores o recursos suficientes para cumplir con los 
requerimientos de Aportaciones Iniciales Mínimas requeridos por la Cámara de Compensación, en caso controoo no 
registraran la Orden correspondiente. sin responsabilidad para el Miembro de que se trate. 

Asimismo, el Miembro deberá verifICar que el Cliente no haya rebasado el límite a las Posiciones que se establezcan en 
el Reglamente y en las Condiciones Generales de Conlralación, ni que la ejecución de la instnK:ción del Cliente traiga 
como consecuencia rebasar dichOs limites o el incumplimiento de otras disposiciones aplicables independientemente de 
que sea inlención del Cliente cerrar. tolal o parcialmente, sus Contratos Abiertos al final del día de negociación 
COfrespOOdienle. 

530.00. 
En' el caso de una Orden de un Cliente con el objelo de celebrar una compra o una venta de cierre, los promotores de 
prQductos derivados verificarán, en un plazo no mayor a 10 minutos, que en la cuenta del Cftente existan suficientes 
tqntratos Abiertos para reducir la posición corta o larga segun corresponda, en caso contrario deberá rectificar con el 
Cliente la O"den de compra o vema de cierre. 

531.00. 
Una vez que la Orden de un CI¡enle fue verificada en lérminos de las disposiciones 529.00. y 530.00 .• estás deberán 
=arse en el sistema de recepción de O"denes en forma inmediata, para su transmisión al área de negociación de la 

532.00. 
El sistema de recepción de Ordenes únicamente podrá enviar para su ejecución en el área de negociación dos tipos de 
Ordenes: 

1) limitadas.- aquellas Que consisten en la ejecución de la O"den hasta por el precio determinado en la misma, o 

11) A mercado.- aquellas Que deban ser ejecutadas inmediatamente contra la mejor oferta disponible en el mercado. 
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533.00. , . 
las Ordenes que sean Jegistradas en el sistema de recepción de Ordenes deber8n induir como mínimo los dalos 
siguienles: 

a) Denominaclon del Miembro: 
b) Fecha, 10ho y horé!. 
el Clase. Sene y clave de negociación de! Contrato; 
d) Especificación del tipO de Orden ya sea de compra o de venta; 
el EspecificaClOn del tipo de Orden ya sea de apertura o de cierre; 
ij Especificaoon del tipo de Ordeo ya sea limitada o a mercado; 
g) En el caso de Ordenes limitadas la especificación del precio; 
h) Número de Contratos a negociar; 
i) Nombre y numero de cuenta única del Cliente; 
j) Clave del promotor de productos derivados. misma que harn las veces de nombre y finna del mismo. y 
k) Vigencia de la Orden. 

534.00. 
El Operador del Miembro deberá ejecutar las Ordenes que provengan única y exclusivamente del sistema de recepción 
de Ordenes, mismas que podrsn ser de la cuenta propia o de terceros, 

535.00. 
Las Ordenes que no sean ejecutadas en la misma fecha en que fueron registradas deberán cancelarse después de 
conduida la sesión de negociación respectiva. 

Los Miembros mantendrán en sus oficinas constancias sobre aquéllas Ordenes no ejecutadas total o paIcialmente, al 
menos por un año a partir de la fecha en que la Orden del Cliente se registró. Dichas constancias deberán contener 
como minimo los siguientes datos: 

1) Mención de ser Orden insatisfecha; 

If) Datos Originales de la Orden; 

111) Causas por las que no se operó la Orden, y 

IV) En su caso. datos de la asignación, así como de la pordón no satisfecha de la Orden. 

En el supuesto de que el Cliente~ una vez enterado de que la Orden no fue satisfecha parcial o totalmente. tome la 
decisión de relrendarra, se deben!l reiniciar el proceso con una nueva Orden. 

536.00. 

Apartado Tercero 
Modificación de Ordenes 

Se considerará como modificación de Orden. aquella instrucción por parte del Cliente que lenga como fin cancelar o 
varias una Orden que haya formulado anterionnente. 

Las modificaciones procederán solo cuando la Orden no se haya ejecutado. Las modificaciones perderán el número 
consecutivo de la Orden original y se les asignará uno nuevo, pasando a ocupar el lugar que les corresponda de acuerdo 
a los folios consecutivos. 

537.00. 
las modificaciones deberán documentarse al menos con lo siguiente: 

1) DenomlnaClon del Miembro; 

11) MenCión de ser una Orden de modificación; 

111) Fecha y Hora de recepción de la solicitud de modificación del Cliente; 



IV) Folio consecutIvo. fecha y hora de recepción de la Orden original y de fa modificada: 

V) Nombre y numero de cuenla del Cliente: 

VI) Clave del promotor de productos derivados; 

VII) Tipo de modiflcaclon y motivo de ésta, y 

VIII)VoCumen y precIO de la Orden original, asf como el volumen y precio de la modirlCaCión SOUdlada. 

538.00. 

ApartadO Cuarto 
Correcciones 

~ entenderá por correcclóo, aquel acto que tenga que ejecutar el Miembro con oo;eto de solucionar los errores 
i"""tables al propio Miembro que hubiesen ocurrido en el proceso de recepción y ejectJCi6n de Ordenes, asi como en ~ 
~ de registro y asignación de Operaciones. 

539.00. 
LQS Miembros establecerán la mecánica operativa que aplicaran para la corrección de los casos previstos en la 
diSposición 538.00 antenor. siempre y cuando se presente alguno de los siguiente supuestos: 

1) Error en la Orden del Cliente al notar el número de la cuenta del mismo, la Clase, la Serie, el precio, el volumen, la 
instrucción de compra o venta ylo de apertura o cierre; 

11) Error en la operacIÓn de la Orden en cuanto a Clase o Serie, y 

111) Error en la asignación de la operación a una cuenta que no corresponda. 

540.00. 
las correcciOnes se documentarán al menos con los siguientes datos: 

a) Mención de que se trata de una corrección; 

b) Datos de la Orden donde se originó el €frOf Y que son los seftafados en los incisos a), b), e), e), f), g) y h) de la 
disposición 533 oo. anterior: 

e) Especihcar si el error se originó en la captura de la Orden por parte del Promotor de Productos Derivados o en 
ejecución de la Orden: 

d) ESpecificación del error y su corrección, y 

e) Clave del titular o suplente del sistema de recepción de ordenes y/o el titular o suplente del sistema de registro y 
asignación de operaciones que tomó nola del error y autorizó su corrección. 

541.00. 
las correcciones deberán realizarse el mismo Dia Hábil de la operación, y deberán registrarse y asignarse a la cuenta 
propia del Miembro 

El Miembro elaborará y conservará una constancia de las correcciones, los movimientos realizados y el número de las 
cuentas afectadas por el error y su corrección. 

la constanCia de correCClon deberá incluir al menos la información prevista en la disposición 540.00. anterior. 
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CAPITULO CUARTO 
OPERACIONES EN EL ÁREA DE NEGOCIACiÓN 

Apartado Primero 
Reglas Generales 

los Formadores de Mercado deberan reg1strar en el corro, desde el micio de la sesión de negociación, Cotizaciones VIo 
Ordenes en firme de compra y de venta para lodas las Series de la Clase respecto de la cual estén obligados a fonnar 
mercado. Dk:has Cotizaciones deberan presentarse hasta por el diferencial maximo de precios que, para cada Clase se 
establezca en las Condiciones Generales de Contratación o que periódicamente apruebe el oficial de negociación, 

543.00. 
Las operaciones en las que se pacte un precio o tasa que: (ij sea mayor o menor al que se oferte en la Bolsa para la 
misma Serie de Contrato al momenlo de su concertación, o (ii) rebase el parametro maximo de fluctuación del precio o 
tasa establecido en las Condiciones Generales de Contratación, serán consideradas operaciones a precio fuera de 
mercado, por lo que serán rechazadas por el Oficial de negociación. 

En caso que una operación sea rechazada, la misma no será registrada por el oficial de negociación y, en caso de hacer 
sido aceptada, deberá cancelarse por dicho funcionario. la resolución que se adopte en ténninos de este articulo será 
obligatoria pata las partes y no podrá ser revocada. 

544.00. 
Las operaciones, en cuanlo a su forma de concertación, podrán ser a viva voz, en fume, o de cruce y por subasta. La 
concertación de operaciones se llevara a cabo de acuerda con los procedimientos que se establecen en el presente 
Reglamento y de acuerdo con los criterios de prioridad siguientes: 

a) Ordenes o Cotizaciones con mejor precio y, en igualdad de precio, primero en tiempo primero en derecho. 

b) Las Ordenes y Cotizaciones en Firme siempre lendrán prioridad sobre cualquier otro ofrecimiento a viva voz, de 
cruce o de cama al mismo precio: 

e) La Orden de cruce tendré prioridad sobre cualquier otro ofrecimiento a viva voz al mísmo precio, y 

d) La Orden a viva voz en igualdad de precio, primero en tiempo primero en derecho. 

545.00. 

Apartado Segundo 
Operaciones a Viva Voz 

los Operadores de Productos Derivados y los Formadores de Mercado podrán celebrar operadones a viva voz, 
mediante la presentación de Ordenes o Cotizaciones de acuerdo a lo establecido en el presente Reglamento. 

Todas las Ordenes y Cotizaciones a viva voz deberán contener precios o tasas que se encuentren dentro del diferencial 
de compra y venta desplegado en los monitores para cada Serie. 

Las Ordenes y Cotizaciones a viva voz deberan formularse con voz dara y audible y realizarse en fonna general y a 
persona indeterminada. 

546.00. 
Las Ordenes o Cotizaciones a viva voz podrán ser aceptadas verbalmente por cualquier Operador o Formador de 
Mercado, en el entendido de que la aceptación debera hacerse inmediatamente después de formUlada la Orden o 
Cotización de que se trale. 

las Ordenes y Cotizaciones a viva voz dejaran de estar vigentes cuando las mismas no sean aceptadas inmediatamente 
después de su formulación. 
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~7cOO. 
lasJOrdenes a VIva voz deberén expresar si se trata de una compra o una venta especificado La CJase, Serie, nümero de 
Contralos a negociar y el precio O tasa. 

Cuando allormularse una Orden a viva voz, no se señale el numero de Contratos a negociar, se entenderá expresada 
parata negocIaCión de un lote de la Serie y Clase que se indique. 

SoIaoo. 
El Qperador O formador de Mercado interesadO en una Orden presentada a viva voz, deberá indK:aOO medianfe la 
e~ ·Cerraao· Cuando no in<fique el número de Contratos se entenderá que cierra la operación por el volumen 
expf8S8dO en dictla Oraen. 

, 

Cu.,oo el .lIerés por cerrar la operación sea por un rnimero de Cooralos inferior al de la Ooden lo deberá indicaI 
~Ie la e'pres,," 'cerrado" y anunciando 01 nlimero de Cooratos. 

ElllI>eradol o rormadol de Mercado inleresado en negociar un mimero de Cootratos mayor al de la Orden inicial 10 
_á medianle le nume<o _al de Cooralos que desea negociar seguido de la paiaIl<a 'm .... Lo anferio< 
signiicará que el ofrecimiento es al mismo precio de la operación Y en la misma posición, ya sea de compra o de venta, 
observándose lo dispuesto en Jos párrafos anterioreS. 

~9!00. 
Cuatdo dos o más Operadores de Productos Derivados y/o Formadores de Mercado estén interesados en una misma 
Orden. la operación será efectuada con el que haya indicado primero ~ cierre. En caso de que el Operador IJ Foonador 
de Mercado que cenó primero lo haya hecho por un nilmero de Conlratos inferior al contenido en la Orden, se 
conSiderará que el remanente será cerrado por el Operador o Formador de Mercado que cerró en segundo término 0, erI 
su daso, hasta por el numero de Contratos que ha.ya indicado al momento de cerrar y asi sucesivamente. 

550,00. 
Un ~ o rarmado< de Mercado podrá relirar una Orden a ~va voz que haya realizado, mediante la expresión 'Me 
re~·, siempre que dicha Orden no baya sido cerrada tatamente. En caso de haber sido cerrada parcialmente. la 
exp\esion 'Me reliro" será aplicable al remanenle de la Orden. 

551.00. 
las Cotizaciones a viva voz pata celebnv una operación deber8n expresar si se trata de una compra o una venta, 
especificando la Clase, Serie y el precio o lasa de venia o de compra. . 

De igual fOfma puede iniciarse una operación a viva voz con un Formador de Mercado, cuando responda a la petición 
.~ de \ID O¡leradO< de Pi><> para "'" dicI\o rarmador de Mertado presente Coüzaciooes \anto de compra como 
de venta para una Clase y Sefie determinadas. 

552cOO. 
CUando un OperadOf o un Formador de Mercado se interese en una de las Cotizaciooes anunciadas a viva voz por lHl 
Fonnador de Mercado. deberá de indicar10 mediante la expresión 'Cierro Comprando" o 'Cierro Vendiendo" según desee 
comprar o vender. adicionando a la elq)(esión el número de Conlratos que esta dispuesto a negociar. 

las Cotizaciones se entenderán expresadas para la negociación del numero minimo de Contratos que el Formador de 
Mert¡.ado esté Obligado a celebrar en relación con esa Clase. de acuerdo con lo que establezca en las Condiciones 
GenItales de Contratación. 

553.IlO. 
El FOrmador de Mercado al que le cerraron la Cotización deberá aceptar la Operaci6fl, expresando ~cerrado' e indicandO 
el nLimero de Contratos aceptado a negociar, mismo que podrá ser igualo menor al propuesto, pero no podrá ser inferior 
al mínimo oe Conualos Que en su taTác\er de formaOOf de Mercado este obligado a celebrar respecto de esa Clase. 

Si el formador de Mercado no señala el número de Contratos a negociar, la operación sera celebrada por el nÚmero de 
Contratos a que se haya /lecho referencia en la aceptación de la Cotización. 



Cuando el Formador de Mercado esté dispuesto a cerr81 la operacióll por un numero de Conlratos menor, lo deberé 
indicar mediante la expresión "CeiTado" añad"l!r1do inmediatamente el numero de Contratos 

554.00. 
El Formador de Mercado que habiendo presentado Cotizaciones a viva voz no atienda la totalidad del número de 
Contratos contenido en el ofrecimiento del Operador de Piso o Formador de Mercado Que cerró comprando o vendiendo, 
deberá actualizar dicha Cotización a viva voz, considerBfldo un precio menor o mayor segun le hayan cerrado vendiendo 
o cenado comprando 

555.00. 
Cuando dos Operadores de Productos Derivados y/o Formadores de Mercado 'cierren" en un mismo sentic!o. ya sea 
comprando o vendiendo. la Cotiz~n de un Formador de Mercado, éste debeTa rea/izar la operación con el Operador o 
Formador de Mercado que le haya "cerrado" primero la Cotización, estando obligado a celebrar el numero minimo de 
Contratos eslablecidos en las Condiciones Generales de Contratación únicamente con el primero. 

En caso de que no satisfaga la, totalidad del número de Contratos requeridos en el cierre multiple el Fonnador de 
Mercado estara obligado a actualizar sus cotizaciones. 
556.00. 
El Operador de Piso o Formador de Mercado que "cierre" la Cotización de un Formador de Mercado y esté interesado en 
negociar un numero de Contrato~ adicional al contenido en el "detre" ofrecido, anunciara el numero de Contratos que 
esta dispuesto a negociar seguido de la palabra "más". Lo anterior significará que el ofrecimiento es al mismo precio o 
tasa de la operación y en la misma posición de compra o venta que -cerró' anteriormente. pudiendo el Formador de 
Mercado aceptar o no el ofrecimiento adicional parciaJ o totalmente, no estando obligado a cerrar el minimo de Contratos 
que en su caráder de Formador de Mercado esté obligado a celebrar respecto de esa Clase. 

557.00. 
Una vez Que se ha concertado una operación a viva voz, el Operador de Piso o el Formador de Mercado que represente 
la parte vendedora eslara obligado a Henar et formato de compraventa, deSCIito en el Manual Operativo, entregando el 
original al personal de la Bolsa y copia a la parte compradora. 8 comprador tiene la obligación de vigilar que el vendedor 
entregue al personal de la Bolsa. el formato de compraventa debidamente requisitado. 

558.00. 
El vendedor contará con un plazo maximo de 3 minutos para la entrega de dicho formato al personal de la Bolsa, 
contados a partir del momento en que se com::ertó la Opetadón. En caso de incumplimiento a la disposición contenida en 
este parrafo, la Bolsa considerará'a dicha operación fuera del mercado y en consecuencia no sera registrada. 

559.00. 
El perfeccionamiento de la operación a viva voz quedará sujeto al cumplimiento de la condición suspensiva a que se 
refieren las disposiciones 557.00. y 558.00. anteriores. 

560.00. 

Apartado Tercero 
Operaciones en Finne 

los Operadores de Produclos Derivados y los Formadores de Mercado podrán celebrar operaciones en firme, mediante 
la presentación de Ordenes o Cotizaciones en firme de acuerdo a lo establecido en el presente Reglamento. 

las Ordenes y Cotizaciones en firme deberán ser entregadas al personal de la 801sa en el COfTO respectivo para efectos 
de Que las mismas sean registradas mediante la asignación de folio y hora de recepción. en el entendido Que las mismas 
se considerarán presentadas hasta su despliegue en monitores y estarán vigentes únicamente hasta el cierre de la 
sesión de negociación del día en que se formulen. 

561.00. 
Se considerará una Orden en firme. el registro de la propuesta de un Operador de Piso o Formador de Mercado para 
comprar o vender un determinado número de Contratos a un precio o tasa especifica de una Clase y Serie. 
Se considerara una Cotización en firme, el registro de la propuesta de un Formador de Mercado para comprar o vender a 
un precio o tasa especifica de una Clase o Serie, sin especificar el número de Contratos. 



56~.OO. 
El personal de la Bolsa clasificara las Ordenes y las Cotizaciones en firme de acuerdo con tos siguientes criterios: 

al De mayor a menor precIO las posturas de compra: 

b) De menor a mayor precio las posturas de venta, y 

e} En caso de Igualdad de condiciones de precio, se dara prioridad a las que hayan entrado prrmero en tiempo. 

Se desplegaran en monilofes aqueHas Ordenes o CoUzaciones registradas que, de acuerdo al criterio de clasificación 
establecido en esta disposición, ofrezcan los mejores precios con la indicación en su caso del numero de Conlrat05 a 
negooar. 

563.00. 
NO se recibirán Ordenes o Cotizaciones en firme cuyas condiciones de precios pudieran generar un hecho con una 
OriJen o Cotización en finne previamente regislrada por et persooal de la Bolsa. 

~~~~ presentado et fonnato de Orden en lime y hasta antes que la misma sea cerrada, los Operadores de Productos 
Derivados podran solicitar al personal _ al tooO modificar el numero de Conlralos a negociar o cancelar la Orden 
1om1uIada. 

Sólo conservaran su prioridad lemporal las Ordenes Que sean modificadas para disminuir el ntimero de Contratos a 
negroar 

Para modif/C3f cualquier término de una Orden en firme distinto al mencionado en el párrafo anterior. el Operador de Piso 
de~ra cancelar la Orden primeramente formulada y presentar una nueva que relleje los nuevos términos de 
negociación 

, 

Asilnisrilo, presentada una Cotización en firme, no sólo podrá ser modificada para cambiar el precio, en cuyo caso traerá 
ap~rejada la pérdida de su prioridad temporal, asignéndole (Iuevo folio y hora de entrada. 

565.00. 
Un' Operado!' de Piso podré cerrar a viva voz una Orden en firme 'ilgen1e, para \o cual debelé} manifestar en el 
correspondiente corro la frase "cierro comprado" o "cierro vendiendo" e indicando el numero de Contratos. Clase y Serie. 
asi.como el precio o lasa con el cual se cietTa la Orden en frme. y rumando en el espacio respectivo del fonnalO. 

Un 1000rador de Productos Derivados podrá cerrar a yjva voz una Cotización en firme vigente, para k> cual deberá 
manifestar en el corro correspondiente la frase "cierro comprando" o "cierro vendiendo' e indicando la Clase, Serie y 
Prepa o lasa con el cual se cierre la Cotizaó6n en firme. 

566.00. 
CUíllndo se cierre a viva voz una Cotización en firme. el personal del corro llamara a quien la haya registrado, para efecto 
de que conozca el numero de Contratos a negociar por quien esté cerrando la Cotización y. determine a su vez, el 
numero de Contratos que esté dispuesto a negociar. 

Si el Formador de Mercado no acepta en su lotalidad el número de Contratos a negociar ofrecido por quien haya 
cer.ado la Cotización, se cerrara parcialmente la operación, estando obligado el Formadol de Mercado a modificar el 
precio o lasa de su Cotización de acuerdo con el diferencial máximo de precios que se establece en las Condiciones 
Especiales de Operación eo«espondienle a esa Clase. 

De conformidad con fill parrafo anlerior, si quedare algún remanente y, si algon otro Formador de Mercado mantiene 
alguna Cotización al mismo preoo o tasa, el personal del corro llamará a dicho Formador de Mercado para efecto de 
satisfacer lotal o parcialmente el remanente del número de Contratos solicitados por quien haya cerrado la primefa 
CotIZación, en caso de cerrar parcialmente la operación se observara lo dispuesto en el parrafo anterior 

En el supuesto de que el formador de Mercado no se presente para determinar el número de Contratos a negociar, la 
Operación se cerrara por el número minimo de Cootratos que estuviere obligado a celebrar de acuerdo con Jo que se 
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establezca en las Condiciones Especiales de Operación para esa Clase, procediendo el personal del corro a cancelar 
dicha CotizacIón 

567.00. 
Al realizarse una operación en firme, la parte vendedora deberá observar lo dispuesto en las disposiciones 557.00. y 
558.00. del presente Reglamento 

568.00. 

Apartado Cuarto 
Operaciones de Cruce 

Un Operador de Piso podrá realizar una operación de cruce, siempre que cuente con dos Ordenes de Cflefltes que por 
sus caracterislicas sean susceptibles de generar un hecho entre eUas. Por ningún mbtiva se podrán realizar operaciones 
de auce en las que una, o las dos Ordenes involuaadas procedan de la cuenta propia del Miembro. 

los precios o lasas al que se realicen las operaciones de auca det:lerBn estar dentro del d"1ferendaI de compra y de 
venta desplegado en los monitores al momento de iniciar dicha operación de cruce. 
569.00. 
Para la realización dela operaci6o de cruce, el Operador de Piso deberá accionar el timbre díspuesto en el corro 
correspondiente para anunciar el inicio de la operación de auce; inmediatamente después, anundará a fr'aVés del 
micrófono con voz dara y audible que se trata de una operación de cruce, indicando la Clase y Serie, la intención 
expresa de vender o comprar medianle la frase "Doy o Tomo", el numero de Contratos a negociar y el precio de la 
operación. 

En caso de que el Operador de Piso que realiZa la operación de cruce desee agregar una cantidad mayor de ContralOS a 
la operación iniciada, bastará con indicar el número de Ccr1tratos que se agrega y la palabra "mas" en forma dara y 
pausada. ESla indicación le deberá realizar tatas veces romo desee adicionar Contratos a la operación. 

Bajo ninguna circunslancia el número de Contratos adidonado en la operación de auce podrá ser menor at numero de 
Contratos anunciado con anterioridad. En caso contrario, el Operador de Piso deberá repetir la operación desde su inicio, 
sin embargo. si durante la realización del auce un Operador de Piso o Formador de Mercado hubiese participado 
cerrando algún número de Conteatos anunciados, en témlinos de lo dispuesto por la regla 570.00. siguiente, dicha 
participación se considerará vélida. 

570.00. 
Un Operador de Piso o Formador de Mercado podrá participar en una operación de auce sólo en el momento en que se 
esté realizando la misma, en cuyo caso deberá indicarlo med'1arlte la palabra "Doy" o "Tomo" según desee vender o 
comprar la Serie involucrada en dicha operación de cruce. Se entenderá que la operación se realizará por el número de 
Contralos que en ese momento se esté auzando. 

En caso de que el Operador de Piso o Formador de Mercado que participa en la operación de auoe esté interesado en 
negociar un número de Contratos inferior al que se anuncia en el cruce, deberá especificar el número de Contratos a 
negociar después de la palabra "Ooy" o "Tamo", segun quiera vender o comprar. 

Las operaciones que sean el resultado de la participación en un cruce se realizarán al precio del cruce adicionando una 
puja si la participación fue de compra o disminuyendo una puja si la participación fue de venta. 

571.00. 
la participación en un cruce que tenga como resultado un precio o tasa igual a una Orden en firme desplegada en 
monitores sera asignada a dicha Orden, hasta el número de Contratos ofrecido en la participación. En este supuesto se 
entenderá Que no existió participación en el cruce. 

Si el número de ConlTatos ofrecido en la participación de un auca es satisfecho sólo parcialmente por la Orden en Firme 
desplegada en moMores. el numero de COntratos restantes en la participación será asignado del número de Contratos 
contenido en la operación de cruce. la Bolsa considerará que la operación de cruce se realizó por el número total de 
Contratos menos el numero de Contratos asignado a la participación. 
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572.00. 
Cuando de una participación en un cruce resulte un precio o tasa igual a una Cotización en flf1Tle desplegada en 
O1OO,tOle •. et luez de cruce verificara el número de Contratos partiCIpadOS y ooIldtara la pre.eOCla del Formador de 
MercadO cuya Cotización en firme fue afectada por la participación, quien inóicará el número de Contratos dispuflto a 
negociar con el Operador de Piso o Formador de Mercado que participO. Si el numero de Contrales de la partiCipadón en 
un 'cruce es satisfecho totalmente por el Formador de MercadO, la Bolsa considerara que la operación de cruce se realizó 
en su totalidad 

Si el número de Contralos contenido en el ofrecimiento de participací6n en un cruce es satisfecno solo parcialmente, la 
operación se asignara a la Cotización en firme desplegada en monitores hasta por el número de Contratos establecido 
por el FO!mado< de Mercado y. el número de Contrato. re'tante, d le partic:ipación será asignado del número de 
COntratos de la operaci6n de cruce. La Bdsa COMlderiJfé que la operación de cruce se realizó po!' el número total de 
cOntratos menos el número de Contratos asignado ala participación. 

5~3.oo. 
Si. un Operador o Formador de Mercado deaee parlic:lpar al procio en que .. esté llevado a cabo el cruce. deberá 
"'1tregar directamente su Orden en firme al jIIe~ de cruce. 

En caso de que durante una O!JOIación de cruce .. presente una Orden o CotiZación en firme cuyo prado sea igual al de 
dicha operación. et Opered« de Piso que eet6 realizando el cruce. deberá detener dicha operación y cerrar la Orden o 
CotizadOO desplegada en monitores o _ de continuar la _ación de cruce. 

Si- el Operador de Piso que realiza el cruce decide no cerrar o cerrar sólo paráaknente la Orden en firme, deberé 
suspender el cruce. considerándose realizada la operación de cruce por el número de Contratos que a/canZd a cruzar 
antes de la presentación de la Orden en firme. 

Si el Operador de Piso que realiza el cruce cierra totalmente la Orden en firme, podrá continuar la operación de cruce. 

~:;aci6n de cruce se dará por concluida cuando el Operador de piso haya accionado el timbre dispuesto y apagado 
e/micrófono. 

El juez de cruce verificara que las operaciones de cruce se realicen de acuerdo a lo e,t_ en el Reglamento. en 
t;IIO contrario. a juicio del ju~ de cruce. la O!JOIación .. considerará corno no electJada, en CUjIl caso soliCitar. que .. 
repita el cruce. 

El Operador de Piso que realice el cruce o el vendedor en una operación concerlada como consecuencia de una 
operación de cruce. entregarán al juez de cruce ellonnado debidamente requi~1ado de dicha operación para que éste la 
r~fique. observando además lo dispuesto en las dlljlOIicioneS 557.00. Y 558.00. del presente Reglamento. 

575.00. 

Apartado Quinto 
0_10011 di Cima 

Los Operadores de Piso podrán ceIebr. 0!I0'aci6nes de cama _te la presentaci60 de Ordenes a viva voz de 
acuerdo a to est_ en el presente Reglamento. 

Para efectos de esta operación se aplicaré to dlepuesto en la dispooidón 545.00. del presente Reglamento. 

576.00. 
Para la cotocaci60 de una cama. el Operador de Piso deberá seII~ar en voz clara 'pongo una cama' y describiendo • 
continuación la Clase, Serie, número de Contratos a negociar y el diferencial para determinar las posturas de compra o 
de venta que serán fijadas posteriormente. 

El Operador de Piso que aceple la cama, deberé expresar en voz dara y audible 'la escucho· y estará ob4igado a 
celebrar la operación al precio que le indique le Operador de Piso oferente, teniendo el primero la opción de comprar o 
vender. 



Una vez que ha sido aceptada la cama, el Operador de PISO oferente de la cama establecerá los precio de compra o 
venta cuya diferencia sea igualo menor a lo fijado al establecer la cama y el Operador de Piso que aceptó la cama 
decidirá SI compra o vender, formaliZándose la operación. 

5n.00. 
El perfeccionamiento de la operación quedará sujeto al cumplimiento de la condición suspensiva a que se refieren las 
disposiciones 557.00. y 558.00. anteriores. 

578.00. 

Apanildo Sexto 
Subastas 

la Bolsa podrá convocar subastas a precio o tasa única en los siguientes casos. 

1) Cuando las Condiciones Generares de Contratación establezcan un procedimiento especial de apertura; 

11) Cuando sea necesario determinar el Precio de Liquidación Diario o al Vencimiento de Contratos oonfonne a las 
correspondientes Condiciones Generales de Contratación; 

111) Con la finalidad de evitar desórdenes en la negociación de una Clase a juicio del oficial de negociación, y 
IV) El Formador de Mercado lo so6cite a la Bolsa con la finalidad de evitar desórdenes en la negociación de la Clase en 

la que es Formado\" de Mercado. 

Las subastas lendran una duración de 5 minutos, tiempo en que sera suspendida la negociación continua. 

La información de la subasta será pública en precios y números de Contratos. pero confidencial en postor. 

519.00. 
Los Formadores de Mercado asignados a la Serie en subasta deberán registrar Ordenes de compra y venta al menOS 
por el número de Contratos minimo a negociar y con precios o tasas dentro del diferencial máximo de precioS 
establecidos en las Condiciones Generales de Contratación. 

las Ordenes tendrán carácter obligatorio e irrevocable y deberán hacerse constar en el formato que para estos efectos 
proporcione la Bolsa, mismo que deberá contener la información a que se refiere el primer párrafo de la regla 561.00. det 
Reglamento. 

580.00. 
Los Miembros podrfm participar en las subastas para determinar el PrecIo de Liquidación Diaria o at Vencimiento. 
introduciendo como maximo una Orden de compra y una Orden de venta. El precio de la Orden de compra deberá ser 
inferior al precio de la Orden de venta, o bien, la tasa de la Orden compra debera ser mayor que la tasa de la Orden de 
venta. 

los Miembros podrán participar en las subastas para evitar desórdenes en la negociación a que se refiere la regla 
578.00. fracciones 111) y IV) del Reglamento, en cuyo caso podrán presentar un número indeterminado de Ordenes de 
compra y venIa por cuenta propia a de sus Clientes. 

581.00. 
En la subasta por ordenamiento de precios, participarán todas las Ordenes en firme vigentes para la Serie en subasta. 
más aquellas que sean entregadas durante el periodo de subasta. Posterionnenle a la asignación de las operaciones de 
la subasta, se reiniciará el proceso de negociación continua integrandose al corro las Ordenes no atemfldas en la 
subasta. 

Conforme al procedimiento previsto en la disposición 582.00. siguiente, la aSlgnadón de las Ordenes se realizará bajo 
los criterios de prioridad siguiente: 

1) Mejores condiciones de precios o tasas, y 

11) En igualdad de condiciones de precios o tasas, primeras entradas, primeras salidas. 



582.110. 
la asignación de Üfdenes en una subasta tendrá lugar a un precio Unrco. sujeto al proceso que se describe a 
contiMJaci6n: 
a) , Se lomara la Orden de venIa de menor precio. cuyo monto se utilizará para atender en orden descendente de 

precios. aquellas Ordenes de compra CD/l precio mayor o igual al de la Orden de venia QtIe se esté asignando. 

b) A continuación. se tomará la sigUiente Orden de venIa en orden ascendente de preOOs, cuyo monto se utiiUri para 
atender en orden descendente de precios los montos de las Ordenes de compra aun no atendidas con valor mayor o 
igual al de la Orden de venta que se eslé asignando. Asi sucesivamenle. hasla que no exislan Ordenes de oompra 
con valores mayores o igua6es al de aaguna Orden de venta. 

eJ' El precio unico de la subasta. al que se ceJebrarán todas las operaciones de la propia subasta. será ef que 
I correspooda a la Ultima Orden de compfa o de venta que reciba asignación confonne al procedimiento seft.oo en 
I tos incisos a) y b) de esta disposición y que no haya sido atendida por completo en su monto. 

E~ caso de que la última Orden de compra y la ultima de venIa que reciban asignación sean atendidas por c:ornpte\o en 
~ monto. el precio único de la subasta será el promedio simple de los precios correSl)Ondienles a dichas Ordenes. 
ajo¡stado ala poja mas cerl3la. 

~.oo. 
Lqs resunados de la subasta en cuanto a Ordenes que recibieron asignación y el precio, seran dados a conocer por la 
Bolsa en el "'ea de negociación en la que se enouenlre coUzando la Sefje S<1basJada, sin peIjuicio do que _ 
resuttados sean publicados por los medios que la Bolsa determine para tal efecto. 

584.00. 

CAPITULO QUINTO 
DETERMINACiÓN DEL PRECIO DE LIOUIDACION 

La Bolsa determinara. para efectos de compensación, el Precio de Uquídación Oíaria. o en su caso, el Precio de 
Liquidación al Vencimiento, de cada Serie con base en lo expuesto en las Condiciones Generales de Contratación. 

Los ~s de Piso o Foonaclores do Mercado podran sclicilaf al olicial de negociación la ,_ de una 
sUbasta extraordinaria para la determinación del Preci) de Liquidación Diaria, en caso de que éste no sea satisfactorio 
~ una tercera parte de dichos Operadores de Piso o Formadores de Mercada. 

p.,.a efectos de lo dispuesto en el presente capitulo se observarán las reglas establecidas en el Apartado Sexto del 
C¡!I)ilulo euarlO del presenle Tilulo 

Apartado Único 
Celebración de Operaciones al Precio de liquidación. 

5f5.oo. 
la Bolsa procedera diariamente a realizar el cálculo del Precio de Liquidacióf1 Diaria o al Vencimiento conforme al horario 
Y !proc:edanienlos descritos en las Condiciones Generales de Contratación para cada una de las Series de las Ctases 
negociadas en la Bolsa. 

Una vez publicado el Precio de liquidación Diaria, y Sól'o para ¡as erases que así kJ es~zcan /as ConQic:iooes 
Generales de Contratación. la Bolsa olorgara un periodo l1e 10 minutos para la celebración de operaciones al Precio de 
liquidación Diaria. 

las operaciones a que se refiere la presente dispoSIción. sólo podran realizarse a lraves de Ordenes en firme, para lo 
cual la Bolsa recibira todas aquellas Ordenes que deseen participar sin indicar el preciO de las mismas. 

la aSignación de las operaciones concertadas al Precio de liquidación Diaria se reafizará bajo el princip+o de primeras 
entradas, primeras salidas. 



- CAPITULO SEXTO 
CIERRE DE CONTRATOS ABIERTOS 

586.00. 
Cuando la bolsa reciba una sollcitud expresa de la Cámara de Compensación para que un Miembro realice 
exclusivamente operaciones de cierre de Contratos Abiertos en alguna Clase o Serie en particular, el oficial de 
negociación lo comunicara inmediatamente al Operador de Piso de dicho M!embro, con la indicación del plazo disponible 
para realizar dichas operaciones. 

Cuando el requerimiento de cierre de Contratos Abiertos se realice durante al sesión de negOCiación, el Operador de 
Piso o el Formador de Mercado respectivo tendré como plazo maximo para cUl'llJlir dicho requerimiento hasta la 
conclusión de la sesión de negociación. 

Si e! requerimiento de cierre de Contratos Abiertos se efectUa anles de que inicie la sesión de negociación. el Operador 
de Piso o el Formador de Mercado tendré como plazo máximo para cumptir dicho requerimiento hasta las 10:30 amo de 
ese día. 

5117.00. 
En caso de que el Miembl'o 00 cumpla el requerimiento de cierre de Contratos Abiems denl.l'o del. plazo establecido en el 
Segundo parrafa de la disposición 586.00. anterior, la Cámara de Compensación solicitará en términos de su regIamen" 
a otro Miembro que proceda a realizar el cierre de Contratos Abiertos del Miemlxo incumplido. 

Si al finalizar la sesión de negociación no se han cerrado totalmente los Contratos Abiertos de acuerdo con el 
requerimiento de la Cámara de Compensación, la Bolsa convocará a un grupo de Miembros, previamente autorizadOS 
por la Camara de Compensación, para que presenten Cotizaciones que permitan cerrar la totalidad de los Contratos 
Abiertos de acuerdo al requerimiento antes mencionado. 

CAPITULO SÉPTIMO 
REGlAS Iú'lICABLES A lAS oPERACIONES CONCERl AOAS EN LA BOLSA 

588.00. 
Una vez celebrado un Contrato, el personal del corro procederá a efectuar el registro dela operación mediante la captura 
e incorporación al sistema de la Bolsa los datos contenidos en los formatos de compraventa referidos en el Manual de 
Operación. 

los Miembros estarán obligados a confirmar las operaciones registrados con el Objeto de que rectifiquen los datos de 
éstas, para efectos de que la Bolsa envie la información relativa de cada transacclón a la Camara de Compensación. 

La confirmación debera realizarse en un plazo no maYOT a 10 minulos o aquel plazo menor que establezca la Botsa. 

589.00. 
PJ OO[\f!rm8r u[\a operacián, tos Miembros deben'!n indicar si la misma se celebrÓ por cuenta propia, por cuenta de 
Clientes o en su carácter de Formador de Mercado y, en el caso de operaciones pOr cuenta de Clientes, si se trata de 
una operación de apertura o una de cierre. 

Si se trata de una operación por cuenta propia o de Formador de Mercado siempre se conSiderará como de apertura, 

590.00. 
En la confirmación de operaciones por cuenta de Cijentes los MiembTOS debetán ídenn~ 'J cusn\ificaS el nUmero de 
Contratos que abran nuevas posiciones y el numero de Contratos que cierran posiciones existentes de acuerdo con las 
siguientes reglas: 

1) las compras de apertura incrementar el número de Contratos Abiertos existentes en posición larga; 

11) las compras de derre reducen el número de Contratos Abíertos existentes en poSición corta: 

111) las ventas de apertura incrementan el número de Contratos Abiertos existentes en posición corta, y 
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IV} las venias de cierre reducen el numero de Contratos Abiertos existentes en posición larga. 

591.00. 
Cupndo un Miembro haya Pactado una operación que H'lvolucre Ordenes por cuenta propia y de terceros, deberá 
desagregar el número de Conl1alOS relacionados con cada una de las cuenlas involucradas en la operaciOn. 

Para realizar la desagregación descrita en el parrafo anterior el persooal del Mtembro deberá especia el numero de 
Contratos operado por cuenta de terceros indicando si se trata de operaCIones de apertura o de cierre, así como, el 
operado por cuenta propia. 

Por ningUn motivo la suma del nUmero de Contratos desagregado en cada operación podrá ser diferente al número mal 
deila opIfadón. 

El isistema de negociación realzará una ~ del registro dela operación inicial, en lantas operaciones como 
~ necesario, para enviar a la Cámara de Compensación la información de tias operaciones a cada cuenta según 
co/reSjlOOda. 

El ~a de negociación guardará et registro de la operación inicial como caocelada por sustitución por desagregación, 
paja efecIos de inlegrar el <IlIfo de operación. 

59~.00. 
En¡ caso de Que el Miembro deleCle, dentro del plazo para efectuar la confirmación de una operación, que la infonnaci6n 
~ en el sistema, no corresponde a los términos de la operación paclada, lo deber. indicar a la Bolsa a ~_ 
de, dicho sistema, con la linaldad de "'""' la ~nsmisión de la operación a la Camara de Compensación, AsimismO, 
deberá ooti1icarlo _ al """""" del "'"o j, en su caso, al oficial de negociación para que _ prooedaR 
en'términos del Reglamento a sotuciooarel enor. 

El personal de la Bolsa verificará el formato cooespondiente con el fin de identificar la operación y evaluar si exisla algún 
dato incooeclo en el registro de la operación por parte del personal del corro con respecto al formato de compraventa 

Cuando el error que detectó el Miembro derive de fallas en el registro de la operación y por lo tanto sea imputable a la 
BdIsa, el coordinador del corro deberá cooegiOO inmediatamente y reenviar la información de la operación para su 
confirmación en 105 términos de la dispoSk:i6n 589.00. anterior. 

~.oo. 
E~ el supuesto de Que et error no sea imputable a la Bolsa, el coordinador de corro deberé Iamar 8 las pOOes 
inVolucradas en la operactóo para que aaegueo lo que a su derecho convenga y trata de avenirlas. 

En caso de Que las partes involucradaS acuerden corregir el error. se procederá a realizar la cooección dentro del ...... 
Si las partes involtJcfadas no logran un acuerdo para corregir el error, el coordinador de corro deberé resolver Y 
comunicar la decisión a las parte, y al oficial de negociacioo. 

594,00. 
Trilllsrurrido el ptazo al que se refiere la disposición 588.00. si que se confirme una operacioo, se con_ que el 
Miembro ratifica la misma en sus términos y que la celebró por cuenta de terceros tratándose de un~ operaciOn de 
-",ra. Lo anterior, sera s~ perjuicio del derecho del Miembro de reasignar d~has operaciones den~ del horario Y 
contonne a los requisitos Que se establezcan en el reglamento de la Cámara de Compensación. 

Una vez que el Miembro indique la posición Vio cuenta V confirme la información presentada de cada operación, éstas 
serán transmitidas por el sistema de la Botsa al sistema de la Cámara de Compensación para su aceptación. 

595.00. 
Una vez que la Cámara de Compensación en términos de su reglamento hay aceptado una operación cmebrada en la 
Bolsa. se considerara que dicha Cámara actUa como contraparte de cada uno de los Miembros y de sus Clientes 
involucrados en la operación de que se trate, ba)o los mismos termioos y ~s en Que estos hayan pactado ta 
operación antes referida. 
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Asimismo, la Cámara de CompensacIÓn notificará a la Bolsa la aceptaCión de una operación pata que ésta proceda a 
transmitir a los Miembro la información de la citada operación e inicien el procedimiento de asignación. 

En caso de que la operación transmitida a la Camara de Compensación sea rechazada por la misma, el coordinador de 
oorro procederá a la cancelación de dicha operación dando aviso a las partes. 

596.00. 
El procedimiento de asignación conSlsle en la especificación del numero de cuenta del Cliente o def propio Miembro a la 
cual conesponde el numero de Conlralos negociados en una operación 

Para realizar la asignación de operaciones, los Miembros contarán con un plazo de 15 minutos contados a partir de que 
recibieron la operación en su sistema. 

La asignación de operaciones deberá realizarse conforme a lo dispuesto en et Manual Operativo, debiendo observar los 
siguientes principios: 

I} En el caso de operaciones celebradas a precio, la asignación se realizará en orden aonolOgico de ejecución de 
operaciones contra orden cronológico de registro de Ordenes, siendo necesario que el precio de la Orden sea igualo 
menor en caso de que se trale de compra o igualo mayor en el caso de una venta, respecto al precio de la 
operación; 

11) En el caso de operaciones cefebradas a tasa, la asignación se realizará en orden cronológico de ejecución de 
operaciones contra orden C'Jonológico de registro de Ordenes, siendo necesario que la tasa de Orden sea igualo 
mayor en caso de que se trate de compra o igual o menor en el caso de una venta, respecto a la tasa de operación, y 

111) Las operaciones únicamente seran asignadas a una Ciden que haya ingresado anteriormente a la hora de su 
registro en Bolsa. 

Apartado Primero 
Procedimiento de Cancelación y Modificación de Operaciones pactadas. 

597.00. 
En caso de que se detecte un error posteñonnente al envío dela operadón a la Cámara de Compensación, ef 
coordinador de corro respectivo correglra el error en el sistema de negociación. Una vez que la Cámara de 
Compensación haya confirmado la modificación, la operación se considerará realizada. 

Si la Cilmara de Compensación no confirma la corrección de una operación, el coordinador de cono deberá solicitar 
directamente al responsable de los procesos de compensación y liquidación en la Cámara de Compensación, la 
autorización de la corrección. Una vez realizada la modificación, las partes deberán confirmar la operación en el sistema 
de negociación. 

598.00. 
Un Operador de Piso podrá solicitar al oficial d negociación la modificación, o en su caso, la cancelación de una 
operación, siempre que cuente con el consentimiento de la conlraparte y lo haga por escrito en el formato 
correspondiente. 

El oficial de negociación unicamente podra autorizar la modificación de una operación, si considera legítima la solicitud y 
siempre que se cumpla 10 siguiente: 

1) Que la solicitud de modificación no implique un cambio en la Serie negociada; 

11) Que la solicitud de modificación no implique un incremento en el numero de Contratos negociados: 

111) Que la solicitud de modificación no implique un cambio en el precio de la operación: 

IV) Oue la solicitud de modificación na signifique eliminar una cantidad signIficativa de Contratos de operación, y 
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V) la solicitud no haya sido presentada después de 30 minulos de que la operación fue registrada en el sistema de 

negociación. 

Una vez autorizada una modificacion. los Operadores que hayan intervenido en la operación deberan entregar un nuevo 
formato con los dalas ya modificados de la misma. El coordinador de corro respectívo procedera a cancelar el formato 
anterior y 3 registrar en el nuevo los datos originales de 10110 y tlOfa que asigne el COftO a la operación inicialmente. 

599.00. 
El oficial de negociación únicamente poeta autorizar la cancelactán de una operacióo, sí coosldera legitima la so1K:itud y 
....,.. q<Je se cumpla lo siguienle. 

I} La SOOcitud de cance\aciOO no imphque e~minar una operación representativa en la formación de precios; 

11) la sofiCitud de cancelación no signifique eliminar una cantidad signifICativa del IIOlumen a una precio ~o del 
I"oceso de lonnación de I"ecios, Y 

111). La solidtud no haya sido ptesef\tada después de 3t) minutos de que la operación fue registrada en el sistema de 
negociación 

Una vez autorizada una cancelación, el coordinador de corro respec~vo procederé a CMCeIar la información contenida 
en leI formalo, denlro del sislema de negociación. 

600·00. 

TITULO SexTO 
SUPERVISIÓN y VIGILANCIA 

CAPITULO PRIMERO 
DISI'OSlCIONES GENERALES 

La ~sa 5UPeM.á y vigilará el cumplimiento a las disposiciones del presente Reglamento y su Manual Operativo, asl 
COII)O a la nonnatimad aplicable en general po< pMe de sus Miembros y su Personal Acredilado, en témlinos de lo 
dis¡¡uesto en ésle Titulo. 

Asimismo. supervisará y vigif3fá que los empleados, directivos, consejeros y miembros de comités tanto de la Bolsa 
como de la Cámara de Compensación cumplan, segun ~s corresponda. con los ordenamientos senalados en el párrafo 
anterior. 

601,00. 
las funciones de supervisión 'f vigilancia seran desempeñadas por la Bolsa a través de Jos medios siguientes: 

a) Seguimienlo de los sistemas operativos; 

b) Auditorias a Miembros; 

e) Requerimientos de información. y 

dI CUalquier otro sistema o medio que determine el Consejo. 

602.00. 
Los Sistemas operativos a que se reftere el inciso a) de la disposición anterior, seran aquellos que la Botsa. disponga psa 
lales efectos. los cuales deberán conSIstir al menos en el registro y monitoréo de transacciones. evaluación de riesgos Y 
observación en el área de negociación 
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603.00. 
Las auditorias coosistinil en revisiones a Miembros y a la Camar8 de Compensación, con el fin -de verificar. en SU caso, 
que almpfen con los requisitos que ,se establecen en el Manual Operativo para ser Miembro de la Bolsa, asl como 
revisiones sobre aspectos especificos que la Bolsa determine para verificar el cumplimiento a la normatividad aplicable. 

604.00. 
Los requerimientos de información consistirán en toda aquella información respecto a las actividades de los Miembros Y 
la Ccimara de Compensación, que ,'permitan verificar el curr;lIimiento a la normalividad aplicable, la Ojal deben}¡ 

proporcionarse con la periodicidad y en los términos que la Bolsa establezca en el presente Titulo. 

605.00. 
la Bolsa determinara en su reglamento de organización y funcionamiento interno y en el presente Reglamento, laS 
personas y fas áreas encargadas de llevar a cabo las actividades de supervisión y vigilancia. 

606.00. 
Los Miembros y la e_mara de Compensación sujelos a la inspección y vigilancia de la Bolsa • ..-~ a. 
prestar\e a ésta, todo el apoyo que les requieran, proporcionando \oS datos, informes. registros. libros da actas, 
documentos. correspondencia. y en general, la doctJmenlación que los mismos estimen necesaria. pudiendo tener 
acceso a sus Oficinas, locales y demas instalaciones. 

En la documentación a que se refiElre el parrafo anterior queda comprendida la inConnadón oontenida en Jos Sstemas 
automatizados de procesamiento Y conservación de datos, asi como los procedimientos téalicos establecidos péI'8 ese 
objeto, ya sean magnéticos, archivos de documentos miaofflmados procedimientos ópticos para su consulta O de 
aJalquier otra naturaleza. 

601.00. 

CAPITULO SEGUNDO 
AUDITORIAS 

Apartado Primero 
Disposiciones Generales 

Para b; efectos del Presente Reglamento se entenderá como aucfiloria la revisión, examen y verificación de los 
contratos, manuales, registros y sistemas operativos y contables de los Miembros y la Cámara de Compensac:ijn can el 
fin de comp1obaT eJ cumplimiento de sus obligaciones contenidas en el presente Reglamento y en el Manual Operativo, 
asi como en el anexo reglamentario y manual operativo de la Cámara de Compensación. 

La Bolsa y la Cámara de Compensación deberán pactar la obligación de ésta de sujetarse a las disposiciclne$ del 
presente capitulo. 

608.00. 
Las auditorías podrán ser Uevadas a cabo en aJalquier tiempo por la propia Bolsa o a través de auditores que la Botsa 
contrate para tales efectos. de acuerdo con los requisitos que estabJezca el Comité de Auditona, y conforme a las reglas 
previstas en el presente capitulo. 

En ningún caso podran ser auditores aquellas personas que se encuentren en alguno de los siguientes supuestos: 

a) Dependan de cualquier forma de empleo, cargo o comisión, o participen en eJ capital O patrimoruo de algún Miembro 
de la Bolsa o de las entidades financieras que participen en dicho capital o patrimonio; 

b) Sean cónyuge o tengan parentesco de consanguinidad, en linea recta sín limitación de grado, colateral dentro del 
cuarto grado y afines dentro del segundo grado, con los accionistas, consejeros O directivos del Miembro a auditar, o 

e) Tengan litigio pendiente con la Bolsa, la Camara de Compensación o con algún Membro. 
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609J1O. 
El Comilé de Auditoría de la Bolsa aprobará la seleCCión y contrataciÓll de los auditores, pudiendo en su caso lIeval un 
padrón de auditores que cumplan COf1 los requerimientos que dicho Comité establezca para poder UeIl& a cabo las 
auditorías a los Miembros de la bolsa y a la Cámara de Compensación. 

la auditoría podrá llevarse a cabo por bufetes o despachos ()(ganizados como personas morales, pero en todo caso 
deberá designarse un responsable de elaborar y firmar el dictamen de [a auditoría respectiva, en su carácter de persona 
fisica quién deberá satisfacer los requisitos fijados en la regla anterior 

610JlO. 
El comité ele Auditoría de la Bolsa aprobara los programas de auditoria que deberán ejecutar los auditores de la Bolsa a 
los Mtembros de esta y a la Cámara de Compensación. 

611.00. 
las 'auditorías se practicaran por orden expresa de la Bolsa, debiendo notificar por escrito en forma indubitable, en las 
oficitlas del, auditado, a cualquier representante legal con facultades de administración. 

612.00. 
El e$Clito de notificación de la auditoría deberá contener: 

l. ~ugar y lecha de su expedición; 
11. Miembro a quien se dirija; 
111. Finna del Cont,aIo< NOImali'l<l' 
IV. Acuerdo del Consejo; 
V. lugar o lugares en que debe efectuarse: 
VI. Nombres de las personas designadas para practicar la auditorla: 
VII. ~dIcacióo de los aspectos o temas especificos objeto de la auditoría y ejercicio sociales totales o pardales que 

aba'cará la audit()(ia: 
VIII.Apercibimiento de la aplicación de una media precautoria en caso de negarse a la práctica de la auditorfa, y 
IX. Duración del periodo de auditoría. 

613.00. 
Una''lez efectuada la OO\iñcad6n en \eTmin~ de los artícu\os anteriores y ha.biendo acreditado ante dos testigos la 
identidad de los auditores, el auditado estara obligado a permitir el inicio a la auditoria confoone a Jo estableclclo en el 
~te capilulo. 

la ~a que reciba et escrito de notificación debera firmar de recibido una copia del mismo, asentado su nombre, la 
fecha y hora de la notificación. Asimismo. los testigos designados deberán firmar en tal calidad del documento anles 
menCionado. 

614.00. 
An~ de dar inicio a la auditoría, el personal que la llevara a cabo debera levantar una acta circunstoociada en la se 
conSignen lodos los llecl10s verificados con moti'lO de la notiflcaci6n del inicio de la misma. 

El acta a que hace referencia el párrafo anterior debera estar firmada por el auditor, el representante legal del Miembro o 
de la Córn .. a de CompensaciOO. asi como po! \OS testigos. En caso de que alguna de las pe<sOOas anles mencionadas 
se niegue a firmar el auditor debera asentar este hecho. 

615.00. 
DiariaYnente los auditores deberán levanlaf actas parciales en la Que coosignen todos los hechos verificados durante el 
día. Las actas parciales deberan estar firmadas por el auditO(, el representante legal del Miembro o de la Cámara de 
Corr¡¡ensación '1 por dos testigos. 

616.00. 
Una vez finalizada la auditoría. e! auditor deberá levantar una acta circunstanciada en la que se exprese el fin de la 
auditoria. 



El acta a que hace referencia el parrafo anterior debera estar tinnada por el auditor, el representante legal del Miembro o 
de la Cámara de Compensación, asi como por dos testigos. En caso de que alguna de las personas antes mencionadas 
se niegue a nrmar el auditor deberá asentar este hecho. 

617.00. 
De toda audltana deberá formularse un informe general firmado por el auditor responsable de la misma. el cual se 
presentara a ta Bolsa dentro del plazo que establezca el Comité de Auditoria. remitiendo una copia del informe auditado. 

Dicho informe comprendera /oS-aspecIOS cuantitaJOOs y rualilativos determinados durante la audlloria y deberá reunir 
10$ requiSitos que se establecen en et articulo siguiente. En la preparación de los informes no deberil intervenir el 
personal del auditado. 

618.00. 
Los informes generales de las audilorias deberan rontener. en lo conducente: 

1) la referenCia al objetivo de la auditorla pr3cticada '1 las fechas O los plazos a que ella corresponde: 
11) los resultados de la auditoria, con una exposición objetiva de las situaciones y hechos detennjnados: 
111) los comentarios del auditor encargado de la auditoría: 
IV) las observaciones respecto a irregularidades u otras siruacIones determinadas en la revisión; 
V) El estado de cualquier otro aS\Jnto relevante que se presente o conozca; 
VI) las conclusjones, y 
VlfJFecha. nombre y titmadel auditor. 

8 auditor. para respaldar los hechos consignados en los informes, debera acompañar copia de la documentadón que kJs 
acredilen. asi como lodas las actas que se hayan levantado durante el desahogo de la auditoria. 

619.00. 

Apa"- Segundo 
Obllgac:lon .. del. Bolsa 

la Bolsa se cerCiorara de que en su infonne el auditor responsable haga constar bajo protesta de decir verdad: 

1) En qué consistió la revisión efectuada asi como las caracterfstIcas de las verificaciones y pruebas realizadas; 

11) Su opimon razonada sobIe la maneTa en Q1Je el auditado cumple con las disposiciones establecidas en el presente 
Reglamento y su Manual Operativo y, en su caso, del anexo reglamentario de la Camara de Compensación y su 
manual operativo; 

111) Sus recomendaciones sobre las medidas que debera adoptar el auditado para facllílar revisiones posteriores asl 
como la inclusión de medidas preventivas para mejorar su desempei\o, y 

IV) Sus conclusiones y calificaciones sobre el desempetlo def auditado, asi como las satvediJdes o excepciones que 
deriven de su revisión. 

En su caso. fa abstención razonada para no fotmuJar el dictamen atendiendo a la situación del auditado. 

620.00. 
Los auditores y el personaJ de ,los mismos tendran la obtigaci6n de observar la mayor confidencialidad respecto de 
aquella inlorrnac1Ófl a la Que tengan acceso derivada de sus funciones de auditoria; y su incumplimiento dará lugar a fa 
imposición de las sanciones previstas en las leyes aplicables Y en los contratos que éstos ce{ebren con la Bolsa. 

621.00. 
los auditados deberán facilitar el cumptimiento de los objetivos y plazos previstos para cada auditoría. Una vez iniciada 
una audilona esta no podra suspenderse sin autoriZación expresa del Comilé de Auditoria. 



622.00. 
, Una vez concluida una auditoría. la Bolsa tendrá un plazo no mayOf a 2 años contados a partir de la fecha en que se 
entregue el informe a Que se refiere el articulo 18.00. anterior. para iniciar un procedimiento disciplinario si resulla 
presuntivamente alguna .... loIacion a la normatividad aplicable por parte del Miembro audlado. 

623.00. 

Apartado Tercero 
Obligaciones de los Miembros 

Los Miembros o la Camara de Compensación auditados deberan olorgal" a los auditores acceso ¡rrestricto, de acuerdo 
con el obJeto de la auditoría. toda la infoonación que haya sido procesada a su nombre por un proveedor externo de 
seMdos financieros tales como' 

al Sistemas de administración de cuentas: 
b) Sistemas de control de riesgos; 
e) Transferencia de fondos para la liquidación; 
d) Valores aportados a la Cámara de Compensación por las transaccioneS realizadas en la Bolsa, y 
e) Transferencia de posiciones en Contratos. 

Para efeclos de lo anteriO! la Bolsa olorg3fó un plazo de dos Dias Há~~s contados a partir 00 a fecha del requerimienlo 
la GUal se hata constar en las actas parciales. a los Miembros y la Camara de Compensación para que proporcionen a 
JosiauditOfes la información en poder de proveedores externos. 

62(00. 
Los Miembros o la Camara de CompensacKln auditados. cuando se encuentren sujetos a un proceso de revisión, 
deberan, a fin de dar cumplimiento a la obligación contenida en el articulo anterior, poner a disposición de los auditores el 
eq~jpo de cómputo y a sus operadores, así como al personal especializado que sea necesario para la práctica de la 
auditoría, por lo que se refiere a la consulta, reproducción o interpretación de reporte en los que conste la información 
almacenada. 

62$.00. 
Lo~ audilores en ejercicio de sus funciones y para el mejor cumplimiento de las comisiones encomendadas, podrán 
copiar la documentación que otxe en poder de las personas sujetas a inspección y v;g¡Iancia de la Bolsa, la cual, previo 
co~ con sus originales, se anexaran a los intormesque rindan o a las actas que Jevanten cm motivo de la audjtofia. 

Cuando en la prácllca de una auditoria se conozca un hecho que no pueda ser acreditado con la documentación del 
auditado. el representante legal o el Persooal Acreditado de ésta, consKterélldo la ¡ndale de las funciones que 
desempeñe, a requerimiento expreso de los auditores, debera rendir de inmediato un informe que describa o precise el 
hecho de referencia. 

626.00. 
El incumplimienlo a la obligación de aceptar y permitir la práctica de una auditoría Of'denada por la Bolsa a un Miembro o 
de ;rendir los informes complementarios que se hayan solicitado, serán sancionados en los términos previstos en el 
presente Reglamento y se presumirá que dicho Miembro se encuentra en el supuesto señalado en la disposición 719.00. 
de éste OI"deoarniento. 

627.00. 

CAPITULO TERCERO 
REQUERIMIENTOS DE INFORMACIÓN 

Apartado Primero 
Obligaciones de los Miembros 

L.os Miembros estaran obhgados a proporcionar a la Bolsa, a través de los medios y con las especificaciones que 
establezca el presente Reglamento y. en su caso. el Manual Operativo, cualquier tipo de mformación operativa, 
financiera contable y legal. debiendo entregarla en la forma y con la periodicidad que en los mismos se determine. 
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la Bolsa podra requerir en CUalquier tiempo a un Miembro, presenlar con mayor frecuencia la infoonaci6n antes 
señalada, asi como la relativa al cuinPlimtento de los requerimientos de capitalización. De igual manera, estan. facultada 
para solicitar a cualquier Miembro. la presentación de infonnacióo adicional en la forma y con las especificaciOnes que 
determine la propia Bolsa 

Los Miembros tendran el derecho a corregir o modificar la información que proporcionen. siempre que lo hagan dentro 
del horario y en los plazos establecidos para la entrega de dicha información. 

628.00. 
En caso que un Miembro no proporcione la información a que se refiere el articulo anterior o no lo haga en la forma y con 
la periodicidaD que se eslabrezca. o la inlomJaciót¡. que proporcione no cumpla con las especificaciones estableddas. se 
hará acreedor a las sanciones y medidas precautorias establecidas en el presente Reglamento. 

629.00. 
Cuando por caso fortuito o de fuerza mayor. un Miembro no pueda proporcionar o corregir o modificar. por los mediO 
aprobados y dentro del horario y plazo establecido al efecto. la informaci6n que se le hubiera requerido. la Bolsa estará 
facunada para requerir a dicho Miembro que proporcione o modifique o corrija la información a través de medios distintos 
a los aprobados. o bien podrá extender el horario Y plazo correspondientes conforTne lo exiJélO las ciraJnstancias del 
caso. 

630.00. 
Los Miembros tendran la obligación de pactar con sus Clientes. en los contratos de intermediaci6n que cetebren con 
éstos, que Jos Miembros estará facultados a proporcionar a la Bolsa la información retativa a dichos Ctientes en los 
términos que exige el presente RegJarnento. 

631.00. 

Apartado Segundo 
Información OperatJya 

Los Miembros deberan entregar a la Bolsa cada vez que ésta asi lo requiera en términos del presente Reglamento y, en 
su caso, del Manual Operativo lo siguiente: 

1) Respecto de cada operación que c:eiebren un reporte que especifique el número de a.aenta en la que fue realizada 
indicando si es posición propia O de terceros; 

11) Respecto de cada Orden en~ada al area de negociación de la Bolsa, un reporte que coolenga el nUmero de folio, 
hora, si se trató de una Orden de compra o una de venta. volumen. precio y numero de aJenta indicando si es cuenta 
propia o de terceros; 

111) las modificaciones a la asignación de operaciones. y 

IV) las transferencias de Contratos entre cuentas. 

632.00. 
los MiembrOS deberan mantener regi5tros de las Ordenes y transacciones ejecutadas por un periodo dala menos cinco 
ar'\OS. 

63100. 
Antes de iniciar operaciones con un Cliente nuevo, los Miembros deberan proporcionar a la Bolsa a través del sistema de 
cuenta única qtJe la Bolsa ponga a su dIsposición para tales efectos. la información relativa a dicho Cliente, la cual 
deberá incluir lo siguiente: 
a) Nombre del Cliente; 
b} Fecha de nacimiento o de constitución. segün sea el caso; 
el NUmero de identificación oficial: 
d) Dirección. numero de teléfono y fax. y 
el En el caso de personas morales la información relativa a los incisos anteriores de sus representantes legales. 
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la documentación en que conste la informaciÓll antes seftalada deberá mantenerse disponible po!' parte de los 
Mtemblos. 

Apartado TOt .... 
Información Finan.I.,. y Contable 

&34.110. 
LOS Socios UquKladores deberán en!regar ala Bolsa di_te. un reporte en el que setlaIen su ni>'el de capifalizac:ión 
para realizar __ en la BoI5a. e! cual tendrá que indicar la segmenlación de los acti'Io, que constituyan e! 
palrimonio mimmo. 

LOS Socios Operadores deberán .. !rogar ala Bolsa su, estados fin..-os en forma menSUal. dentro del plazo de cinoo 
Olas Hábiles siguientes ala focha de cien, de cad. me. calendario. 

Los _os deberán en.ego¡ • l. Bolsa, .. torma !rimestre!, su. estado, finanCierOS. dentro de los quince di .. 
Iiguiontes al c~rr. del periodo respocllYo. 

135.00. 
tos MIembros d_an en!regar • la Bolsa su ••• tados fiflancierOS anuales dictaminadoS, dentro de los cuatro ...... 
Iiguiontea al Cierre del ejefCicio social reapectIw, los cuales _ qoo incluir aquellos elementos _olee "'" 
clItonnine la bolsa por'-de Comtmicados, en materia de procIuc*>s derivados. 

La Bolsa .'1'_., por meKIio de Coooonicados, los otementos _ales qoo deben corrljlrender las auditorl .. 
ProPios de la ac\Mdad too Contr_ que deberán agregarse a las auditorias contables. a que se refiere e! paora/o 
anterior para ser aceptadas como.iIidas por la BoI5a. 

SIempre que los estados fiflancierOS anuales dictaminados carezcan de los elemenlos adicionales a que se refiere e! 
presente anlQdo, se considefará como ooa infracx:ióo al presente RtYamento y se aplicaf'án sanciones previstas en ..... 

•• 110. 

A¡l1l1ldo CUlIto 
Inlorm_ LoglI 

Cada Miembro deber. proporcionar a la Bolsa una _ expedida por el secrelarlo de su consejo de 
aIfminiotración o de su delegado ficfuciario oogún sea el caso, en la que consten las firmas de los represonlantea que 
cuentan con facultades suficientn pera suscribir tftuloS de aédilo 'f fifmaf contratos, convenios 'f otros doCUmefllO$ que 
obIguen al Miembro. Dict\a ce,.acióoo deberán entregarse junto con un leslimonio o una co¡;a ..- de las 
elcrituras en las que conste el otorgamiento de dichas facultades, en el momento de solicitar su admisión como Miembro 
dO la Bolsa 

En .... de que un Miembro revoque, suspenda O limiIe las facul\ade$ de sus represenlan\es, deberá comunicallo en 
k*ma fehaciente a la BofIa. la Camara de CompensaciOn en tanto no reciba dicha comunicac:i6n, presumirá que las 
pOraoo" acrediladas cueulan con f __ leS para 00Iigar al Miembro correspondiente. 

Q7.1IO. 
LQs Miembl'os deberán informar a la ScOa el mismo dla en que ocurra cualquiera de los eventos siguientes: 

1) Cualquier cambio relaciooado too el cumplimiento de tos requisitos Que. para se Miembro. se e.JabIecen en e! 
presente Reglamente y su Manual Operativo. 851 como cualquier cambio de la información Que haya proporcionado a 
la Bolsa duranle el_de _. o 

11) Cualquier requerimiento Que le fcrn1u1en las AIlloridades en _ de la dispos~ión cuadragésima primera de 1 .. 
Reglas. 

638.110. 
Los Miembros deberan infonnar dentro de los cinco Olas HAbües posteriores a que ocurra cualquiera de los eventos 
siguientes 
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1) las resOluciones por las Que se acuerde Su fusión, su escisión. su l¡anslarmaclón, Su disolución y liquidación y 
cualqlJ1er aira resolución que afecte su estructura corporativa; 

11) El cambio en la ubicación de las oficinas del Miembro, así como los numeros telefónicos y de transmisión facsimilar 
de sus prmcipales fundones: 

111) El iniao de cualquier proc;edjmiento concursal, de quiebra o de suspensión de P390S que se lleve en su contra 0, en 
su caso, en contra de sus accionistas, subsidiarias, filiales o Personal Acreditado, asi como de cualquier sentencia 
condenatoria por algún delito en contra de cualesquiera de las personas menCionadas. y 

IV) CualqUIer acción disciplinaria que'sea impuesta por cualquier bolsa, cámara de compensación o autoridades en su 
contra o en COntra de su Personal Acreditado. 

ApartadO Quinto 
Obligaciones de la Cámara de Compensación 

639.00. 
La Camara de Compensación debera celebrar con la Bolsa un contrato en el que se regulen las relaciones entre ambas 
instituciones. debiendo pactarse expresamente la obligación de la Cámara de Compensación de sujetarse en todo lo que 
le sea aplicable al presente Reglamento y su Manua! Operativo, particularmente por lo que se refiere a la información 
que deba entregar ésta a la Bolsa, en su carácter de entidad supervisora y de vigilancia de la Camara de Compensación. 

640.00. 
La Camara de Compensación debera informar a la Bolsa y a los Socios liquidadores, respecto al número y monto de 
Contratos compensados diariamente y aquellos que hayan sido liquidados en la Fecha de Vencimiento, dasi1icados por 
Clase y tipo de Contrato, así como por el Activo Subyacente al que se encontraban referidos y las transacciones 
efectuadas por Socio liquidador. 

641.00. 
La Cámara de Compensación informará a la Bolsa a través de sus sistemas la confirmación o rechazo de las 
tré..1sacciones ejecutadas en la sesión de negociación correspondiente, asi como el numero CJ Contratos Abiertos por 
Serie y los valores teóricos al cierre de cada sesión de negociación. 

Asimismo, la Bolsa informará a la Cámara de Compensación todas las modificaciones o cancelaciones de transacciones 
ejecutadas en la Bolsa para realizar los ajustes correspondientes. 

642.00. 
La Cámara de Compensación estará obligada a informar a la Bolsa. en forma Inmediata, respecto de la aplicación de 
medidas precautorias, así como de cualquier sandón que imponga la Cámara de Compensación a los Socios 
liquidadores 

700.00. 

TITULO SEPTIMO 
SANCIONES, MEDIDAS PRECAUTORIAS Y PROCEDIMIENTOS 

CAPITULO PRIMERO 
SANCIONES 

las infracciones al presente Reglamento o al Manual Operativo, serán sanCIOnadas con pena económica que impondrá 
la Bolsa a través del Director General o del Comité Disciplinario, segun corresponda, de acuerdo a la gravedad de la 
viOlación. refendo a un numero de días de salario minimo general vigente en el Distrito Federal en la fecha en que se 
realice la infracción. sin pe~uicio de la aplicadón de otras sanciones y medias precautorias establecidas en el presente 
Reglamento. de acuerdo con el procedimiento que el mismo establece. 
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701.00. 
De acuerdo con lo dispuesto en la regla anterior, se podran aplicar otras sanciones por parte del Comité Disciplinario, las 
cuales consistiran en amonestaciones. suspensiones y exclusiones. bajo los supuestos previstos en este Reglamenlo, 
tanlo a los MiemblO como al Personal Acreditado. 

702.00. 
las amoneslaClones coosistirán en una notificadón por escrito dirigida al represenlanle legal del Miemo de que se 
Irale. en la cual se le haga saber al violación en que ha incurrido, asi como también el apercibllniefllO de una sanción 
mayor en caso de reincidencia en tenninos de 10 dispueslO por el presente Reglamento 

E.ta noIifl<OCiOO. asi como el ccntenidO de Ia!l'lsma serán trillados ccn absoluta cooflderotlal<!a<l por parte de la BolSa. 
por lo que esla no se hará responsable de la diwtgación de su ccn_ por parte del Miembro afeclado. 

No obslanle lo senalado en el párrafo anleflor. en los casos que se I"evea eXllIesamenle. la Bolsa hará del conocimiento 
de los MiemDrOS y del pUblico en general a ~aYés de la publicacióo correspond~nle en el 60Ielin la violación en que ha 
inCurrido un Miembro y la sanción correspondiente. 

703.00. 
la suspensión a un Miembro implicara que se encontrará impedido de realizar por si Operaciones de Cuenta Propia en 
.Ia- Bolsa, salvo aqueHas que tengan como finalidad cerrar posiciones y los demás actos que deban de realizarse poi'" 

orden expresa de la Bolsa o la Cámara de Compensación pata sawaguardar a los demas Miembros y P,liblico en general, 

,Una suspensión estara vigente hasta en tanto cesen las causas que hayan dado oogen a la suspensión, o bien, se haya 
cumpido con el plazo o los requisitos estableddos por el OirectQl" General o el Comité Disciplinario para levanlar la 
suspensión. 

El Directo Generala el Comité Oiscifjnario en el momento de aplicar la sanción siempre deberá irldtcar el plazo de 
duración de la suspensión, o bien, las condidones o requisitos para el levantamiento de la misma. en el entendido de que 
'SÍ 00 se cumple oon las citadas oondiciooes o requtsitos den\ro de los cinco dias s:,guientes a \a suspen~, se óeberá 
notificar ala Comisión Nacional Baocaria y de Vatores. 

704.00. 
Toda suspensión a un Miembro o un Operador de Piso, decretada por la Bolsa o e;ecutada por esta a petici6n de la 
~ámara de Compensación, será informada por el oficial de negociación a lodos los Operadores de Piso. 

También leodIil la responsabilidad de impedir el aooeso al área de ne-¡ociación y. en su caso. solicitar la salida de la 
misma de los Operadores de Piso del Miembro suspendido o al Operado de Piso suspendido. 

705.00. 
En el supuesto de que el Comité Disciplinario de la Bolsa resuelva aplicar una suspensión a un Miembro por un término 
que exceda de cinco días, la Bolsa deberá obtener, previamente ala emisión de la resolución del Comité, la conformidad 
de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores para aplicar la suspensión por un término mayor al antes mencionado. 

106.00. 
La Bolsa levantará una suspensión cuando el Consejo as! lo determine o cuando el Miembro u Operador de piso 
suspendido acredite, a salisfaccióo de la Bolsa, que su situación financiera u operativa ha sido restablecida y cumple con 
l)dos los lequerimien\os que se e:ógen para ser Miembro y, en su caso. haya transcurrido el plazo de la suspensión 
impuesto por el Comité Disciplinario. 

707.00. 
La exclusiOn de un Miembro de la Bolsa significara que el mismo perderá su calidad de Miembro, por lo que se 
encontrará Impedido indefinidamente de realizar cualquier operación en ésta 

708.00. 
Los Miembros seran responsables de que er Personal Acreditado. asi como sus directivos y empleados, se sujeten a las 
dispoSiciones conleOldas en el Reglamento, por lo que los Miembros Seran responsables del pago de las penas 
económicas que resulten por las infracciones que aquellos cometan. 
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No obstanJe lo anterior, la Bolsa sandonara con la descertificaci6n al Personal Acreditado de es Miembros cuando ésfos 
incumplan con cualquier dispositión del presente Reglamento y del Manual Operativo por mas de tres ocasiones. 

709.00. 
las pensa económicas deberán ser cubiertas por el Miembro sancionado dentro de 30 Dias Hábiles siguientes a la fecha 
en la que la Bolsa le notifique la sanción. 

110.00. 
Los Miembros que no paguen en tiempo las cantidades que adeuden en lénninos del Reglamento. deberán cubñr a la 
Bolsa por concepto de pena convencional una cantidad igual ata que resulle de aplicar al monlo total del adeudo. por 
~ dia ,de r~lraso. la tasa que se obtenga de multiplicar por 2 ~ tasa anual de rendimienlo. equivalente a la de 
descuento. de tos C.- de la Tesore<la de la Federación (CETES) em~dos a plazo de 28 dias o al plazo que 
substituya a éste en caso de dias inhábiles, en colocación primaria. correspondiente a la emisión inmediata anterior al 
incumplimiento. Dicha pena sera catculada dividiendo la tasa entre 360 y multiplicando el resultado así obterrido por el 
nUmero de días efectivamente transcurridos. 

la (asa de rendimiento equivalente a la de descuenlo de kls CElES, será la que semanalmente dé a conocer el 
Gobierno Federal por conducto de la Secretaria de Haciendo y Crédito Público, mediante avisos en periódicos de mayor 
circulación en el pais. 
Si no se emiten CETES a 28 dias o al plazo que lo substituya en caso de días inhábiles, se considerará la tasa de los 
<;:ETES emitidos al plazo más cercano a éste, Uevada en ·curva de rendimiento~ a 28 dias. 

711.00. 
El Director General podrá imponer penas eoonómicas en aquellos caos en Jos cuales, con fundamento en los reportes 
de cualquiera de las áreas de la bolsa resulte en forma clara e inobjetable que un Miembro: 

J) Ha incurrido en una conducta Que viole alguna disposición del presente Reglamento, del Manual Operativo o de las 
disposiciones legales aplicables, o 

11) Ha incumplido con sus obligaciones derivadas de los Contratos o que se encuentra en estado de insolvencia. 

Asimismo, el Directo General sancionará con la descertificación al Personal Acreditado que incumpla con la obligación 
eeslablecida en la disposición 215.00. del Reglamento, 

712.00. 
las infracciones que se sancionarán con pena económica son las siguientes: 

1) Pena económica de a los Miembros que inal1llPfao con las obligaciones señaladas en las 
disposiciones 305.00. tracciones 11) y V), 308.00. fracción V), 309.00., 310.00., 315.00. tracciones 111) y IV) Y 316.00. 
tracciones Xl y XIII). 

"11) Pena económica de --=:-:-:=--__ a los MiembrOS que incumplan con las Obligaciones señaladas en las 
'disposiciones 507.00. y 514.00: 

111) Pena económica de a los Miembros que incumplan oon las obligaciones settafadas en las 
disposiciones 623.00., 624.00 .. 625.00., 628.00., 631.00., 633.00., 634.00. Y 635.00. 

IV) Pena económica de a los Miembros qve inalmpJan con las Obligaciones señaladas en las 
disposiciones 729.00 .• 739.00, Y 741.00. 

V}. Pena económica de por desacatos de un Operador de Piso a las decisiones adoptadas poi el 
, 'oficial de negociación o por el Comité de Opemdores en relación a controversias surgidas en el área de negociación, 

713.00. 
: .En caso de. que con motfvo de una investigadón el Conftalor Nonnativo lesuJle Que el Miembro ha violado cualquier 
'. 'flOfITla del presente Reglamento, del Manual operativo, o de cualquier resolución del Consejo o de los Comités de la 

Bolsa, el Conlralor Normativo deberá fundamental las violaciones e iniciar un procedimiento en contra del Miembro 
involucrado ame el Comité Disciplinario, en la forma y términos previstos en el capitulo cuarto del presente Título, 
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El Comité DIscIplinario podrá impooer las sanciones previstas en el presente T ¡lulo. siempre que encuentre que la 
conducta de un Miembro resulte en una vioIadón de acuerdO con el párrafo anterior 

114.00. 
$eran sancionadas con pena económica y amonestación: 

I~ Pena economica de a los Miembros que incumplan con las obligaciones señaladas en las 
d~s¡ciooes 216.00.: 304.00.: 305.00. kacciones 1). 111). IV). VI). Y VII) , XI): 306.00 kacciones IV) y VIII). 320.00., 
321.00. f,acClones 1) a IV). VI). VII) Y VIII). 311.00 .. 312.00 .. 313.00. 314.00. 315.00. fracciones 1) y 11). 316.00. 
fracciones II a VIII. IX), XI) y XII), 317.00. Y 318.00. kacclón 111· 

11) Pena económICa de a los Miembros que incumplan con las obligaciones senaladas en las 
disposiciOnes·528.00 .. 529.00., 531.00., 532.00., 533.00., 534.00 .. 53500 .. 537.00 .. 539.00., 540.00., 541.00 .. Y 
596.00. 

111) Pena económica de a los Miembros que incumplan con las obligaciones senaladas en las 
disposiciones 606.00., 632.00 .• Y 636.00. 

115.00. 
~n caso de que se aplique una sanción por incumplimiento a las disposICIOnes 304.00. f,acciones 11), IV), VI): Y VII). 
305.00. fraccíón IVI. 307.00. _es 111) y VIII) Y 316.00. fracciones V) y XII. la Bolsa deberá hacer pública la sanción 
mediante su publicación en el BoIetin y en cualquier otro medio que al efecto determine. 

La PUbücación a que se refiere la plesenle disposición deberá hacer mención expresa del Miembro sancionado y. en su 
caso, del Personal Acreditado, asi como de la infracción comelida y de la ,esolución del Comité Disciplinario que haya 
aplicado la SímCÍÓI"\. 

716.00. 
Serán sancionados con pena económica de y suspensión a los Miembr"os que incumpfan con las 
obligaciones señaladas en las disposiciones 304.00. fracciOO 1); 305.00. fracción VI) y 709.00. 

117.00. 
Sera sancionado con la exclusi60: 

11 El Miembro que se le declare en suspensión de pagos, quiebra o concurso de acreedores. 

I~ El Miembm casa de bolsa que le sea revocada su ir.saipciOO er\ la '5e{,(.1OO de !r\termetliaoos del R99is\ru NaciOnal 
de Valores e Intermediarios de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

111) El Miembro institución de crédito que le sea revocada su autorización por la Secretaria de Hacienda y Crédito Público 
para actuar como tal. 

IV) El Miembro cuya exausión sea soIcilada por ~s Auloridades. 

IJ} El Miembro que infrinia de manera reiterada y constante las disposiciones del Reglamento y el Manual Operativo de 
lal forma que sea evidente su incapacidad para ope". en la Bolsa. 

VI) El Miembro cuya conducta sea considerada de gravedad extrema conforme a las reglas de conducta establecidas en 
el Titulo Taee,o del presente Reglamento. 

7~8.00. 
Sin perjuicio de la aplicación de otras sanciones previstas en el presente Reglamento. será sancionado con la 
descerfiflcación el Personal Acreditado: 

al Cuando inClJmpla con la obligación establecida en la diSposición 215.00 

b) Cuando haya Sido condenado judicialmente por cualquier delito de caracter Intencional. 

el Cuando infflnJa cualquier disposición del Reglamento por más de tres veces 
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d) Cuando lo soliciten las Autoridades 

719.00. 
Si la Bolsa resuelve Que un Miembro es responsable de la comisión de una infracción sancionable con exclusión O una 
pena económica que exceda de dias de salario minimo vigente en el Distrito Federal, el Consejo 
debera rat¡ficar la sanción paTa poder aplicarse al Miembro respectivo. 

Asimismo, si la Bolsa determina descertlflcar a cualquier persona se requerira la rabficadón de la sanción por parte del 
Consejo. 

La Bolsa informara por escrito a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores siempre que el Consejo resuelva ratificar la 
imposición de una exclusión, de una descertificación o de una pena económica que exceda de dlas de 
salario minimo vigente en el Dislrito Federal. 

no.oo. 

CAPITULO SEGUNOO 
MEDIDAS PRECAUTORIAS Y 

DECLARACiÓN DE SITUACIONES DE EMERGENCIA 

Apartado Primero 
Medidas Precautorias 

El Presidente o, en su ausencia, el Directo General podrá imponer las medidas precautorias, en la fonna que se 
considere necesaria para la protección de la propia Bolsa, de los Miembros y especialmente del pUblico inversionista, en 
términos del presente Titulo, en aquellos caos en los cuales, con fundamento en los reportes de cualquiera de las áreas 
de la Bolsa resulte que un Miembro por la fonna de conducir sus operaciones o por encontrarse en ciertas condiciones 
tinanaeras u operacionales no le pvede ser permitido conlinllal realizando operaciones en la Bolsa con seguridad para 
sus CUentes, acreedores y la Bolsa o la Camara de Compensación. 

721.00. 
Para efectos de la disposición anterior, las medidas precautorias que la Bolsa puede aplicar consisten en fa imposición 
de limites ala operación de Contratos: en fijar requisitos financieros extraordinarios, en una suspensión preventiva y en 
liquidación de posiciones de un Miembro o de alguno de sus Clientes. 

Asimismo, siempre que se apfique una medida precautoria a un Miembro. el Presidente o, en su ausencia, el Directo 
General, deberá informar al Consejo. al Comité de Auditoría y al Contralor Normativo, además de solicitar la práctica de 
una auditoría al Miembro de que se trate 

722.00. 
la imposición de limites a la operación a los Miembros podrá consistir conjunta o indistintamente en el establecimiento 
de Limites a las Posiciones; en la prohibición de abrir posiciones nuevas o en ordenar eJ cierre de posiciones. 

723.00. 
Los límites a las Posiciones se impondran a un Miembro cuando la celebración de operaciones por cuenta propia o de 
un Cliente tenga como consecuencia que el Miembro o un Cliente de éste adquiera, directa o indirectamente, una 
Posición Abierta Neta Global y/o una Posición larga o una Posición Corta en Contratos de cualquier Serie que exceda 
los limites que se hayan establecido en las Condiciones Generales de Contratación. 

Asimismo. la Bolsa podra adoptar la medida a que se refiere ésta disposición cuando asi lo juzgue conveniente para 
seguridad de los Miembros, el públiCO en general, de la Cámara de Compensación y de la propia Bolsa. 

724.00. 
la prohibición de apertura de 3 posiciones nuevas será impuesta a un Miembro: 

I} Cuando ¡aduzca su C8i»IaJ o pal1imomo por debajo de los requerimientos de capilaJ establecidos para la celebración 
de operaciones en Bolsa. 



U) Cuando no cierre las posidorles abiertas de Clientes incumplidos por tal motivo no pueda dispones de /OS fondos 
apoflados por dicho Clienle con la finalidad de cubrir el incumplimíento 

111) Cuando exceda o no reduzca los LInites a las PoSICiones establetidas en las CondicioneS Generales de 
Contratación 

IV) Cuando por cualquier motivo la Bolsa, a su juicio. lo estime necesano. 

125.00. 
el _e <le posítiooe. >era ordena<Io por la Bolsa a un Miembro 

\) Cuando se presente alguno de)OS supuestos establecidos en las fracciones 1) y 111) de la disposición 724.00. anterior. 

1l) Cuoodo un Socio Operador rescinda o dé por terminado el Contrato de Liquidación que haya celebrado con un SOcio 
Liquidador y no presente un nuevo contrato celebrado con un Socio liquidador. 

lil) Cuando un Socio liquidador solicite l. suspensión de un Socio Operador con quien lenga celebrado un COntralO de 
liquidación, por haber incurrido ésle en alguna violación al presente Reglamento o por cualquier otra causa que 
ponga en riesgo la integMad financiera de la Bolsa, de la Cámara de Compensaciófl o del Socio Liquidador. 

IV} Cuando un Miembro no entregue a la Bolsa en )os plazos establecidos la informaciOl1 a que se encuentra obligado en 
términos del presente Reglamento. 

vt Cuando un Miembro incumpla con cualquier medida adoptada por la Bolsa en términos del presente Titulo. 

VI) Cuando un Miembro sea suspendido de otra bolsa con la cual la Bolsa mantenga un convenio de suspensión 
reciproca. 

VfI) Cuando un Miembro Que sea casa de bolsa deje de estar inscrita en el Registro Naciooal de Valores e Inlermedialios 
de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, o bien, e(l el caso de instituciones de crédito kI sea revocada su 
autorización para actuar como tal. 

VIII)Cuando las Autoridades lo soliciten. 

IX) Cuando un Miembro enfrente dificultades operativas graves Que le impidan cumplir con las normas del preseote 
Reglamento, del Manual Operativo o con cualquier resolución del Consejo o de los Comités de la Bolsa. 

X) Cuando un Miembro sea declarado en suspensión de pagos o quiebra. 

XI) Cuando un Miembro incumpla con sus obIigacíOnes de pago de efectivo, de entrega de Activos SUbyacentes O de 
Aportaciones en términos del reglamento inlerior de la Cámara de Compensación 

XII} Cuando un Miembro autorizado para celebrar operaciones como formador de Mercado, Incumpla con cualquiera de 
·Ias obligaciones que se establezcan en las Condiciones Generales de Contratación 

XIII~Cuando fX>I' cualquier otro motivo la Bolsa, a su juicio. lo estime necesario. 

726.00. 
La Bolsa podra imponer requisitos financieros extraordinariOS cuando algún Miembro se encuentre en cualquiera de los 
supUestos establecidos en las disposiciones 723.0(l, 724 OO. Y 725.00. 

727,00. 
La Bolsa pocIra suspender preventivamente a un Miembro o a su Personal Acreditado: 

1) Cuando se rehuse a cumplir con alguna resOlUCIón del ConseJo. de la Cámara de Compensación o de un Comité de 
1;3 Bolsa. 



11) Cuando un Oper8l:l0r de Piso incumpla con alguna resolución del olidal de negociación o del Comité de Operadores 
en relación a controversias SLlfgidas en el atea de negociación 

1111 En cualquiera de los supuestos previstos en las disposiCiones 723.00 .. 724.00. fracciones 111) y IV) Y 725.00. 
" fracciones 111) a XII). 

IV) Cuando no verifique Que a cada Cliente se le asigne un numero de cuenta de acuerdo con lo dispuesto en el Manual 
Operattvo, o bien, cuando haga mal uso del numero de cuenta propordonado por la Bola y la Camara de 
Compensadón. 

V} Cuando no cierre las JX>Siciones de un Cliente que la bolsa haya detectado que rebasas la posición limite y que tiene 
Contratos Abiertos con distintos Miembros. 

VI) Cuando el Operador de Piso de un Miembro que desarrolla la actividad de Formador de Mercado no permanezca en 
lodo momento en el área de negociación asignada a la Clase sobre la cual realice dicha actividad. 

VII) Cuando un Miembro que desarrolla la actividad de Fonna!lor de Mercado no presente continuamente Cotizaciones 
de compra y venta de manera simultánea por las cantidades mínimas establecidas en las Condiciones Generales de 
Contratación, o bien, no acceda a reafizar las operaciones que algún olro Miembro le proponga. de 3C1Ierdo a las 
Cotizaciones que debe de mantener abiertas. 

728.00. 
En los casos de suspensión a que se refiere la disposición anterior, la Bolsa debera informar inmediatamente a fa 
Cámara de Compensación para que ésta adopte las medidas necesarias en términos del anexo reglamentario de dicha 
entidad. 

729.00. 
En caso de que la Bolsa declare la suspensión de un Miembro lo notificara en el área de negociación a los demás 
Miembros a través del oficial de negociación y por medio de los sistemas electrónicos de operación, especfficando fas 
razones que dieron lugar a esta resolud6n, la cual entrara en vigor en el momento que sea decretada la suspensión. 

730.00. 
Cuando la suspensión del Miembro sea cooseruencia de que el capital de éste se Ubique por debajo de los niveles 
exigidos, debera inidalla entrega diaria de reportes de las disposidones y movimienlos de la cuenta propia asl como un 
reporte genérico' de las posiCiones que mantenga, en su caso, por cuenta de terceros y en general cualquier información 
extraordinaria que le requiera la Bolsa a efecto de mantener una supervisión y vigilancia en forma permanente al 
Miemblo de Que se trate. 

731.00. 
Siempre que la bolsa aplique uno de sus Miembros una suspensión preventiva y éste no acredíle en un plazo menor a 
cinco dias que reúne los reqoisitos minimos de operación para que la suspensión sea levantada, la Bolsa deberá solicitar 
a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores su conformidad para que la suspensión continue vigente. 

732.00. 
Siempre que se imponga cualquiera de las medidas previstas en el presente Capitulo, el Contralor Normativo estara 
facultado para inidar una investigación con la finalidad de determinar el origen, causa o circunstancias que origin6 la 
aplicación de una medida preventiva, para lo cual se podra allegar de todos los elemenlos Que le puedan proporcionar 
las distintas areas de la Bolsa, incluyendo la facultad de inspeccionar a través de la practica de auditorías, todos los 
libros y registros de los Miembros, asi como de solicitar cualquier información relacionada con la aplicadón de una 
medida impuesta en términos del presente capitulo. 

733.00. 
En caso de Que con motivo de la investigación resulte que le Miembro ha violado cualquier norma del presente 
Reglamenfo o del ManuaJ Operativo, el Contralor Normativo deberá fundamentar las violaciones e iniciar un 
procedimiento en contra del Miembro involuaado ante el Comité Disciplinario, en la forma y términos previstos en el 
Capitulo Cuarto del presente Titulo. 
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134.00. 
La Bolsa levantará las medidas adoptadas con motivo de la imposidón de restriceíones a fa negociación cuando, a su 
jWdo. cesen las causas que hubieren dado origen a ellas, lo cual será notificado de acuerdo con lo dispuesto en la 
dilj)OSición 729.00. anterior. 

135.00. 

Apartado Sog.ndo 
Situaciones Extraordinarias 

EI'Prestdente o, en su ausenaa. el Direc:IO General tendrá las facultades para declara la existencia de una siWdón 
extraordinaria cuando se presenten circunstancias que Ifastomen o puedan tfaslOmar la negociación ordenada <le 
COnntos O pongan en pel90 la integridad. la liquidez, la adecuada formación de precios O la ordenada liquidaci6n do 
101 rnisrnoo. 

136.00. 
En caso que el Presidente o en su ausencia. el DireclOf General declaren la existencia de una situación extraordinaria en 
.... de la regla 735.00. anterior, éste podrá adopIar discrecionalmente, de acuerdo con las ~ 
imperantes, cualquier resofud6n que estime necesaria para corregir o hacer frente a dicha situación. Sin limitar la 
!I"fl"'aI'idad de lO anterior, podrán reSll'lClO de todas O algunas Seties de Contratos: 

1) SUspender la negociación de una o varias Seríes y/o Clases; 

11) Determinar el Precio de liquidación Diaria o el Precio de liquidación al Vencimienlo; 

111)1 Determinar la aplicación inmediata de modificaciones temporales a las Condiciones Generales de Contratación 
respeclo de los indsos ij, h), Y p) de 13 regl3 40300 d~ presente Reglamento; 

IV) Umitar la actividad de los Miembros únicamente a la celebración de operaciones de cierre; 

V), OrdOOat el cierre total o parcial de las posiciones abiertas en Contratos. y 

VI) Previo acuerdo con la Cámara de Compensación, modirtcar los términos y condiciones para la liquidación de los 
: Contratos. 

En' todos lo caos anterlonnente citados se infOl'mala al Comité Técnico y requema la ratif1caci6n del mismo. con 
ex\ePciOn de los supuestos establecidos en las tracciones 1), 11). IY) Y YI). s",mpre que éstos no duren más de una 
_ de negOCiación. 

137.00. 
En caso que el Presidente Q, en su ausencia, el Director General declaren la existencia de una situaciOO extr~ 
en ;lérminos dela regla 734.00. anterior, 10 ootil'lcará en el área de negociación a todos los Miembros a través del oficial 
de f'"!J"'iación Y por medio de los .stemas electrónicos de operación, especiftcando las razones que dieron lugar a esla 
reSo4ución. la cual entrará en v;gor en el momento que sea decretada la situación extraordinaria. 

En :cualQuier caso se debera notificar a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

7~.00. 
La ¡Situación extraordinaria deiará de existir cuando a juicio del Presidente o. en su ausencia, ~ Difectof Ger.efa!. de¡en 
de jmperar las circunstancias que la originaron. Una vez que esto suceda lo deberá notificar a los Miembros. a través de 
los I medios a que se refiere la disposición anterior, indicando el restablecimiento delas condiciones normaleS de 
negociación. 
739.00. 
El Director General en términos del Titulo Cuarto del presente Reglamento podra modificar. durante la vigencia de un 
Contrato. el número máximo de Contratos Abiertos que podrán mantener los Miembros por cuenta propia o de sus 
Clientes en Posición Abierta Neta Global 
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Asimismo. con carácter extraordinario el Director General podrá eSlablece! en cualquier tiempo la canüdad mAxJm8 total 
de Contratos con igual Fecha de Vencimiento que pOOran estar vigentes durante un plazo anterior a la Fecha de 
Vencimiento, cantidad Que se conocefá como limite global. 

740,00, 
En caso de que se establezca un límite gJobaJ, éste se asignará a prorrata entre todos los Miembros en función del 
numero lolal de Contratos que mantenga cada uno de erlos por cuenta propia y de terceros al cierre del dia inmediato 
anterior a la fecha en que entre en vigor el limite global. 

La asignación correspondiente será el monto máximo de Contratos que podrá mantener cada Miembro por cuenta propia 
y de terceros durante el periOdo mencionado. La consecuente reducción de la posición propia y de cada Cliente deberá 
realizarse a prorrata con base en la participación de cada uno de ellos antes del establecimiento del limite global. En 
ningún caso. la posición propia y la de cada Cliente podrá exceder los limites establecidos para cada cuenta en las 
Condícíones Generales de Conlratadón, 

741,00, 
B Director General deberá informar al COmité Técnico sobre el limite global que hubiera impuesto. Este Comité podrá, 
en su caso. establecer un nuevo limite global, debiendo los Miembros ajustarse a los Dneamientos aniba señalados. 

El Director General comunicará de manera inmediata a los Miembros los nuevos limites globales y la modificación a la 
posición abierta neta global que haya decretado el Comité Técnico. 

Los limites globales y la modificación a la posición abierta neta global se publicaran en el Boletín antes del inicio de la 
sesión de negociación en Que inicie su aplicación. 

Los Miembros contaran con un ¡:jazo de diez Días Hábiles para ajustar sus posiciones al limite global. no pudiendo en 
ningún caso, a partir de su entrada en vig(}(. inctemenlaf /as posiciones. 

742,00, 

CAPITULO TERCERO 
RECURSO DE RECONSIOERACION 

los Miembros tendrán. el derecho de interponer un recurso de reconsideración. únicamente por las penas económicas 
que deriven de la imposición de las medidas precautorias que la Bolsa imponga en ejercicio de sus facultades. 

143,00, 
El Director General de acuerdo, con sus facultades, será la persona encargada de resolver sobre los re':1Jrsos de 
reconsideración interpuestos por aquellos Miembros que hubieren sido objeto de la imposición de alguna pena 
económica 

744,00. 
El recurso de reconsideración deberá ser presentado, por escrito anle el Director General, antes de las 17:30 hcs., y a 
más tardar 04 días hábiles posteriores ala imposición formal de la pena económica materia del mismo, debiendo 
contener y. en su caso anexar. como rnfnimo: 

1) La denominación social de! miembro afectado y, en su caso, el nombre del Personal Acreditado responsable; 

11) La exposiClon de los motivos y fundamentos en que se basa el miembro afectado para la presentación del recurso, y 
en su caso. las pruebas que le den sustenta, y 

111) El nombre completo. cargo y firma de la persona que en representación del miembro afectado, presente el recurso. 

745,00, 
El recurso de reconsideración procederá sólo en caso de que impugne la legalidad de la imposición de la multa, o bien, 
en caso de que fundamente el hecho de que el Miembro o el Personal Acreditado afectado no hubiere sido ef 
responsable directo de la violación Que originalmente diera lugar a la imposición de dicha multa. 



746.00. 
lLa presenlacion del recurso de reconsideración a Que se refiere éste capitulo. no afectará la vaNdez de las medidas 
adoptadas po!' la bolsa. ni suspenderá sus efectos, por \o que el Miembro o el Personal Acl'editado estar" obligado a 
OOmpir con las mIsmas 

747.00. 
Ellectlrso sera Improcedente en cualqUier de los siguientes casos' 

á) Si CiJfece de cualquiera de los requisitos que se establecen en el articulo 744.00.: 

J;tl Si versa sobre cualquier asunto dIverso a lo establecido en el arlítulo 745.00.: 

ql Si su p<esentación se realiza luera del plaro establecido para \al electo. y 

d) En su caso. si al momento de su presenlación no se ha pagado a la Bolsa. la pena ecooómica origina/mente 
impuesta. 

7.18.00. 
Una vez que se acuse de recibido el recurso, el Director General contara con un plazo de 05 días hábiles para realizar el 
estudio y evaluación del recurso, asi como para emitir una resolución sobre el particular, misma que podrá ser en 
cuakiUiefa de los siguientes sentidos: 

a) La ratmcaoón de la multa', 

b) l.a modificaCIón de la multa, en el entendido de que en este caso sólo podrá reducirse su monto, y 

e) L.a revocación de la multa. 

749.00. 
Lé resolución del Director General deberá contener la exposiCiOn de motivos y fundamentos sobre la razón O razones por 
laS que se resolvió en lal o cual senlido y la misma no será recurrible por la parte afectada. 

7~00. 
l~ resolución a que hace referencia el articulo anterior, deberá hacerse por escrito y enviarse poi' cualquier medio que 
~ure la confirmacIÓn de su recepción en las oficinas de la persona que en represenlación del Miembro o Personal 
Pq'editado afectado. hubiere presentado el recurso de reconsideración. 

751.00. 
EN caso de que se modifique o revoque la pena económica maleria del recurso, la Bolsa estará obligada a devolver al 
Miembro afectado. la diferencia entre lo pagado originamente '1 la cantidad que se establezca en la resofución, o la 
tO~ad de lo pagado originalmente. segun sea el caso más los intereses que se hayan generado. 

752.00. 
la: devolución de dJnero pagado por concepto de multa, se deberá llevar a cabo dentro delos 05 días hábiles posteriores 
a la emisiÓll de la resolución por parte del Director General, en los términos y forma en que de comUn acuerdo 
establezca el Miembro afectado y el mencionado funcionario de la Bolsa. 

7SB.00. 
la1modificación o revocación de las penas económicas administrativas, no afectará la validez de los actos realiZados por 
la Bolsa o en su caso por la Camara de Compensación, en ejecución de las medidas impuestas por la Bolsa hasta antes 
de1o!Cha mo(i!flcacion o revocación. ni los derechos que hubiere adquirido cualquier persona como consecuencia de 
dichos aclos. y no obligara a la Bolsa m a la Cámara de Compensación a indemnizar al Miembro que hubiere resultado 
afectado por dichas medidas. 

754.00. 
Los plazos Que se establecen en el presente capitulo, sólo podrán ser prorrogables de común acuerdo enlre el Directo 
General y la persona que represente al Miembro afectado en este procedimiento. 
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755.00. 

CAPTTUlO CUARTO 
PROCEDIMIENTO DISCIPLINARIO 

Apartado Primero 
Integración de Casos 

El Consejo designara, a propuesla eleJ Presidente, a las personas que realizarán las funciones de FISCal y de 
Representante del Proceso respectivamente. 

756.00. 
De acuerdo con las facultades de auditona e investigación de la Bolsa. ésta en cualquier momento podré iniciar la 
integración de un caso, derivado de la delección o sospecha razonable de la existencial de a)guna ineguJañdad en el 
mercado o violación a las normas establecidas en el presente Reglamento. 

757.00. 
la integración de casos por violación a las normas del presente Reglamento, se podr.'t iniciar de oficio o a petición de 
parte afectada. 

El Fiscal iniciará de oficio la integración de un caso cuando derivado de cualquier investigación o auditorfa, tenga los 
elementos suficientes para suponer de manera razonable la existencia de un hecho vioJalorio de aJalquiera de las 
normas y disposiciones conlenidas en el presente Reglamento. 

El Fiscal iniciara la integración de un caso a petición de Parte, cuando después de que se le hubíere presentado una 
denuncia de hechos y se hubiere realizado la investigación correspondiente, tenga los elementos suficientes para 
suponer de maneta razonable, la existencia de un hecho vioIaforio de cualquiera de las normas y ársposiciones 
contenidas en el presente Reglamento. 

758.00. 
La denuncia de hechos a que se hace mención en el artículo anterior, deberá establecer el fundamento legar de la 
violación y la afectación a los intereses de quien presente la denvncia. 

En caso de presentación de denuncia ante el Fiscal, éste tendrá la facultad de valorar su procedencia y en su caso 
desecharla, fundamentando las causas del desecho, en escrito dirigido a quien hubiere presentado la dentmda. 

759.00. 
La integración de un caso, implica la creación de un expedienle en el que se deben induir de forma relacionada todas las 
pruebas, dOC1Jmentación y, en general. loda la información que sea de relevancia a cada caso en partiaJlar. 

La informadón contenida en los expedientes que se abran con motivo de la integración de cada caso, sera considerada 
como confidencíal, por lo que 5010 tendrán ao::eso a la misma al Responsable del Proceso, el Fiscal, aquellas personas 
expresamente designadas por cualquiera de bs anteriores y, en su caso, los integrantes de un Comité Disciplinario. 
todos debiendo cumplir con la obligación de guardas la confidencialidad sobre la información mencionada. 

760.00. 
En ruafquier caso en que la olas partes involucradas en algún procedimiento para resolución de casos, o sobre quienes 
recaiga una investigación o auditoria. no aporten la información y elementos que les sean requeridos para asegurar ¡a 
buena consecución del proceso, o cuando el Fiscal determine que no están cooperando en su mejor dispos:icKm y se 
entorpezca o detenga cualquiera· Oe los procesos mencionados, dicho Fiscal podré solicitar al Consejo qL/e de acuerdo 
con sus facultades aplique las sanciones correspondientes o adopte una determinación, presumiendo, en pe~uicio de la 
o las partes involutradas, dolo o mala fe. 

761.00. 

Apartado segundo 
Denuncia 

Una vez que el Fiscal considere Que la integración del caso ha concluido, procederé a la formulación de una denuncia de 
hechos en laque se debera eslablecer detalladamente la siguiente información: 
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a) La causa o causas especificas que Jo llevaron a lomar la decisión de iniciar la integración del caso. 

bl Ellundamenlo ~aI en el que se encuadre la violación o la irregularidad. 

el La denom"aclÓll y _ SOCial de la persona moral re!pOllsable de la persona o personas fisitas que 
~nte hubieren cometIdo la o las VIOlaciones denunciadas. 

dI una tJreve explicación sobre la aleclOClÓll causada a Itrceros, al me<cado en general o ala Bolsa. 

el El nombre COffiI)IetO y firma en origmal del Fiscal o de la persona que esle designe para _la denuncia. 

~T ... ctrO --762,00. 
(ton la finalidad de comenzar el procedimiento, el Fiscal deberé correr traslado de la denuncia al Responsallte det 
Proceso y notificar a la o las partes denunciOOas sobre la denuncia de hechos en Su conlfa, 

~a notificación a que se hace referenCIa en el articulo anterior, deberé contener como mínimo la siguiente información: 

al Los cargos y posibleS penalidades que le pudltran recaer al denunciado. 

~) El plaZo que se hubiere establecido para que la o las partes denunciadas se presenten ante el Responsable ~ 
Proceso para argumentar \o que a su derecho convenga, en el entendido de Que el mendonado ~azo se est3blecela 
con anterioridad. de manera informal y de común acuerdO entre el Responsable del Proceso y la o las partes 
denunciadas. 

el Copia de la denuna. presenlada por el Fiscal o po< la persona que éste Iwbiere designado Pl"'a tal efecto. 

7S3,00, 
~n !oda nolificación se deberé acusar de recibido el envio y la conslancia de recepción deberá inlegrarse al expediente 
del caso. 

Se considerará como fecha de notificación, aquella en que se OODese acusado de recibido la misma. 

764.00. 
SPIvo dlsposicion expresa en contrario. los plazos seran fatales y su incumplimiento se enteodelá como doloso. 

NO obstante lo d\spoosto en el párralo anterior, la parte Q partes denunciadas podrán solicitar prórroga, poi' una sola vez, 
!'fa efectos de la preparación de su defenSa. 

TOda so/tcitud de prórroga. deberá exponer ampliamente las causas que la originan y deberá ser presentada ante ~ 
Rl"SPOOsable del Proceso. antes de las 12 p.m. y a mas tardar 03 dias pasada la recepdón fonnat dela notificación en la 
qye se haga saber el plazo original acordado. 

E~ Responsable del Proceso resolvera en un plazo no mayor a 03 dias, sobre las solicitudes de prórroga presentadas, 
h~ I~ar a la parle o partes que las hubieren soIcitado, la respuesla COITespondiente. El hecho de que el 
R¡.pon~ del Proceso niegue cualquier solicitud de prón"oga, no sera recurrible poi' la parte o partes denunciadas. 

765.00. 

Apartado Cuarto 
Integración de la Def.n.a 

La parte o partes denunciadas estaran en condiciones de prepara su defensa, una vez que hubteref\ fecibido 13 
notificación correspondiente. 

la defensa de todo ca~o implica la creación de un expediente en el que se deben Í(lcluir de forma relacionada todas las 
pruebas, documentación y, en general. toda la información que sea de relevancia a cada caso en particular. 
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la información contenida en el expediente de defensa sera considerada como confidencial, por lo que unicamente la o 
las partes denundadas junto con aquellas personas expresamente de~ilgnadas por cualquiera de ellos y, en su caso los 
integrantes de un Comité Disciplinarlo, podran tener acceso a la información contenida en dicho expediente. 

766.00. 
De acuerdo con la correspondiente notifICación y. en su caso. lomando en cuenta cualquier retraso derivado del 
olorgamiento del alguna prórroga, transcurrido el plazo a que hace referencia el inciso bJ del articulo 762.00., la o las 
partes denunciadas. podrán aceptar los cargos y penalidades que se les impongan, o bien, solicitar de manera formal al 
Responsable del Proceso que se integre un Comité Disciplinario que resuelva el caso en particular, para lo que deberén 
hacer saber su decisión por escrito al mencIonado Responsable del Proceso 

767.00. 
El hecho de que la o las partes denunciadas no presenten e) escrito a Que se hace referencia en el articulo anterior, se 
constituira en sí mismo como un acto doloso que se podrá sancionar de acuerdo con lo establecido por el presente 
Reglamento, dando lugar, ademas, a que el Responsable del Proceso proceda a la integración de un Comité 
Disciplinario que resuelva sobre el caso materia de la denuncia. 

768.00. 

Apartado QUinto 
Procedimiento ante Comité Disciplinario 

El Responsable del Proceso estará facultado para integrar un Comité Disciplinario, cuando se realice cualquiera de los 
siguientes supuestos: 

al Cuando la o las partes denunciadas se encuadren en el supuesto a que se hace mención en el articulo 767.00. 

b) Cuando asi se solicite de acuerdo con el articulo 766.00. 

e) Cuando a pesar de hacer aceptado los cargos y penalidades impuestas de acuerdo con el articulo 766.00., no se 
cumpla satisfactoriamente ron su cumplimiento. 

d) Cuando la o las partes involucradas en un proceso de investigación, se rehuse a cooperar con la Bolsa o entorpezca 
djcho proceso. 

769.00. 
la integración de un Comité Disciplinario se llevará a cabo de acuerdo con las reglas de integración y funcionamiento 
emitidas para tal efecto por el Consejo. 

Una vez integrado debidamente el Comité Disciplinario, el Responsable del Proceso les remitirá a cada uno de los 
integrantes, copia tanto del expediente de ¡"tegradón del caso COmo del expediente de defensa. con la finalidad de que 
COmience la revisión de los mismos. 

no.oo. 
En ningün momento durante la revisión de un caso por parte de un Comité Disciplinario, el Fiscal o la parte o partes 
denunciadas, podrán entablar comuOIcación con ningún miembro del mencionado Comité. 

No obstante lo dispuesto en el artiCulo antenor, en cualquier momenlo durante la revisión, el Presidente del Comité 
Disciplinario, estará facultado para solicitar al Fiscal o la o las partes denunciadas que le aclaren situaciones. presenten 
mayor información, pruebas o alegatos relevantes para el asunto que se ventila. Dicha so/1citud sólo se podrá dar por 
escrito dirigido a la parte de quién se solicite la información, debiendo marcar copia para la otra parte o partes 
involucradas. 

m.oo. 
En cualquier momento durante el procedimiento de revisión por parte del Comité Disciplinario, cualquiera de las partes 
involucradas podra solicitar al Presidente de dicho ComiJé, Que se le conceda la oportunidad, por una sola vez. de 
aportar mayores elementos de prueba o alegatos de manera extemporánea. que sobre el caso particular consideren 
relevantes. para lo Que se deberá d1rigir una SOliCItud por escrito a dicho presidente, explicando detalladamente su 
necesidad a este respecto y anexando las pruebas y/o alegatos que se consideran de relevanda. 
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En caso de presentarse el supuesto a que se hace refereocia en la presente disposición, el Comité Disciplinario estudiará 
la sokitud aSI como las pruebas y alegatos a que se hace referencia. con la finalidad de acordar su procedencia. 

772.00. 
En caso de Que los miembros del Corrure Disciptinario acuerden rechazar las pruebas y/o alegatos que se les presenten 
de manera exlemporanea. deberan notificar1o por escrito a las panes in'lOiucradas en el procedimiento, explicaOOO de 
Iorma detatlada la razon o razones que se tuvieron para rtchazar dicha iflfomlación. 

El rechazo de la InformaCIón a que se hace referencia en el acticu\O anterior. no sera recurriJte por la parte o pa1eS que 
resulten afectadas por este acto. 

173.00. 
En caso de que los mtembros del Comité ()jsciplinario acuerden acepttr la presootadón externporanea de pruebas o 
1tIeg_, deberan notif~arto por eSOlito a la parte o parles que las hubieren presentado, corriéndole ~aslado a la 
Coolraparte. de copra fiel de ~ pruebas y/o alegatos presentados, La noIificar:ión de aceplación a que se haoe 
/Menda en el presente aniculo deberá, a<lemás, establecer lo siQ\liente: 

.1 El plazo prudenoat que te Comilé DisCiplinario establezca para que en caso de considerarlo necesario, ta contra¡>arte 
dentro del procedimiento. presente. por una sola vez, respuesta a las pruebas y/o alegatos a que se hace referencia. 

~) La ObtigaClÓIl de que dicha respuesta le sea enviada de maneTa simultánea a I aparte Que en un principfo hubfere 
realizado la presenlaCióo de pruebas y alegatos de manera extemporanea. 

En caso de lormalizarse el supuesto a que se hace referencia en el artfculo anterior, la revisión del caso por parte del 
Comité Disciplinario Quedará automáticamente suspendida, en el entendido de que dicha revisión se reanudará en el 
momento en que dicho comité tenga en su podef la totafuiad de la docume(\taQón a que se hace feferencia. 

~74.oo, 

El plazo para la revisión de un caso por parte de un Comité Disciplinario, será ilimilado. Sin embargo, los integrantes de 
ciJda Comité Disciplinario deberán tratar de resolver sobre el particular, de la manera más rápida posible. 

Apartado Séptimo 
Resolución del Comité Disciplinario 

7r5,00. 
yna YeZ Que lOs Integrantes del Comité Disciplinario hubieran concluido con su revisión. p!"esentatoo ante et 
Responsable del Proceso una reso/udOO, misma que deberá ser redactada con toda claridad por el secretalio de 
CQflformídad con lodos loS demás integrantes. 

4 reSOluCión debera fundamentar y exponer las razones Que se tuvieron para resolver en tal o cual sentido y establecerá 
la, sanción o sancIOnes Que correspondan de acuerdo con el presente reglamento, así como la determinación de cual de 
las partes debe correr lOs gastos y costas del procedimiento, mismos (lue se establecen en el apartado noveno del 
presente capitulO 

la resolución deberá ir firmada en original por todos los integrantes del Comité Disciplinario y siempre se entenderá 
tomada por unanimidad. 

776,00. 
En caso de duda sobre fa correcta interpretación ele las normas que se pretendan establecer como fundamento para la 
emisión de una resolución. los integrantes del Comité Disciplinario deberán consultar con el Comité Normativo, mismo 
que aclarara la situación con la finalidad de evitar apreciaciones o inlerpretaciones erróneas. 

777.00. 
Una vez que la reSoluClon se encuentre en poder del Responsable del Proceso, éste deberá notificarla a la parte o partes 
denunciadas y al Fiscal. con la finalidad de que se cumplan con las obligaciones que la misma imponga en kJs plazos y 
términos que de Igual forma se establezcan 



Una vez notifICada debidamente fa' resotución del Comité OIsóplmano de acuerdo con lo establecido en el articulo 
anterior, el Responsable del Proceso estará en condiciones de disolver al mencionado comité. 

. " 
na.oo. 

Apartado Octavo 
Revisión de la Resolución 

ClIalqujera de las partes que hubiere resultado afectada por la resolución de un Comité Disciplinario, podrá dcitar por 
escrito su revisión ante el Consejo, para lo que tendrá un plazo improrrogable de 10 dias hábiles a partir de que hubieren 
recibido la notificación de la mencionada resolución. 

Si transcurrido el plazo establecido para que las partes presenten su solicitud de revisión, no lo han hecho, la resofución 
será confirmada como definitiva por el Responsable del Proceso. mismo que procederá a la ejecución de la o las 
sanciones impuestas. 

la revisión a que se hace ref8lencla e1l la presente disposición, sólo podra versar sobre la legalidad y formalidad de la 
resolución emitida por un Comité Disciplinario, por lo que el Consejo de Administración de la Bolsa, estará facultado para 
desechar cualquier solicitud de revisión que verse sobre cuestiones diversas a las mencionadas. 

n9.00. 
El hecho de que el Consejo deseche la solicitud de revisión a que se hace referencia en el articulo anterior, no seré 
recumble, salvo el caso en que dicho Consejo no establezca las causas del desecho. 

El Consejo, estará facultado para conocer en pleno sobre la soJicilud de revisión o bien para constituir un Comité especial 
de miembros de dicho Consejo, para que realice dicha labor. 

En caso de proceder la solicitud de revisión ante el Consejo, éste lendrá un plazo indefinido para resolver sobre el 
particular. 

780.00. 
En su caso, una vez lenninada la revisión por parte del Consejo de Administración o por parte del Comité Especial a que 
se ha hecho referencia, se emitirá una resolución definitiva de Consejo que sólo podrá se, en cuaJQujer de los siguientes 
sentidos: 
aJ Confirmando la resolución emitida por el Comité Disciplinario. 

b) Modificando la resolución emitida por el Comité Disciplinario, para lo que deberá elabora una nueva resolución que 
fundamente y exponga las razones que se tuvieron para la mencionada modificación, asi como la sanción o 
sanCiones que correspondan de acuerdo con el presente reglamento. 

e) Anular la resolución emitida por el Comité Disciplinario con base en la ilegalídad o falta de formafidad de la misma. 
pudiendo dar por terminado el asunto, o bien, dar instrucciones al Responsable del Proceso para que deVUelva la 
resoludón al Comllé Oisciplilan'o, oon la finalidad de que se emita una nueva resolución que cumpla oon las 
fonnaHdades y requerimientos legales establecidos. 

781.00. 
En caso de realizarse el supuesto a) del articulo anterior, el Directo General procedera ala e}ecüción de las sanciones 
que se nubieran impuesto en la resolución del Comité Disciplinario, prorrogando el plazo para didla acción en un lapso 
igual al que hubiera transcurrido desde la recepción de la so~citud de reVisión por el Consejo, hasta la emisión de la 
resoludón de dicho consejo. 

782.00. 
Tada resolución de Comité Disciplinario que se emita Sobre casos que ya hubieren sido revisados por el Consejo, se 
considerara como definitiva y no aceptará recurso alguno. 

783·9°· 
Toda resolución del Consejo de Administración, se considerará como definitiva y no aceptara recurso alguno. 
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7U.llIl. 
Toda la información y procedimientos que se establecen en el píesenle capitulo seran con9derados como 
confideociales, por lo que todas aquellas personas que se vieran lnvotucrOOas o rengan acteSO a la mentioI'Iada 
información. estarao obligadas a guardar la conficlencialidad sobre el particular. 

No obstante kl dispuesto en el af\iCulo anteTio!", la 'eSOlución final de cada caso ya sea QUe se presente anles o después 
de la reviliOO por parle de un Cormlé DisaplínarJo. deberá hacerla pública el Director General. medianle su pubIicoci6n 
ene! Bdetin. 

785.00. 
I.as publicaciones que se hagan de acue<OO """ lo .s_ en el articulo an\erior. deberán con_ como mlnimo: 

a) Una 11<0 .. explicación del caso en par1iruIar. 

bl Una delallada explicación del procedimienlo seguido para la solución del coollicto. 

el la vanscripción de la resolu06n final. yo sea del Comté DiscipOnario o del Consejo. 

786.00. 

Aportado Novono 
Gastos y COltas 

Lbs gastos Y coslas del procedimienlo correrán a cargo de la parle que para 131 efecto se eslableZca en la resolUCión 
d8tinitiva. 

m.OO. 
Se ._án como elemenlOS que inlegran los gastos y coslas del proce<jmienlo.1os siguientes: 

al Loo honorariOs de cada uno de los inlegrantes del Comilé Oisci¡JInario. 

b) Los gastos por asesoramienlo pericial O de cualquier o~a asistencia requerida por los integranle, del Comité 
Oisci!lIinario. 

el, Cualesquiera gastos en que hubiere incurrido la Bolsa, con la finalidad de orgMizar adecuadamenle las gesIiooes 
propias del procedimienlo. 

aoo.OO. 

TITULO OCT o\VO 
SOlUCIÓN DE CONTROVERSIAS 

CAPI7ULO PRIMERO 
CONCILIACIóN 

En virtud de que los asuntos susceptibleS de resolverse en la etapa conciliatoria son aquellos de naturaleza tal que 
pe\miIan su re_ por la .Ia del arbitraje, a continuación se desaíben los supuestos que podrán resolverse en la 
in.!naonada etapa. 

a) Controversias que se presenten entre dos Miembros, sobre el mismo asunto. 

b) Controversias que se presenten entre un inversiornsta y un Miembro. sotlfe el mismo asunto. 

801.00. 
El ,procedimiento de conciliación sera obligatoria para las controversias que se presenten entre dos Miembros. y 
potestativo para el inversionista en caso de realizarse el supuesto a que hace referencia el inciso b) del articUlo anterior. 

802.00. 
El inicio de un procedimienlo de conciliación, deberá ser solicitado por escrito al Responsable del Proceso, mismo que 
valorafá la posibilidad de que la cootro'refs\a se 'lentile por esta via. 
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Toda solicitud que se haga al Responsable del Proceso deben~ explicar detalladamente la controversia existente, asi 
como los hechos que dieron lugar a la misma. 

803.00. 
En caso de que la solicitud a Que se hace referencia en el articulo anterior, sea presentada por un inversionista particular 
y prevIo a cualqwer gestión, éste debera firmar un convenio con la Bolsa. en el Que se contenga la correspondiente 
dáusula comproffirsoria que lo obligue a sujetarse a los procedimientos de conciHación y, en su caso. de arbitraje que se 
estabfecen en el presente reglamento 

804.00. 
En caso de que la solicitud a que hace referencia en el articulo 802.00., sea presentada por un intermediario que 
pretenda resolver una controversia con un inversionista independiente, dicho inversionista sera notificado de la situación 
par el Responsable del P10ces0, y tendrá la facultad potestativa de aceptar o rechazar el presente procedimiento como 
via para la solución de la controversia planteada. 

805.00. 
Una vez Que las partes involucradás estén de aaJerdo en sujetarse al presente procedimiento, deberan hacer saber su 
aceptadón en escrito dirigido Responsable del Proceso, quién a su vez deberán notificarles a dichas partes, la fecha, 
hora y lugar en que debera tener verificativo la primera reunión concífiatoria. 

806.00. 

Apartado Segundo 
Reuniones Conciliatorias 

A las reURJones conciliatorias asistiran, el Responsable del Proceso y/o las personas designadas por éste, así como las 
partes involucradas en la controversia '1fO sus representantes. 

807.00. 
las partes Involucradas deberán llevar a las reuniones conruatonas, toda aquella información que consideren relevante 
para la presentación y defensa de sus intereses. 

808.00. 
La cantidad de reuniones conciliatorias que se podrán celebrar será Himilada, siempre que las partes involucradas en la 
oontroversia, esten de acuerdo en Que tos resultados de las mismas se encaminan a una solución justa de la misma. 

809.00. 
De cada una de las reuniones conciliatorias se levantara un acta circunstanciada en la Que se deberan establecer los 
acuerdos a que se hubiera llegado y en su caso, la fecha que de común acuerdo se hubiere estableCido para la siguiente 
reunión, 

810.00. 
la función de conciliador estará a cargo del Responsable del Proceso o de la persona que éste designe expresamente 
para ello. qUien deberá hacer recomandaciones a las partes involucradas. con [a finalidad de que se llegue a una 
soludón justa y satisfactoña. 

811.00. 
En caso de llegarse a una solución de común acuerdo entre las partes involucradas en la controversia, se deberan 
establecer de manera detallada en el acta circunstanciada, los términos en que se le pondrá solución a la misma, 
constituyéndose dicho acuerdo como un convenio oWgalorio para las partes. 

812.00. 
En caso de Que la o las partes involucradas en la controversia, no llegaran a una solución satisfactoria durante el etapa 
de reuniones Conclllalorias, se deberá establecer dicha situación en el acla circunstanciada conespondiente, para Que 
una vez Que el Responsable del Proce~o lo determine conveniente, se proceda a la integración de un Panel Arbitral. 
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813.00. 
llodas las actas ClfcunS,lanCladas que se levanten con motivo de la celebración de reuniones COflcitialorias, deberán ser 
fwmadas de coniormidad por lOdos \o presentes y cada Uf10 de las partes involucradas se quedará con copia de las 
mismas 

'14.00. 

Apanido T Ifcero 
Proctdimienlo d. Arbitraje 

De acuerdo con ~ eSl_ en el .rliculo 812.00 .. el Respoosallle del Proceso deber. proceder ala integración de un 
Panel Arbilr.l. en apego a lo eslablecidO por las reglas de irltegraciórl Y funCionamiento expedidas para laI efecto por el q....¡.,. 
oP igual maner •. se estará a lo dis¡iuesIo en las reglas de integración Y funCIonamiento del Panel Arbilral. pana todo lo 
~ado COO las notifK:aciones, renuncia, rectJsación y sustiIución de arbilroS. que no se encuentre ~ 
dispuesto en el p¡esen .. Reglamento. 

815.00. 
la integracKln de Panel Arbilral • Que se hace referencia en el art~ulo anterior. se hará del conocimiento pUblico 
fW8(iante un escrito pubicado en el ~lin. mismo que deberá conlenellos generales de las partes inYOlucradas en la 
COnb'oYefSta. asi como una breve explicación de fas causas que dierOfl origen a la misma 

816.00. 
una vez IfIlegrado el Panel Arbitral, el Responsable del Proceso la notificara por escrito a las partes illvoruaadas, 
"'1"_s Cll\>8 de las reglas de U1tegraciOn Y Iundoo_ a que se ha hecho leferencia. solicitando • las mismas 
que acuerden en un con_o el p¡ocedimiento a que haya ajustarse al Panel Arbi"al. siendo que a falla de dicho 
~venio, el menciOnado Panel podra dirigl" los procedimienlos de la manera que considere más adecuada, con apego a 
las disposjcJones legales apIiCa!lIes. 

81:7.00. 
El ronvenio a que se hace referencia en el articulo éIfIteriof' deberán contener como minimo: 

1) Contenido. formalidades y plazos para la p¡esenladón de la demanda: 

H), Conlenido. lormalidades y plazos para la p¡esentación de la cooleslación de la demanda: 

111), las IoImaMaIleS y plazos para la p¡esenladón de pruebas Y alegatos; 

IV) El tipo de pruebas que han de ser aceptadas por el Panel Arbitral; 

V) , las formalidades y ptazos en que se podfan presentat y alegatos de fOl"m3 ex\empOt'anea o la limitación para su 
, presentacIÓn 

l/Ir las causas de terminación y continuación de actuacioMs; 

IIIIJ la facullad o no. de los árbitro, para consuftar peritos en la materia: 

VIII)EI de<echo apliCable al caso: 

IX) El procedimiento a seguir para causa de incumplimiento por cualquiera de las partes. a las formalidades 
estaljeódas, y 

Xl Cualquier cuestión relacionada con las audiencias arbitrales. en caso de no estar de acuerdo roo lo establecido para 
ta! efecto pOI el pre~"te tapitu\Q 

818.00. 
Salvo pacto en contrano de las partes. el procedimiento de arbitrate. desde la recepción de ta demanda PO\" el presidente 
del Panel Arbitral. hasta la emIsión del laudo arbitral, no deberá exceder de 90 dias. 
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819.00. 
El plazo establecido en el articulo anterior, (micamenle sera prorrogable por el presidente del Panel Arbitral, por 
cualquiera de las siguientes causas 

1) A soliCItud por mayoría de los arbitras, con la finalidad de que estos roenten con el suficiente tiempo pata realizar su 
labor, 

11) Por remoción, renuncia o recus?ción de alguno o algunos de los árbitros, con la finalidad de dar tiempo a que se 
reintegre completamente el Panel Arbitral, O 

Uf) A sohcltud de C1I81quif.>(8 de las partes involucradas, en virtud de la sospecha, que deberá se fundada y motivada, 
sobre la existencia de conHicto de inlereses entre alguno o algunos de los árbitros y una de las partes; con la 
finalidad de dar tiempo a que el Responsable del Proceso indague sobre la sospecha mencionada y en su caso 
proceda de acuerdo a lo establecido en las Reglas de Integración y Funcionamiento del Panel Arbitral. 

820.00. 
En caso de proceder la prorroga del plazo original, el presidente del Panel Arbitral, establecerá el plazo de la prórroga, no 
pudiendo exceder ésta de 15 días en total. 

821.00. 
Toda la información que se presente durante este procedimiento, será considerada como confidencial en todo momento. 
y cualquier persona que la divulgue será sancionada de acuerdo con lo dispuesto por el capitulo correspondiente del 
présente reglamento. 

822.00. 
En cualquier momento durante el procedimiento, el Presidente del Panel Arbitral podrá requerir a cualquiera de las partes 
que le presenle cuakluier tipo de documentación aclaratoria. 

823.00. 
Salvo pacto de las partes en contrario, el Panel Arbitral será el unleo órgano que podrá determinar la admisibilidad, 
procedencia e importancia de las pruebas y alegatos que fe sean presentados. 

824.00. 
Todas las comunicaciones y notificaciones que se den entre el Presidente del Panel Arbitral y cualquiera de las partes 
involucradas. se harán pOr escrito .. tendrán el carácter de confidenciales y deberán ser enviadas simultáneamente a la 
otra parte. 

825.00. 
El Panel Arbitral será el responsable de determinar sobre la necesidad de realizar audiendas arbitrales y, en su caso, lo 
notifica,á a las partes con suficiente antelación a su celebración. 

826.00. 

Apartado Quinto 
Audiencia Arbitral 

La audiencia arbitral se podrá constituir como la parte oral del procedimiento y el único momento en que las partes 
tendrán contaclo directo con ¡os arbitros. con el /in de explicar y exponer su caso. 

827.00. 
Al momento en que el Presidente del Pane' ArbUra! notifiQue, la realización de una audiencia arbitral. deberá establecer, 
la feCha y lugar en que deberá celebrarse la misma, asi corro el itinerario de audiencia, en el que se establecerá el orden 
cronológico que se seguira en la misma con el fin de que esa se lleve al cabo con orden y que las partes involucradas 
tengan las mismas oportunidades para exponer su caso. 

828.00. 
El Panel ArDitra! decidirá por mayoría sobre la necesidad de realizar audiencias adicionales. 



82900. 
Una vez que los arbilrQ determinen que tienen los suficientes elementos para dar solución a la controversia, se reunirán 
en privado. en la fecha que ellos designen dentro de un plazo prudencial, con la finalidad de dehbefar sobre et caso y 
posteriormeole emitir su laudo. 

830.00. 
Si lOtes de que se dICte el laudo arbitral, las partes acuerdan dar una soIudón a la controversia. podrá darse condusión 
al procedimoeolO. ["9"I[anoose el acueroo entre las part<!s en fenna de laudo artJíttal. 

En ~ de darse ésta situaac;n. las par1eS podran solicitar una reuníón privada con el presidente del Panel Arbitral. en la 
que ,se redactara el laudo a que se ha hecho mencióf'l. 

831.00. 

Apartado Sexto 
laudo Arbitral 

Unaivez que los arbitros hubieran deliberado sobre el caso, presentaran a las partes el laudo correspondiente, mismo 
que ldeberá ser redactado con toda claridad por cualquiera de los árbitros que para tal efecto se designe de comun 
acuerdo entre enes 

832.110. 
EL ~ arbitral debera fundar y motivar las razones que se tuvieron para resolver en tal o OJal sentido y, en su caso. se 
~ establecer las sanciones que correspondan, de acuerdo con el presente Reglamento. 

833.00. 
Ader11és de lo establecido en el articulo anterior, el laudo arbitral deberá establecer a cargo de quien correrán las costas 
causadaS en el lXocedlmiento, en el enteOOido de que por regla general, dichas toStas COI'Teroo a cargo de la parte que 
hU""" perdido el caso. Sin embargo. el Panel Arbitral podrá prorralear. entre las parles. cada uno de los elemenlos que 
integran dichas costas. si a su juicio resulta justo en virtud de las circunstancias particulares del caso. 

834.00. 
Se entendel'im como elementos Que integran las costas del procedirrñento, los siguientes: 

1) los honorélfios de cada uno de los árbitros; 

11) Los gastos de traslado de los árbitros. del personal de la Bolsa y demás personas encargadas de la o<ganización de 
l8s audiencias arbitrales; 

111) Los gastos generados para la OI'ganización 'J realización de las audiencias arbitfales; 

fV) Lbs gastos por asesoramiento pericial o de cualquier otra asistenda requerida por el Panel Albilla!, Y 

V) Cualesquiera gas los en que hubíere incUrrido la Bolsa, con la finalidad de organizar adecuadamente las gestiones 
propias óel procedimiento, desde su etapa de reuniones conc:iiatoñas hasta su conclusión formal. 

835·00· 
las ~ arbitrales serao definitivos, inape{abfes y obligatorios para las parles y deberá ir firmado en original por lodos 
los ar:bitro y siempre se entenderá tomado por unanimidad. 

836.00. 
En ~ de duda swe la conecta inlerpletatión de las normas que se preten~an estableCer como fundamento para 13 
emisi(ln de un laudo arbitral, tos arbitras deberán consultar con el Comité Normativo, mismo que aclarará la situación con 
la flflalktad de evitar apreciaciones o inlerpletaOooes erróneas. 

TITULO NOVENO 
DISPOSICIONES FINALES 
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CAPITULO PRIMERO 
USO Y DIFUSIÓN DE INFORMACIÓN 

900.00. 
la Bolsa sera responsable del buen uso. manejo y almacenamiento de toda la información que reciba por parte de sus 
Miembros y de la Camara de Gompensacrón 

901.00. 
Los empleados. directivos. personas integrantes de comités, auditores y consejeros de la Bolsa lendran la obligación de 
guardar estricta confidencialidad respecto de cuafquier información entregada a la Bolsa por parte de sus Miembros y de 
la cuallengan en alguna forma conocimiento. 

No obstante lo anteriormente dispuesto, los empleados, directivos. personas integrantes de comités, auditores y 
consejeros de la Bolsa se enconlraran sujetos a las sanciones que establece el presente Reglamento, asi como a las 
penas pactadas en los contratos laborales y de servicios que la Bolsa celebre con las personas antes mencionadas, 
cuanclo incumplan con su obligación de guardar estricta confidencialidad de la informadón a fa que lengan acceso. 

902.00. 
la Bolsa estará obligada a señalar expresamente en el reglamento de organización y funcionamiento interno el personal 
de la bolsa Que tendrán acceso total o parcial a la información de los Miembros y de la Cámara de Compensación, 
señalado al efecto la forma y demás especificaciones en que debera almacenarse dicha información de tal forma que se 
asegure en todo tiempo la confidencialidad de la información proporcionada ¡:K)r los Miembros, 

903.00. 
lodos Jos Días Hábiles y en forma continua, la Bolsa deberá proporcionar a la Cámara de Compensación un re¡:K)rte que 
conlenga una descripción de todas las operaciones concertadas ese día en la Bolsa, Este reporte por lo menos debertt 
contener la siguiente información respecto a cada operación: a) Miembro Comprador; b) Miembro Vendedor; e) Cuenta y 
Hora en la Que se realizó la operación; dJ Aclivo Subyacente; el Precio Pactado; Q Número de Contrafos Negociados; g) 
Operación de Apertura u Operación de Cierre, y al conduir cada sesión de negociación los precio de cierre del dla, 

904.00. 
la Bolsa debera difundir a través de sus sistemas de información en el área de negociación, en las terminales de los 
Miembros y en el Boletín, los precíos de cierre del Dfa Hábil Inmediato anterior de cada Contrato, asi como el niJmero de 
Contratos Abiertos 

Asimismo, dará a conocer por tos mismos medios la información, durante el curso de una sesión de negociación, de las 
operaciones y posturas originadas en cada sesión de remates identificandO el tipo de Contrato, Fecha de Ve~cimiento, 
Precio de Mercado y. en su caso,de ejercicio. 

De igual forma. tendrá inFormación disponible relativa al voltJmen de transacciones diarias y datos históricos 
relacionados con la operación de los diferentes Contratos listados en la Bolsa. 

905.00. 
la Bolsa deberá procesar y generar en estricto orden aonológico toda la información que derive de los eventos que se 
desarrollen en sus instalaciones 

906.00. 
La Bolsa deberá enviar diariamente a sus Miembros las confirmaciones de las operaciones realizadas por éstos en 
aquel!a. 

907.00. 
La Bolsa estara obligada a dar al conocer publicamente los mecanismo que implemente en caso de incumplimiento, por 
parte de algún Miembro o algún Cliente de éstos, de las obligaciones derivadas de la celebración de Contratos, debiendo 
dar a conocer al menos lo siguiente'. 

al Las causas por las cuales operan los mecanismos; 



b) El tratamiento que se dara a las posiciones por cuenta propia y por cuenta de terceros Que mantenga el Miembro 
incumplido. 

e) Los mecamsmos utilizados para iden~ficar a los Miembros y Clientes incumplidos; 

d) La forma de u!llización del fondo de aportaciones y del fondo de contingencia de la Camara de Compensación, y 

e) Las sanCiones Impuestas. 

m.oo. 
La,Bolsa. estafa obligada a infOJmar a la Camara de ~sadón, etI forma inmediata, respeclo de la apliCaCión de 
.as precautorias. así como de cualQuier sandóf1 que imponga a un Miembro. 

m.oo. 

CAPITULO SEGUNDO 
RESI'OIISABlLlDAD DE LA BOLSA 

P3If3 efectos de este Capitulo, el término sistemas de negociación incluye todas las instalaciones, mecanismos y servicio 
que proporciona la Bolsa con la finafidad de fac:iIitar la negociación de los Contratos, irlduyendo, sin limitar la generalidad 
de lo anterior. los dispositivos del área de negociacióo, los sistemas computacIOnales de negociación V otros sistemas y 
programas. los precios de cobzación y la demás información que genere y difunda la Bolsa. 

91Q.00. 
La Bolsa y sus accionistas no seran responsableS hacia ningún Miembro de cualesquiera pérdidas. daños, costos. gastos 
y péfjuicíos que sutra o en los que incurra, no de cualqU·1ef responsabilidad o reclamación Que se entable en su con&ra 
corrIo resultado· 

1) pel uso por parte del mismo de los sistemas de negociación de la Bolsa. POI" el solo uso de los sistemas de 
negociación oe la Bolsa. el Miembfo expresamente acepta toda la responsabilidad que se origine del uso de dichos 
$istemas: 

ti) De cualquier falla en tos sistemas de negociación de la Bolsa, V 

/lJ) L.a Bolsa y sus accionistas no asumen responsabilidad alguna por los danOS y perjuicios Que sufra un Miembro 
debido a lallas en los sistemas. errores humanos o mal funciOnamiento del equipo empleado para la generación y 
difusión de la intormaciófl derivada de la negociacKln en la Bolsa. No obstante que dicha información se procesa y 
difunde con un alto nivel de cuidado, la Bolsa no garantiza que la misma sea completa y exacta. 

911.00. 
En caso que se enlabIe cualquier tipo de juicio O procedimiento en contra de la 60Isa o sus accionistas con la finalidad de 
fincat respoosabilidad a los mismos derivada, directa o indirectamente, del uso por parte de un Miembro delos sistemas 
de négoCiación de la Bolsa, dicho Miembro estará obligado a reembolsar a la Bolsa todos los gaslos. costas. daños y 
petjuicios que suf¡a en !elación con dicho juicio O procedimiento. 

912.00. 

CAPITULO TERCERO 
TARIFAS DE SERVICIOS 

Las ~fas de servICios que cobre la Bolsa serán las que determine el Consejo. En el eSlablecimiento de dichas tarifas, el 
COIlS~jo deberé tomar en consideración que éstas sean suficientes para que pueda manlener la operación de/a 
~. perm!liendo ron la utl\\oad de cada periodo crear las reservas necesarias que determine el Consejo para la 
realiz~ de lOS fines de la sociedad, asi como nevar a cabo inversiones y aIras actividades de desarrollo y planeaci6n 
relactqnadas ron los serviciOS Que plesla la Bolsa a los Miembros y al publico en general. 

913.00. 
El jmpone y demas caraclerislicas de ras tarifas de servícios seran dadas a conocer a los Miembros a través de 
Comunicados y entraran en vigor 5 {cinco) días hábi\es después de que hayan sido hechas del conocimiento de los 
Miembros La Bolsa no cobrara tarifa por servicios no especificados en los Comunicados ni por importes diferentes de los 
señalados 
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914.00. 
Las tarifas de servicios podrán consistir en cuotas, comisiones y cargos que deberán ser pagadas por los Miembros a la 
Bolsa respecto de sOlicitudes, regisiros, autorizaciones, operatividad y afTas servicio que preste. Ademés, los Miembros 
deberán pagar lrimeslralmente la cuota por supervisión regulatoria que autorice el Consejo. El Consejo establecerá las 
cuotas de audltoria para los Miembros. 

las tarifas de servicios aplicables a los Miembros en ejerdcio de svs funciones de Formadores de Mercado serán 
determinadas de aClIerdo con lo establecido en el Titulo Cuarto del presente Reglamento. 

915.00. 
las tarifas y las demás cantidades en moneda nacional que los Miembros deban pagar a la Bolsa respecto de las cuales 
no se establezca un plazo distinto para su pago en el Reglamento, serán eXigibles el mismo Oia Hábil en que se 
generen. 

El Miembro que no pague las cuotas. comisiones, caIgas y penas Que se establecen en el Reglamento dentro de los 30 
dfas siguientes a la fecha en que los mismos sean exigibles se hará acreedor a una pena económica y será suspenóldo 
de la Sotsa hasta que el Miembro etecrue el pago. En caso que el pago no sea realizado dentro de los 6 meses 
siguientes a la fecha en que el mismo fuera exigible, el Miembro perderá su calidad de Miembro. 

916.00. 
la Bolsa emitirá" mensualmente una faclVra por el importe de las comisiones devengadas y cobradas durante el mes. 

917.00. 
El Consejo podra plOmover la operatividad de Contratos a ser listado por primera vez a través de la bonificación de !as 
cuotas y comisiones. 
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MANUAL OPERATIVO 

CAPITULO PRIMERO 
REQUISITOS DE ADMISiÓN DE SOCIOS y DE AUTORIZACiÓN DE MIEMBROS 

100.00. 
El procedImiento de admisión de SOCIOS asi como de la Bolsa y el procedimiento de autorización como Miembro se 
nevara a cabo de conformidad con lo establecido en et presente Reglamento y en el presente Manual Clpefatiyo. 

101.00. 
La. solicitudes de admisión Y au!otizaci(¡¡¡ deberán llfesenlaJSe en Dia Hábil de las 9:00 a las 17:00 horas en Av. p,..,., 
de la Reforma 255. Piso 4. Col. Cuauhlémoc. 06500. México D.F. 

En términos de lo establecido en el Reglamento, las personas interesadas deberán presentar la solicitud por esaito 
dirigida al Comité Técnico y de Admisión a la atención del Oireck>r General. mismo que turnará la solicitud y la 
dbcumentación que sea considerada como confidencial a un grupo de espedalislas J)fe\'iamente designado para que 
phx;eda a su evaluación, infonnando al Comité T écrIico Y de Admisión de fa recepción de la solicitud. 

, 

LiI información a la cuallenga acceso el grupo de esped~islas sera considerada como coofidendal. por lo que _ 
mantenerse resguardada, asimismo, ningún miembro def grupo de especialistas podrá dlwlgar su contenido. 

El grupo de especialislas elaborará un dictamen de la información que le fue entregada y debefá notificar directoo1oole a 
soficitante en caso que la información esté completa 0, en su caso, pedirte que entregue al Comité Téalico Y de 
Aldmisiórlla documenlación f~lanle. 

El grupo de especialistas elaborará un dictamen de la información entregada por et solicitante, asf como su 
récomendaciOn o no sobre su admislOn al Comité Técnico y de Admisión. El Dictamen se entregara en los formatos que 
6¡5tab1ezca el propio Comité Técnico y de Admisión. 

En caso de lener alguna duda con respecto al dictamen, el Comité Técnico y de Admisión solicitará al grupo de 
especialistas las aclaraciones correspondientes. El Comité estara facultado para solicitar ilformación adidonal Y las 
aclaraciones que estime pertinentes a cada solicitud. 

Una vez que el Comité Técnico Y de Admisión emita su resolución, presentara su dictamen al Consejo de Administración 
cOn el fin de que otorgue o no la autorización de Miembro correspondiente. siguiendo con el procedimiento establecido 
en el Reglamento. 

En caso de presentarse una inconformidad ante el Consep de Administración. el mismo estará facultado para oontratar a 
un despacho de auditores externos para revisar el expediente. 

El despacho de auditores externos estará autorizado para accesar a toda la información solicitada al interesado, 
~biendo guardar confidencialidad sobre la misma. En caso que el despacho de auditores ~site información adtcklnal. 
podrá contactar direclamenle al solicitante. Lo anterior sólo con el objeto de aclarar sus df!das y nunca con el oo;eto de 
ayudar o asesorar al solicitante. 

Una vez realizada la revisión, el despacho de auditores externas informará al Consejo de Administración sobre las 
conclusiones de su evaluación. En caso de ser necesario el Consejo de Administración pondrá en contacto al despacho 
de auditores y al grupo de especialistas para realizar un consenso de la evaluación obtenida. El Consejo de 
Administración confirm8ls o modificará su resolución poi" escrito, debidamente fundada y motivada en base a m 
alegatos y a la información que le proporcione el solicitante. La resolución que emita el eonse;a no será recurr1Ne. 

102.00. 
Solicitud de Admisión, 
Las personas que presenten ante la Bolsa una solicitud de admisión deberan llenar el formato de solicitud entregado 
para lales fines y efectuar un depóstto condicionado por el monto que en ese motnenlo le indique la Bolsa para que en 
caso de ser admitido como Socio de la Bolsa y. en su caso, autonzado como Miembro, la misma aplique el monto del 
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depósito como pago para la adquisición de las acciones que al momento de la solicitud haya indicado el solicitante. La 
diferencia que en su caso pudiere e~stir entre el precio de las acciones y el monlo del depósito deberá ser cubierto por el 
solicitante. 

En caso de no ser admitido como Socio de la Bolsa, ésta aplicará el depósito para cubrir los gastos administrativos en 
Que incurra la misma. entregando el remanente que exiMa at momento de negar la adrnlsión. 

Asimismo, la solicitud a que hace referencia el primer párrafo de la presente disposición deberé -estar acompal\ada de la 
siguiente documentación: 

1. Testimonio o copia certificada de la escritura pública en la que consten las facultades del representante legal que 
suscriba la solicitud, con datos de inscripción en el Registro Público de la Propiedad y det Comercio del domicitio 
social. 

2. T eslimonio o copia certificada de la escritura pública de constitución del solicitante, así como de sus modificaciones, 
con datos de inscripción en el Registro Público de la Propiedad y del Comercio del domicilio social, o, bien en su 
caso, de la escritura pública en la que conste la compulsa de los estatutos sociales vigentes del soficitante. 

3. Copia autentificada por el Secretario del Consejo de Administración o del Comité Técnico del solicitante por la que 
dicho órgano colegiado haya acordado su participación en la Bolsa o, en su caso, carta suscrita por el funcionario 
con poderes suficientes para obligar af solicitante. Dicho acuerdo deberá declarar la voluntad de someterse a todas 
las normas y demas ársposiciones emitidas por la propia Bolsa. 
Adicionalmente, las personas que presenten una solicitud de autorización como Membro para celebrar Contratos de 
Futuro y Contratos de Opción por cuenta de Clientes, deberán presentar la siguiente información: 

4. Estados financieros anuales dictaminados por contador publico independiente correspondientes al último trienio. Si la 
sociedad o el fiduciario no contaran aún con 3 años de existencia, los antecedentes expresados se referirán a los 
ejercicios sociales transcurridos desde su constitudón y deberán acompañarse de las notas técnicas 
correspondientes. 

5. Estados financieros mensuales (Pro-Forma) correspondientes a tos tres meses inmediatos anteriores a la 
presentación de la solicitud. 

6. Nombres, curricula vitarom, dirección y números telefónicos de las personas que serán responsable y suplente de las 
funciones de: a) responsable de la administración general de la operación; b) promoción; e) Operaciones; d} control 
de Iiesgos~ y e) administración de cuentas. 

7. Para el caso de Socios Uquidadores, el Proyecto de Contrato del Fideicomiso. 

Los documentos señalados en los numerales 1., 2. y 3. de esta disposición podrán ser presentados sin datos de 
inscripción, siempre que el solicitante se comprometa por escrito a entregar posteriormente dicha información ante la 
Bolsa. 

103.00. 
Los aspirantes a Miembro deberán cumplir con los siguientes requisitos: 

1. Plan General de Funcionamiento. 
2. Proyecto del Manual de Políticas, Procedimientos de Operación, Control de Riesgos y Liquidez. 
3. Informe detallado del sistema de administración de cuenlas. o., en su caso. la forma en que pretenden cumplir dicho 

requisito en términos del articub 106.00. 
4. Informe detallado del sistema de conlrol de riesgos. o, en su caso, la forma en que pretenden cumplir dicho requisito 

en términos del artículo 106.00. 
Adicionalmente, las personas que presenten una solicitud de autorización como Miembro para celebrar Contratos de 
Futuro y Contratos de Opción por cuenta de Clientes. deberán cumpUr los siguientes requisitos: 

5. Contrato que utilizarán con sus Clientes para ta celebración de Contratos de Futuro y Contratos de Opción. 
6. Informe detallado del sistema de recepción de órdenes y asignación de Operaciones. 

104.00. 
Inicio de OperaCiones. 
Para que las personas que hayan sido autorizadas como Miembros puedan iniciar sus actividades, es necesario que 
previamente entreguen a la Bolsa la documentación siguiente: 



1. Copia del Acla del Consejo de Administración de la sociedad o del Comité Técnico del fideicomiso donde se haga 
constar la aprobación de· al el Plan General de Funcionamiento, y b) el Manual de Politicas, Procedimientos de 
Operación, Control de Riesgos y Liquidez 

2. Copia autentificada del contralo de fideicomiso o de los estatutos sociales de la sociedad. 
3. Copia del Acta del Consejo de Administración de la sociedad o del Comité Técnico del fideicomiso por la que se 

ratifICa la información a que se hace referencia en el numeral (6·l de la disposición 102.00., así como /os respectivos 
certificados aprobatorios expedidos por la Bolsa., mediante los cuales los directivos y apoderados han demostrado 
que cuenlan con la capacidad Y conocimientos requeridos por la Bolsa. 

105.00. 
RIqWsH:ol de Autorización 

l. El: Plan General de Funcionamiento a que se refiere el numeral 1. de la disposici60 103.00., deberá contener los 
Siguientes elementos: 

1. ~ forma de coordinar las funciones de las distintas areas involucradas en la negociación de Contratos de Futuro y 
~tratos de Opción. 

2. ~os nomI>'es de las personas que forman parte de su Consejo de AdministtaciOO o del Comité Técnk:o, asl 00I0O de 
",. principates directivos Y empleados. 

3. ~ definición Y estaDlecimienlo de un programa de revisión de objetivos, metas y procedimientos de operación Y 
ronttot. mismo que el cu~ deber. llevarse a cabo por la Dirección General del Miembro fiduciario yel Comité Térok:o 
CIeI fideicomiso 0, en su caso el Conse;o de Administración de la sociedad .. 

4. tos sistemas de vigilancia para que el personal involucrado cumpla con las disposiciones de las Autoridades, la 
Bolsa y la Cámara de Compensaciórl. asi como con las políticas internas del fideicomiso. 

5. los programas de capacitación técnica y ética, que garanticen que el personal responsable y suplente obtenga los 
~flCados correspondientes expedidos por la Bolsa 

11, El MéIlual de Politicas, Procedimientos de Operacióo, Cootrol de Riesgos y Uquidez a que se refiere el numeral 2. de 
1$ disposiciOn 103.00., deberá contener 105 siguientes elementos: 

1. las toferancias máximas de riesgo. 
2. los ailerías internos para un adecuado análisis, evaluación, selección y aprobación de límites a las Operaciooes de 

Clientes que deseen participar en la Bolsa. 
3. !Las políticas necesarias para el otorgamiento de poderes, por parte de la institución fiduciaria 0, en su caso, del 

Conseto de Administración, para las personas que se encuentren asociados con la operación por cuenta de Clientes, 
*si como sus alcances y responsabilidades. 

4. ~ sistemas para el seguimiento de la administración de riesgos de mercado, crediticio o de liquidez, y otros que se 
.¡:onsideren relevaotes para el mercado de Contratos de Futuro y Contratos de Opción; así como de los niveles de 
tOIeranda de riesgo, por lo menos con periodicidad semestral, siempre que las condiciones del mercado lo ameriten, 
'" el entendido de que la Dirección General del Miembro fiduciario ylo el COmité Técnico del fideicomiso o, en su 
¡aso Consejo de Administracoo. d_ desempenar esla función en forma sistemática y oportuna. 

5. los procedimientos para resolver los conftictos de interés que pudieran presentarse entre las distinlas áreas, as; 
eomo designar al personal a cargo de resolver dichos conflictos. 

6. Un procedimiento de acción contingente que le penoita actuar a través del Director Genera!. Detegado Fiduciaio y/o 
Get Comité Técnico 0, en su caso el Consejo de Administración, cuando se detecte que son deficientes las poIfticas, 
procedimientos, controles mtemos, el sistema de información gerencial, los niveles de tolerancia de riesgo; o cuando 
OCUrran violaciones a las leyes, normas o circulares emitidas por las Autoridades o por la Bolsa. 

7. bescribir los sistemas de procesamiento de datos, administración de riesgos, modelos de valuaciórl y administración 
(se cuentas, que permitan tener un adecuado respaldo y control que incluya la recuperación de información. 

8. Contener los modelos de valuación que serán utilizados, los cuales deberán ser validados por expertos 
independientes de los que desarroliaroo dichos modelos y del personal de operación. 

9. Establecer los mecanismos que garanticen que el area de administración de cuentas revise de manera sistemática 
las posiciones limite de cada Cliente 

10. Los procedimientos para venficar la firma de contratos de prestación de servicios de Clientes, asl como la 
docUmentación que pueda obligar al Miembro. 

11. Establecer las auditorias Que lendran por objeto revisar por lo menos una vez al afio, el cumplimiento de las polltiCas 
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y procedimlenlos de operación y de control interno, así como la adecuada documentación de las Operaciones que 
realice el Miembro. 

111. El sistema de administración de cuentas a que se refiere el numeral 3. de la disposición 103.00., debera contar con la 
capacidad para realizar, por lo menos, las actividades mínimas siguientes: 

1. llevar el registro de las órdenes que reciban de sus Clientes, de las transacciones que lleven a cabo por cuenta de 
éstos y de los fondos o valores que reciban con el fin de para adquirir, garantizar o cubrir los requisitos de 
aportaciones de los contratos. 

2. Asignar los hechos en las Cuentas de los Clientes y estimar las Posiciones Abiertas por cada cuenta de Cliente de 
manera individual. 

3. Enviar información al sistema de administración y valuación de riesgos. tanto del Miembro como de la Bolsa y 
establecer las bases para el cálculo de las Aportaciones. 

4. Determinar las pérdidas y ganancias de operación diarias. 
5. Obtener los totales del Miembro y los subtotales de las Operaciones de los Clientes. 
6. Conciliar los requerimientos de información internos con los que en presentación de saldos a Clientes soliciten las 

Autoridades, así como registrar las Operaciones en los libros, confonne a las reglas de contabilidad aplicables. 
7. Recibir de la Camara de Compensación la información con el objeto de contabilizar los dered10s y obligaciones de 

cada Cuenta, sobre la base de calculo empleada por la misma y establecer las bases para el cálculo de las 
aportaciones. 

8. Estimar el valor de las coberturas en efectivo y en valores para determinar los saldos en contra. 
9. Recibir información para procesar las transferencias de recursos para fines de liquidación y/o mantenimiento de las 

aportaciones. 
10. Determinar los montos y fechas de pago de las Cuentas. 
11. Conciliar los saldos de las posiciones en cuenlas bancarias y/o de los Miembros. 
12. Identificar los movimientos de efectivo y valores para garantizar las Operaciones. 
13. Recibir información de Cuentas y posiciones que les permita identificar fas situaciones en las que pueda verse 

afectada su capacidad para cumplir las obligaciones. 
14. Supervisar que la operación se realice dentro del parametros maximos establecidos por la Bolsa y la Cámara de 

Compensación. 
15. Recibir información que les permita desarrollar un sistema de respaldo histórico complementario de las Operaciones 

realizadas. 
16. Asignar códigos que permitan realizar huellas de auditoría en términos de los establecido en el presente Manual. 

IV. El sistema de control de riesgos a que se refiere el numeral 4. de la disposición 103.00., deberá contener las 
funcionalidades que minimamente permitan realizar las siguientes actividades: 

1. Proveer la información para el control de crédito de manera previa a la negociación y contar con ta capacidad para 
dar seguimiento al riesgo después de concluida la negociación, 

2. Calcular las Aportaciones Iniciales Mínimas y las Excedentarias de Aportaciones Iniciales Mínimas y evaluar el riesgo 
para los Clientes. ya sea de forma individual o agregada, de acue!do a diferentes criterios. Este cálculo debe pode! 
realizarse a tiempo real, asl como simular los requerimientos adicionales bajo un escenario simulado. 

3. Dar seguimiento a posiciones limite y de crédito. mediante la dasificación y despliegue de pérdidas y ganandas de 
todas las cuentas. Deberá contar con la capacidad para agregar cuentas y obtener los indicadores de sensibilidad de 
forma individual, por posición y/o por una sola cuenta, o agregada bajo algunos de los criterios definidos 
previamente. 

4. Capacidad para realizar evaluaciones del riesgo de la{s) posición(es), mediante simulaciones de escenarios 
extremos. 

5. Evaluar el riesgo a tiempo real así como el limite de riesgo previo a la transmisión de una Operación. 
6. El sistema debe contar con la infraestructura necesaria para calcular la medida del riesgo y determinar la 

disponibilidad de crédito que permita o restrinja la transmisión de órdenes al mercado. 
7 Supervisar durante todo el dia, la magnitud del riesgo crédito y riesgo de mercado de todas las Cuentas, durante todo 

el dia 
8. Deberá contar con la capacidad para definir y desplegar alarmas automáticas para identificar la violación a los limites 

de crédito y a los parametros de pérdidas y ganancias establecidos para cada una de las cuentas, bajo los diferentes 
parametros definIdos para el control de riesgo. 



9. Capacidad para generar reportes de estado de limite de riesgo. 
10. Capaodad para realizar una clasificación automática de cua!quier magnitud de exposición at riesgo. 
11. Capacidad para generar información sobre las aportaciones a tiempo real. as; como simular los requerimientos 

adicionales bajo un escenario simulado. 
12 .. Capacidad para realizar valuaciones de posiciones de coberturas a tiempo real. 
13 .. Contar con alguno de los estándares internacionalmente aceplados de calculo de aportíÓ)nes y riesgos: DynaRisk.. 

TIMS o SPAN. para la evaluadórl de portafolios de ConlIalos de FuMO y Contralos de CIpciOO. 

V. El CorMe létnicO del fldetcomiso O, en SU caso, el Consejo de Administración deberá aprobar la fundón de 
. segUimienlO de riesgos. la cual sef. mI_te de las areas tomadoras de riesgo. 
, 

VI. presenlar los certificados expedídos por el Comilé de Certifi<;aciOO que acrediill1 que los responsables y suplentes. 
_atle de la operaóón con derivados. del promoior de derivados. del oper_ de productos derivados. del 
admínislradOr de riesgos Y del administrador de cuentas, tienen la capaódad y conocimientos requeridos pe!( la 
I!otss ..... imismo. deberán presentar ta documenlaáOO en la que se hace COflSIar que dicho persooal cursó y aprobó 
el Corso de Etica y Conduela impartido por la Bolsa. 

VII. : Contar con la infraestructura en sistemas en términos de equipo de cómputo y aplicativos, así como con los 
¡'otOOOIOS de comunicación para.1 en'lió y recepción de la inlonnaáOO enlre los sistemas que soportan la operaáOO 
1m la Bolsa y la Cámara de CompensaciOO. de acuerdo a los estándares definidos por la Bolsa y la Camara de 
¡;ompensaoón a Iravés del BoIetin. 

VIII. !los solicitantes Que pretendan celebrar Operaciooes por cuenta de Clientes, deberán ple5erltaT los contratos que 
utilizarán con sus Clientes para la celebración de Contratos de Futuro y Contratos de Opción a Que se refiere el 
numeral 5 de la disposición 103.00., mismos Que deberán COlltener los elementos siguief\tes: 

1. Los riesgos en que Incurre el CJienle al participar en la Bolsa y la aceptación de los mismoS. 
2. Reconocimiento del Cliente de las dtsposiciones contenidas en los Reglamentos Interiores de la Bolsa y de la 

Gámara de Compensación. 
3. Los medios de comunicaOOn que serán utilizados para el envto, recepción y confirmación de órdenes para la 

"I'iellraoón de Operaciones por cuenta de los Clientes. 
4. lps rnecalllsmos para el calculo y recoostitvdón de aportaciones y depósitos en efectivo, as; como para la 

d~pos~",n de dichas aportaciones y de los recursos en efectivo. 
5. las comiS\Ql"\es cobradas por concepto de la intermediadón y la adminislracíón de aportaciones. 
6. la obligación del Miembro de informar al Cliente sobre sus posiciones, aportaciones, péfdkfas y ganancias. asi como 

la infOl"macióo necesaria para toma\" decisiones, no implicando la reS(Xlnsabllidad del Socio liquidadol" respecto de 
laS mismas 

7. liberar de responsabilidad a la Bolsa Y a la Cámara de Compensación Irente a cualquier Cliente en caso de sufrir 
cUalqUier daño o pe~uicio que pudiera sufrir como consecuencia de la suspensión o interrupción en la negociación de 
COntratos de Futuro y Conlratos de Opción ylo en ta transmisión de información en léfmioos del Reglamento. 

IX. los solicitantes que pretendan celebrar Operaciones por cuenta de Clientes, deberán CORtar coo el sistema de 
rei;epclón de órdenes y asignación de operaciones de compra y venta de Contratos de Futuro y Contratos de Opción 
a que se refiere el numeral 6. de la disposición 103.00., que cumpla con las especificaciones establecidas en la 
normalfvldad aplicable y en el Reglamento. 

X. El Comile Técnico 0, en su caso el Consejo de Administración, deberá designar una área encargada de realizar 
funciones de auditoria. las cuaJes tendrán que incluirse en el Manual de Control de Riesgos Y tener por objeto revisar 
por \o menos una .... ez al año el exacto cumplimiento de las políticas y procedimientos de operación Y de control 
inlemo asi como vigilar la adecuada documentación de las Operaciones que realice el Miembro o el Socio de la 
Botsa 

106.00. 
Cumplimiento Indirecto de los Requisitos para Adquirir la Calidad de Miembro. 

l. Los requIsitos de admlsiÓO. señalados en los incisos 3. y 4. de la disposición 103.00. y aquellos señalados en la 
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disposiCión 105.00. anterior podrán ser cumplidos de manera indirecta por el aspirante a Socio Operador mediante la 
presentación de un contrato de prestación de selVicios Que haya firmado con un Socio Uquidador. 

11. En caso que el solicitante pretenda cetebrar Operaciones exclusivamente por cuenta propia o como Formador de 
Mercado. los requisitos podrán ser cumplidos de manera indirecta, con la excepción de los establecidos en las 
fracciones !I) y (VU) de la disposición 105.00. anterior (acreditar que el Responsable de la Operación con Derivados y 
el Operador de Produdos Defivados hayan obtenido Certificado expedido por !a Bolsa) de la disposición 105.00. 
anterior. asi como los mecanismos. procedimientos y sistemas utilizados para llevar a cabo la contabilidad interna. 

111. En caso que el solicilante pretenda ser autorizado como Socio Operador para celebrar Operaciones por cuenta 
propia. como Formador de mercado y por cuenta de Dientes, los requisitos de autorización de Miembros señalados 
en la disposición 105.00. anterior podrán ser cumplidos de manera indirecta con la excepción de los requisitos 
establecidos en las ~acciones (1), ¡VII) Y (VIXI), (acreditar que el Responsable de la Operación con Denvados y el 
Operador de Productos Derivados hayan obtenido Certificado expedido por la Bolsa, y contar con un sistema de 
recepción de órdenes y asignación de operaciones de cuentas) de la mencionada disposición 105.00., así como los 
mecanismos. procedimientos y sistemas utilizados para llevar a cabo la contabilidad intema, en términos de /o 
previsto en la normatividad vigente. 

107,00. 
Características de los contratos de prestación de servicios. 
El contrato de prestación de servicios celebrado entre un Socio liquidador de Posición de Terceros cuenta de dientes y 
un Socio Operador mediante el cuaJ este ultimo acredite los requisitos establecidos en la disposición 106.00. deberé 
reunir, al menos los requisitos siguientes: 

1. Relación de servicios que el Socio liquidador habrá de prestar al Socio Operador conforme a su deSClipcióo en las 

disposiciones correspondientes de este Manual. 
2. Establecimiento de los limites máximos de operadón del Socio Operador, el monto de los Excedentes de 

Aportaciones Iniciales Mínimas asociadas a las Aportactones Iniciales Mfnimas exigidas por la Cámara de 
Compensación, asi como la proporción máxima de los requerimientos de Aportaciones Iniciales Mínimas que podrén 
cubrirse con valores aceptados para los contratos negociados. 

3. Criterios de clasificación de riesgo de los Clientes del Socio Operador y su impacto en la solicitud de aportaciones 
Excedentes de Aportaciones Iniciales Minimas. 

4. Obligaciones contraidas por el Socio Liquidador ante el Socio Operador relacionadas con la administración de 
cuentas, la evaluación del riesgo de las posiciones, la líquídación diaria ante la Camara y la liquidación al \lendmiento 
ante la Cámara de Compensación. 

5. Obligación del Socio Liquidador de mantener las pos1ciones en Contrafos y las aportaciones del Socio Operador, por 
cuenta propia y por la de Clientes. en Cuentas diferenciadas de las suyas ante la Cámara de Compensación de 
Compensación. 

6. Mecanismos de información y elaboración de reportes relativos a los servicios contratados. 
7. Mecanismos para la disposición por parte del Socio Operador de los recursos adicionales más a1la de los Excedentes 

de Aportaciones Iniciales Minimas o para la reconstitución de las Aportaciones Iniciales Mfnimas y Excedentes de 
Aportaciones Iniciales Mínimas que correspondan con las posiciones abiertas. 

8. Cuando asi lo convengan las partes, la forma de participación en el patrimonio del fideicomiso. repfesentadón en el 
Comité Técnico y reglas de aportación al Fondo de Compensación en favor de la Cámara de Compensación. 

9. Acuerdo de Auditoría del Socio liquidador al Socio Operador. 
10. Otorgamiento por parte del Socio Operador al Socio Liquidador de las facultades necesarias para el cumplimiento de 

las obligaciones contra/das por el segundo ante la Cámara de Compensación. 
11. Cuotas y comisiones que se deriven de los servicios prestados por el Socio liquidador. 
12. Supuestos de terminación y de rescisión del contrato. 

10aOD, 
Adicionalmente a lo establecido en las disposiciones 103.00., 104.00. Y 105.00 .. los Miembros deberán implemenlal 
mecanismos y sistemas que les permitan cumplir con las responsabilidades establecidas en el Titulo Tercero del 
Reglamento, 



200.00. 

CAPiTULO SEGUNOQ 
CERTIFICACiÓN y ACREDlTACION DE PERSONAL 

Apartado Primero 
Disposiciones Generales 

-
Las, personas morales Que soliciten ser autorizadas como Miembros deberán contar, por lo menos con un responsable 
para desernpeMrse como', 

al Responsable de la Operaciál1 con !le<iva<!os. 
b) Promotor de Productos Derivados. 
el Operador de Productos Derivados. 
d) Administrador de Riesgos. 
e) Administrador de Cuentas, 

Las 'personas que SOliciten autorización como SociOS Operadores podrán cumplir de malafa indirecta lo establecidO en 
loS inaSOS bl, el dI y el medianle la preseruación de un ron~alo de prestación de seM:ios ron un Socio liquidador. 

Las personas deslQnadas por el soIidlante para desempeñarse en las descripciones de trabajo arriba señaladas deberán 
con~r con el Certifrcado expedido por la Bolsa, Que acredite que cuentan con la capacidad y los conocimientos 
n~anos para actuar como responsable en dichas descripciones de trabajo. 

201.00. 
los Responsables de la Operación con Derivados son las personas designadas por el Consejo de Administración o el 
Comité,. ecnico que actúan como responsables de la dirección ylo coordinación de un Miembro cuyas funciones 
prin~pales son 

t. ~stat>lecer los procedimientos generales para la operación Con~atos de FUlUros y Opciones en la Bolsa por ""enla 
<leloS clientes y po' cuenta propia, seg(III sea el caso. 

2. (foordinar las funciones de las distintas meas involucradas en la negociacióf1 de Contratos de Futuros y Contratos de 
Opciones. 

3. ~roponer politicas de participación en el mercado COntratos de Futuros y Contratos de Opciones y el monto (jet 

capital en riesgo 
4. En casos de ausencia del delegado fiduciario o del responsable del área de derivados, convocar al Comité Técnico o 

al Conse;o o Director General cuando, dentro del ámbito de sus funciones, sea necesaria una resolución relaciOnada 
con la actividad del Socio en la Bolsa. 

5. t:a definicióll de los contratos para liquidéll'", intermediar y en general para cualquier actividad relacionada con la 
qperación de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones en la Bolsa. 

6. Vigilar el cumplimiento de los procedimientos de operación y control. 
7, ~eanzar la valuaciOn del nivel de capitalización del Socio Y reportarlo a la Bolsa y a la Cámara, así como comunicar a 

é¡slas sobre cualquier irlcumplimiento a dichos requisito el mismo día hábil en que ocurran. 
8, llevar una bitácora en la que se registren las contingencias y acciones adopladas por 'virtud de las mismas. 
9. Yierificar que el área de operaciones reciba los parámetros de control de riesgos para ta cllenta propia (capital 

máximo en riesgo, péfdida maxima en un dia, riesgo delta en un'ldades del índice máximo, etcétera) y verifical" que 
sean dados de atta en los Sistemas de control de operaciones. 

Para 'que una persona pueda prestar sus servicios en cualquiera de las descripciones de trabajO establecidas en la 
díspolsic,cm 200.00. anterior, deben} ser acreditada por el Comité de Técnico y de Admisión. el cual le requertH~ la 
síguiEl:nte información: 

1. Acta de naCImiento 
2 Curriculum Vitae 
3. Carta dirigida al Director General de la Bolsa, por la que el solicitante declara no haber sido sentenciado por delitos 

patrimoniales 
4. Constancia de eswdios profeslo(lates expedida por una institución de educacióo superior por la que demuestre tener 
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estudios profesionales o acreditar experiencia equivalente. 
5. Certificado Aprobatono expedido por el Comité de Certificaoión. 
6 Información contenida en el Padrón del Personal Certificado. 
7. En el caso del Operador de Productos Derivados y del Promotor, entregar el instrumento nolanal en el cual consten 

las facultades otorgadas por el Miembro respectivo para celebrar contratos en la Bolsa. 

202.00. 
Adicionalmente a lo establecido en la disposición anterior, el Personal Acreditado deberá presentar un escrito declarando 
su voluntad de obfigarse a cumplir con las nonnas y demas disposiciones emítídas por las Autoridades y por la propia 
Bolsa. Dicha obligación deberá formar parte del contrata de trabajo que los Miembros celebren con su el personal y, 
debera estar contenida en su reglamento interior. 

203.00. 

Apartado Segundo 
Procedimiento de Certificación 

la Bolsa pondrá a disposición de los interesados en presentar el exámen de certificación para desempenarse en 
cualquiera de las descripciones de trabajo senaladas en la disposición 200.00, una guía de estudio en la que establezca 
las materias de que serán objeto de examinadOn, asi como las ponderaciones que tendrá cada una de las materias 
dentro de la calificación tolaL 

la guia de estudio deberá permitir que las personas interesadas en presenfar el examen de certificación cuenten con la 
orientación necesaria pata la preparación de los exámenes. Asimismo, la guia de estudio debera proporcionar la 
información necesaria y suflcienfe para el diseño e impartición de los cursos correspondienles 

204.00. 
Cualquier persona fisica podrá presentar el examen de Certificación que lo habilita para desempeñar las funciones de 
Responsable del hea de Derivados la Operación, Promotor de Productos Derivados, Operador de Productos Derivados, 
Administrador de Cuentas o Administrador de Riesgos. las personas deberan ser mayores de edad, contar con es1udios 
profesionales o acreditar experiencia equivalente y no haber sido sentenciado por delitos patrimoniales. Asimismo, los 
aspirantes deberán haber cursado y aprobado el Curso sobre Ética y Com:Jvcta Que periódicamenle organice la Bolsa. 

205.00. 
las personas interesadas en presentar el Examen de Certificación para desempeñarse en cualquiera de las 
descripciones de trabajo señaladas en la disposición 200.00.. deberán Uenat y firmar el formato de softcilud 
proporcionado por la Bolsa y firmarlo, debiéndose acompcmar dicha sotidtud con la síguienle información: 

1. Acta de nacimiento del solicitante. 
2. Curriculum Vitae. 
3. Registro Federaf de Contribuyentes. 
4. Copia de documento de identificación con fotografia (Credencial Permanente de Elector o pasaporte). 
5. Oos fmografias recientes {tamañO etedencial). 
6. Carta dirigida al Director General de la Bolsa, por la que el solicitante declara no haber sido sentenciado por delitos 

patrimoniales. 
7. Constancia de asistencia y acreditación del Curso de Etica y conducta que periódicamenle imparta la 80tsa o, en su 

caso, carta de intención de asistencia impartida por la Bolsa . 
. 8. Constancia expedida por una institución de educación superior por la que demuestre tener estudios profesionales o, 

en su caso, documentación que acredite experiencia profesional equivalente a estudios profesionales. 
9. Comprobante de pago emitido por concepto de cuola de recuperacJ6n del Examen de Certificación. 
10. Dirección, teléfono y numero de fax para recibir comunicaciones. 

Las solicitudes deberán presentarse los dias hábiles de la semana. de las 9:00 a las 17:00 horas, en Av. Paseo de la 
Reforma 255, Piso 4, Col. Cuauhtémoc, 06500, México D.F. 

206.00. 
Una vez reCIbida la solicitud debidamenfe requisitada y con la documentación respectiva confonne a )o esJabJeddo por 
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este Manual. la Bolsa le infOfmará al solicitante la fecha. hora y el lugar en el que deberé presentar el Examen de 
Cef1iIicaciQn 

207.00. 
la Bolsa abnra un expediente por cada solicitud que le sea presenfada. misma que en primer término procederá a 
verificar que la documentación 'f -requisitos se ajusten a lo previsto en el presente Manual. estando en lodo caso 
facuttado para solicitar información adlCiOOai! y las aclaraciones que estime pertinentes. El expediente estará 8 
disposición de los miembl'o-s del Comité de Certificat16n. 

208.00. 
~n <3"KfidalO podrtl presentar el EXMM!fl de ~ en una de las cinco categ'Olias de proresionates de Ubajo 
!OIIaIada$ en la <lis¡iooición 200.00 .. sin esIIJ' sujeto al numero de _s en que lo podrá hacer. En caso de no ~ el 
,xamen en una o mas ocasiones. El tiempo que deberá mediar enlre los mismos será el siguteflte: 

L Entre el primer examen y el segundo eJaWeO, 30 dias naturales. 
11. EIlb"e et S6gUndo examen 'f el \eK:er examen. 90 áias naturales. 
111. Entre el tercer examen y el cuaoo examen, de 180 dias natu~s. 
IV. Del cuartoexamen en OOeIan\e. el lapso será de 365 días naluraJes. 

El Comité de Certificat16n podrá modificar loS lapsos que medi"án en~e la presenlación de los examen que flaco 
rOrerencia la presente dispOsición e infoonar.! de SIlS resoluciones por medio del Bo/etin. 

~.oo. 
Las personas que nayan soticitado apIicadof para obtener un Cerliflcado para desempeñarse en cualesquiera de las 
~es de nabajo señaladas en la dispOsición 200.00.. podrán SOIicilar de manera pre~a O durante el Examen de 
Certificación. la cancelación de la solicitud ylo del Examen. en cuyo caso la Bolsa lo considerará como no presentado 
dicho Examen. De esta forma. el aplk:ante no tendrá que esperar el siguiente plazo de Examinaoon establecido en la 
diSposíción 268.00. 30_. 
210.00. 
lOs examenes de cert:ificadón estarán conformados por una serie de preguntas Sécnicas y regulatorias, disMntal par. '*" una de las ciooo desaipciones de F.!bajo _as en la disposlcion 200.00. Adicionalmenle.los._ de· 
~ para las cinco descripciones de F.!bajo señ~adas. incluir.n "na sección especiica par, cornproba- que los 
~ hOO asistido a loS """"" de C3Il3titación acreditando el curso de Élica Y Conducta req\le{ido$ por eI_ 
Prudencial e impartido poi' la Bolsa. 

211.00. 
Cada Exameo de Certmcadón estal"3 integrado por 150 preguntas para cada apkante y serán seleccionadas de manera 
alElatoria de un banco de preguntas. El ComfIé de Certificación expedira una guía de estudio que sera dada a conocer a 
traVés del Boletin. podrá modifica¡" el mlmero de preguntas cuando lo considere conveniente. los eXámenes' de 
Ceftificación tendrán la duración que en cada caso determine el Comité de Certiftcación. 

212.00. 
El Examen de Certfficación estará compuesto pof Pf~n\as teóricas y practicas agrupadas en distintas secciones cuya 
porlderación variará dependiendO del tipo de la descripción de ~aoa¡o para la que se eslé aplicando. Para obtener 
~ aprobatoria en el Exall\e(\ de Certiflcación es neteSario Que en todas las secciones se alcance una nivel de 
res~estas acertadas superior al 601100.70/100. El Comité de Certificación podrá modificar dicho porcentaje e infonnario 
por,medio del BoIeIin. 

En " caso de la sección de pceguntas sobre ética y conducta la calificación mínima aprobat0li8 sera de es requisito-qutt 
lOs aplicanles obtengan una calificación de 701100; cuando la calificación en esta 5eCCIÓI1 sea menor a la setlaIada, la 
Bolsa tendrá como no acreditado el examen de certíficaci6o. 00I"I indepern:lel"lCla de las calificaclones obtenidas por et 
aplicanle en el reslo de las secciones de dicho examen. 

213.00. 
La Bolsa deberá contar con sistemas electrónicos con capacidad pata: a} mal"llener el banco de preguntas; b) genet"ar de: 
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manera aleatona examenes de certificación que sean diferentes para cada aplicante; e) recibir respuestas de los 
ap/icanles: d) reVIsar las respuestas de los aplican les, y d) Clear huellas de auditoría de los exámenes presentados por 
los aphcanles. 

los sistemas deberán contar con mecanismos de seguridad que impidan que personas no autorizadas tengan acceso af 
banco de pregunlas. modifiquen las respuestas de exámenes presentados o alteren los registres de los resultados 
obtenidos. La Bolsa debera designar una persona responsable de la custodia del banco de preguntas y del cumpfimienfO 
de las normas de seguridad mencionadas en la presente disposición. 

214.00. 
Los apticantes presentaran el Examen de Certificación o de Actualización, sujeto a disponibilidad por númeTo de 
aspirantes, por lo que se atenderá las solicitudes por orden cronológico de recepción. En la fecha de examen el aplicante 
debera mostrar documento oficial (Credencial Pennanente de Efector o Pasaporte) con totografia que aaedile la 
identidad del mismo 

215.00. 
Las personas que presenten un Examen de Certilicadón para desempeñarse en cualquiera de las descripciones de 
trabajo se abstendrán de: 

1, Suplantar o Inlentar suplantar a una persona en la presentación del Examen. 
2. Tener acceso o intentar tener acceso poI rualqujeJ medio al banco de preguntas del Examen. 
3. Copiar o intentar copiar durante el examen las respuestas a las preguntas del Examen. 
4. Accesar o intenfaf accesar a los sistemas de la Bolsa para alterar los registros de calificadones en beneficio propio o 

de terceras personas. 
5. Sobornar o Infantar sobOrnar al personal de la Bolsa o miembros del Comité para obtener un Certificado. 

las personas Que lleven a cabo conductas que caigan en los supuestos mencionados anteriormente tendrán las 
siguientes penas: 

1. En el caso de personas que no hayan obtenido el Certificado, perderán el derecho de presentar el Examen de 
Certificación .. 

11. En el caso de personas que hayan obtenido el certificado, perderán el Certificado que /es haya expedido el Comité de 
Admisión y Certi.icación. 

111. Tratandose de personas que presten sus servicios a la Bolsa o la Cámara de Compensadón, su caso será turnado al 
Comité DiSCiplinario para que establezca las medidas correspondientes. 

216.00. 
Los Exámenes de Certificación serán proporcionados por la Bolsa al aplicante y calificados en forma electrónica. El 
Comi¡é de Certificación podra autorizar que la entrega de preguntas, de respuestas y/o la reVisión del examen se realice 
por procedimientos alterna~vos. 

Por ninglin me/IIIO un aplicante podrá llevarse las preguntas del Examen de Certificación. 

En lodos los casos, la Bolsa deberá guardar registros de los examenes de certificación apticados, para que en su caso 
sirvan como prueba documental en la atención de una eventual reclamación por parte del aplicante. 

217.00. 
El Certificado por el que se autoriza a una persona a desempeñarse como Responsable de la Operación con Cerivados. 
Promotor de Productos Derivados, Operador de Productos Derivados, Administradol de Cuentas o Administrador de 
Riesgos, sera entregado dentro de los 7 Días Hábites después de la fecha de presentación del Examen de Certificación, 
debidamente firmadas por el Presidente del Comité de Certificación, 

S¡ e! candidato alcanzó el nivel de ca~flC8dón minlmo eslablecido, el Certificado que le expida la Bolsa lo indicara con la 
leyenda -AprObado'. En ningún caso se consignará en dicho Certificado la calificación obtenida por el aplicante en el 
examen. m el numero de intentos realizados con anterioridad. por el mismo para aprobar dicho examen. 
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218.00. 
Para QUe las personas que presenten Examen de Certificación puedan desempeflar las funciones de Responsabte de la 
Operacioo COfl Derivados. Promotoc de Productos Derivados. Operadof ele Productos Derivados. Adminisirador de 
Cuentas o AClrnlnistrooOf de Riesgos obtengan la certificación correspondiente en cada categoría deberán contestar de 
manera acertada el 70% o mas de las preguntas incluidas en cada examen El Comité podrá modificar dicho po((~enlaje e 
informarlo POI mediO de comunICados 

219.00. 
E~ caso de Que el a¡JilCallte no eslé conforme coola Calificación (No Ap<oIlado) coosigllada en la con,lanaa expedida 
por el Comllé de Certificación, dK:ho aplicante contará con un plazo de cinco dias Mbiles pa-a íoconformarse, mediante 
un escrito dirigido al OireclOl' General de la Bolsa erI el cual solicite fa r6COOsideracióo. y la ~ación de una audiencia 
Mte el Comlte de Certificación, en la que alegue lo que a su intefes tooveoga y ofrezca las pruebas que estime 
oportunas. 

Si :el interesado sollCltanle requiere la recoosideración y la celebmción de la audieOOa referida en el párrafo anterior, el 
~té de Certificación deberá fijar la fecha para su desahogo. la cual no excedeni de un plazo de 10 dias halliles 
coOlados a pano de la fecha de recepción del escrito en que se soIicile la reconsideraciórt y la ceiebradcir1 de la 
~iencia en la Que deberan estar presentes tos miembros académioos de dicha Comité. 

Una vez OOebrada la audiencia. cooesponden\ a )os miembros académicos de dictKl Comité de Certificación estimar 
procedente la reconsideración. en base a los alegatos y a la infoonadón proporciooada por el intaesado. dichos 
miembros deberán presentar un dictamen adicional al Comité, en el Que fundamenlen la conveniencia de modificar la 
calilicadón del apbcante CO<Tespondeia al Comi1é _la calificación y emWr la resolución de olorgar la calificación 
aprbbaton8 y eml"r el Certificado correspondieote. 

Si lbs miembrOS del dicho Comité de Certificación no consideran pl"ocedenle la reconsideraci6n con en base a los 
~IoS y a la ,nformación que le proporcione el aplicante. negará la emí5ión del certificado respectivo. Dichos miembr05 
~an presentar un dictamen ad'lCional al Comité de Certificación. en el que fundamente la inconveoiencia de otorgar la 
~ aprobalona at aplicante. correspondiendo al Comité de Certificación emitir la resolución de negar d 
eert;f;cado Aprobatorio respectivo. 

22O~OO. 
El Comí1é de CerurlCaCion e,1abIecer. las rechas en las q.., se podrán presenlar los Exámenes de Certilicación para 
tada una de las descripóones de trabajo establecidas en la disposición 200.00. No obstante, las personas interesadas 
podrán soliCitar a la Bolsa la realización de un examen de CeJtifICación en cualquier Ola Habil bancario del ano. 
exceptuando en los dlas inhábiles que en su caso establezca ef Comité de CertifICaCión. 

221.00. 
Todos los Examenes de Certificación causaran la cuota de recuperación que establezca la Bolsa. 

222.00. 
las personas que hayan aprobado el Examen de Certificación para desempeñar las funciofles de Responsable de la 
Operaciófl con Derlllados. PfOmotOf de Productos Derivados, Operador de Productos Derivados. Administrador de 
Cuerlllas o Admmlstrador de Riesgos deberán realizar un examen de actualización de la. cernficación caoa. tres afias a 
partir de la fecha en que hayan obtenido la certiñcación por primera vez. Dicho examen se realizara dentro de los 
siguientes seIs meses <lo partir del cumplimiento de los tres anos en que obtuvo la certificación. 

Si una persona que habiendo obtenido una certificación de las mencionadas no presenta el examen de aclualilacioo de 
certifiCaoón dentro' del petiOOO establecido poi' el Comité de CertificacIón. lendrá que presentar nuevamente ~ Examen 
de C.!rtmcación. 

En el caso de personas que dejen de prestar sus SeJ'IJicios a un Socio Operador o Socio Liquidador durante un periodo 
que exceda a 105 6 meses. tendrán que presentar nuevamente el Examen de Certificación. 

223.00. 
El Certific<3do expedido por el Comité de Certificación tiene una vigencia de 3 años COIltados a partir de la fecha en que 
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el aplicanle fa haya obtenido. Para' obtener la renovaCIón de la certificación, las personas deberán presentar el examen 
de actualización correspondiente a{ltes de que expire la vigencia del Certificado que detenten. 

la Bolsa llevará un Padrón del Personal Certificado y Admitido para los sigUientes finesa partir del cual se cumplan las 
siguientes funciones' 

1. lleva¡ el regis1ro de todas las personas que han obtenido el Certificado aprobatorio para desempeñarse en 
cualqUiera de las descripciones de trabajo señaladas en la disposición 200 OO. 

2. Uevar el registro der número de veces en qve vn aplicanle ha presentado Exámenes de Certificación para una 
misma descripción de trabajo. 

3. Hacer el seguimiento de tas personas cuya Certificación debe ser actuatizada. 
4. Incorporar la mformación de las personas Que. habiendo obtenido un Certificado para desempeñarse en cualquiera 

de las descnpclones de trabajo señaladas, han sido objeto de medidas disciplinarias por el Comité Oiscipfinario de la 
Bolsa o por el propio Miembro. 

224.00. 

Apartado Tercero 
Personal Acreditado 

Para qve una persona pueda preslar sus servicios en cualquiera de las descripciones de trabajo establecidas en la 
disposición 120.00., debe ser autorizada por el Comité de Admisión, el cual tomará su decisión con base en la 
informadón sigUiente: 

1. Acta de naclm¡ento del solicitante, 
2. Currículum Vitae 
3. Carta dirigida al Director General de la Bolsa, por la Que el solicitante declara no haber sido sentenciado por delitos 

patrimoniales. 
4. Constancia expedida por una institución de educación superior por la que demuestre tener estudios profesionales. 

225.00. 
En caso de personas que habiendo sido acreditadas por el Comité de Admisión en términos de la disposición 224.00. 
anterior. para desempeñarse como Operador de Productos Derivados y que pueda entrar en funciones deberá enlJegar a 
la Bolsa el instrumento notanal en el cual consten las facultades otorgadas por el Miembro respectivo a dicha persona 
para celebrar contratos en la Bolsa en representación de dicho Miembro. 

226.00. 
Antes de entrar en funciones. las personas que habiendo obtenido el Certificado expedido por la Bolsa para 
desempeñarse en fas descripciones de trabajo señaladas en la ctisposición 200.00., deberán manifestar por escrito su 
voluntad de obligarse a cumplir las disposiciones emitidas por las Autoridades, las que establece el Reglamento y el 
presente Manual Operativo, as[ como COn aquellas resokJdones y decisiones que adopte el Consejo 'i los demas 
Comités de la Bolsa Estas mismas obligaciones deberán formar pane del contrato de trabajo que los Miembros firmen 
con dicho personal y estar contenidas en su reglamento interior. 

CAPITULO TERCERO 
REGLAS DE COMPORTAMIENTO EN EL ÁREA DE NEGOCIACiÓN. 

300.00. 
los Miembros son responsables del cumplimiento por parte de sus empleados de las reglas de comportamiento 
establecidas en e! presente Capitulo por parte de sus empleados y, serán responsables de las multas que resulten de la 
infracción a dichas reglas 

301.00. 
Acceso al a,ea de negociación. 

al Sólo eslara permitido el acceso al Alea de Negodacióo at Personal Acreditado registrado de los Miembros y su 



personal. al personal de la Bolsa y a los visitantes autorizados por la Bolsa. 
b:) Para obtener el acceso at Area de Negociación. el Personal Acreditado y sus todos los empleados. así como el 

personal de los mIembros y de la Bolsa deberan portar el gafete de identificación provisto por la Bolsa. 
Se imponora una multa automatica. minima de 1,000 UDI'! por el uso no autorizado del ga~~ i<ieIwtqción por 
alguna olra persona distinta o por burlar los procedirrner.tos de acceso al Area de Negoci~:lOS empleados, lOs 
operadores y los Formadores de mercado deberan portar su gafete de identificación. 

c) Los asistentes de los Operadores de Produclos Derivados y/o Formadores de Mercado que sean registradOs y 
obtengan la aul()(ización de acceso al área de Negociación se abstendrán de realizar actividades propias de los 
Operadores de Productos Derivados O Fonnadores de Mercado. 

d) Los Operaóores de Productos Dertvados registrarán y acompañarán a sus visilantes y, serán responsables de las 
"1 acciones de éstos mientras pennanez.can en el Atea de Negociación. los visitantes no deberan invadir las ~reas 

C81'ca'las a los corros ni obslaculizar las negociaciones. 
el Los Mlembros no podran solicitar que un mismo visitante tenga acceso al ~a de Negociación por más de tres dias 

¡jet mismo mes calendario. sin juslificación prellia. 
f) I Ninguna persona menO( de edad será admitida en el kea de Negociación, sin justificacfón previa. 
g) En el Area de Negociación, lo. ~~tante. tienen prohibido salidtar empleo ° desempell .... como empleados de los 

Miembros ° de ta Bolsa, asi COOlO realizar acU'Iidades pIO!lias de los Operadores de Productos DerivadOS o 
, Foonadore. de Mercado en el Are. de Negociación,. 

302.00 
Prbc:edimiento de acceso por parte d. tol visitantes al área di negociación, 

a)'Todos los VISitantes deberán ttenar soticitud de acceso at acea de neg<iciaciOO, diligida al O!icial de Negociación. 
b) ~n la sot~itud de acceso at Area de Negociación se coosignará: 

1. Nombre de ta persona que visitará el Area de Negociación. 
11. FeclIa de la ..,isita. 
111.: Motivo de la visita. 
IV' Tiempo estimado de la visita. 
V. I En su caso, Firma del Operador de Productos DeriVadoS responsaNe de la vislla. 

e) f.t Oficial de NegOCiacilin, at autorizar el acceso at Area de Negociación a una persona, entregará un gafete de 
identifioacilin que lo acredite como visitan\e. 

d) ~I Ofic;tal de Negociación podrá rechaZar la solicitud cua'ldo, a su juicio, la visita vaya en contra de los intereses y el 
:buen nombre de la Botsa 

303.00. 
Procedimiento de aCCeso por parte del personal de apoyo de los Miembros al Area de Negociación. 

a) Se considerara personal de apoyo, a las personas contratadas para desempeñar las funciones de asistencia a los 
'Operadores de Productos Derivados, 105 Miembros registrarán ante el Directo( General de la Bolsa a las personas 
Contratadas pat"a desempef\ar las funciones de asistencia de los Operadores de Productos Derivados y/o 
Formadores de Mercado. 

b) \.Jn Miembro podrá registrar, como máximo, a dos personas con el carácter de personal de apoyo o empleados del 
Miembro por cada acdón. de (a Balsa de la que sean titulares. 

e) Los miembros deberán registrar al personal de apoyo ante el Oficial de Negociación mediante solicitud por e5CTito, 
acompañada de la copia del contrato de trabajo. Para acreditar empleados de un Miembro para desempenarse en el 
kea de Negociación, este deberá presentar solicitud por escrito dirigida al OfIcial de Negociación, acampanado de la 
G:Opia del contrato de trabajo. 

d) El Oficial de Negociación lumará la sollcitud de registro al Director General con el fin de determinar su aceptación o 
no. No se perm¡tlfa el acceso al Area de Negociación, si el Director General o el OfiCial de Ne1Jociaciones determina 
que tal registro va en contra del Interés y el buen nombre de la Bolsa. 

e} El OfiCial de NegociaClon, podrá negar el registro al personal de apoyo si determina que la persona puede afectar el 
interés o buen nombre de la Bolsa, cuando el OfICial de Negociación acredite a. un empleado de I.lfl Miembfo para 
desempeñarse en el Area de Negociación, lo notificará por escrito al interesado y simullaneamenle entregara el 
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gafete correspondiente, 
Q Una vez .ulorizado el regislro del personal de apoyo. el 0fiáaI de Negociaoón nOI';08r. al mreresado y entregará el 

gafete de acceso oorrespotKfienfe. 
9) La autorizaoón de acceso al Area de Negociación al empleado del Miembro enlrara en V'90r a partir de la fecha 

indicada en la respuesta por esaito Y deberá estar firmados por el OfIcial de NegociaOOn 

304.00. 
Procedimiento de acceso por parta de Jos Operadores de Productos Derivados 'Y Fotmadores de Mercado al irea 
de negociac:ion. 

a) Los Miembnos acreóilan!n. por cada a:dón repr!lSOr1IaIiv del capiIat social de la Bolsa de la que sean lilularos •• un 
Operador de Productos Derivados mUimo de una persona para que celebre contratos a nombre y representación del 
Miembro o de sus dientes y, en SU caso, a una persona para actuar como Formador de Mercado. 

b) El Miembro deberá presentar una SQ/iciIIrd de _ de un Oper_ de Productos Derivados y. en SU caso de 
un Form.dor de Mercado. dirigido al 0hr:I0r General. acompallada de la siguienle dOC1Jmenlaci6n: Certificado 
Aproba_ ~genle expedido por la Bolsa para desempellarse en la! carácIer. coolar con la dOC1Jmenlaci6n que 
acredile el olorgamierllo de poderes por p¡r1a delMiembn> para -. Contratos de Fuluro y Opción a su _ 
y representación. asi como carta de _ al Reglamento Interior Y et Código de Ética .Ie. 

e) Una vez que el Director General apruebe la soIcifud de un Operador de Productos Derivados. 0, en su caso de un 
Formador de Mercado. el Oficial de Negoc:iadrln procederi a dar de alta al soIicilanle en el padrón de Operadores de 
Productos Derivados y le proporcioIuri un gaIoIa y su óIave para la operación. 

d) la autoriZación de acceso al Afea de Negoc:iadrln entrará en vigor a partir de la lecha indicada en la respuesta por 
esaito firmada por el Director General. 

JOS.OO. 
Comportamiento en el Área de Negodaclón. 
las reglas de comportamiento son aplicables a tKfas las personas que se encuentren en el Atea de Negociación; 
estando pl0hIDid0s Jos comportamientos. palabras o acxiones que se listan a continUac::iÓfl" 

a) Cualquier comportamiento, palabra o acQanes que vayM en delrimento de Jos inlereses y el buen nombre de la Bolsa, 
incluyendo, sin timitar, OJaIquier comportailieuto que viote alguna disposición legal. 

b) La vulgaridad o cualquier palabra o ac:dOn que tienda a intimidar, degradar o amenazar a otras personas dentro del 
área de negocíación. 

el Llevar O consumir alimentos o bebidas (multa artrJrnética de 500 UDl's) en el área de negociación. los dulces y gomas 
de mascar eslán pennilidos. excluyendo chocdaIes. AsImismo. está pennjlido que el personal "asJade alimentos de 
la en.oda al iI1ea de negociación a la caIeterfa o lIrea de descanso. 

d) Senlarse () pararse en las cabinas, mesas. esaitorios o corros. 
e) Arrojar muñecos de negociación a otra persona en ooaIquier manera o con cualqUIer pIOpósIJo ¡muJta minma de 400 

UDI's) o arrojar cualquier otro material. 
~ Moverse con excesiva rudeza o rapidez dentro del mea de negociación. 
g) Usar las salidas de emergencia sin jusIiIicación. 
h) Usar radios. televisores, grabadoras fmctuyendo instrumenloS tipo wantman), teléfonos celulares o computadoras (esto 

último sin previa autorizaciOn esaita del Oficial de Negociación). 
j) Silbar. 
j} Jugar cartas o juegos electrónicos. 
k) Fumar o usar productos de tabaco, índuyendo tabaco de mascar (mulla automatica de 400 OOl's). 
J) Usar cualquier implemento o equipo que obstruya la negociac:i6n. 
m) la venta o solicitud de OJalquier producto, bienes o seMcios, ya sea oon propósitos lucrativos o de beneficencia, sin 

previo consentimiento y por esaito del Oficial de Negociación. 
n} El uso de camaras o equipo de video, a menos que se haya obtenido preVIamente autorización del Oficial de 

Negociación y dicha actividad se reafice en compaIila de un empleado de la Bolsa la toma de torogratias oonlJash 
no esla permitido. 

o) Estropear O dañar (mulla automatica mlnima de 1,000 UDrs): 
1. El gafete propio o ajeno de la Bolsa: 
11. las inslalaciones o propiedad de la Bolsa; o 
111. Cualquier instalación o propiedad dentro de la Bolsa. sin Importar qUien sea el propielario. 
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p) Llevar contenedores abiertos de alimentos o bebidas en!as escaleras o. elevadores, 
q) Consumir alimentos o bebidas en los pasillos que conducen al Area de negociac:ión. 

306.00. 
Un Miembro o el empleado de un Mtembro podra apelar ante el Director General una sanción establecida por e! Oficial 
de Negociación dentro de los 105 dias siguienles a su imposición, La audiencia de apelación se realizará conforme a las 
disposiciones del Reglamento Intenor. La decisión del Oirectot General no seTa recurri~. 

307.00. 
Apariiencia de las personas. en el Afea de negociación. 

a) T 9da la ropa de vestir de las personas autorizadas debe ser pulcra, limpia, presentable y de acuerdo con el ambiente 
f<lImaI det are. de negooiacióll 

b) EI, personal de los Miembros y de la Bolsa deberán vestr sacos de su propia seleoción, en coocordancia con tos 
e_ares de la Bolsa. los sacos por ningún motivo podrán ser vestidos con las mangas enrolladas arriba de Jos 
oOOos. 

e) LdS hombres vestirán camisas con cuello convencional apto paca corbata. las cornatas debefán ser Mudadas de 
manera convencional y no deberán estc:v rotas o desMochadas, 

d} loS zapatos deberan ser de vestir, limp'IOS, seguros y no estar rotos o deshilachados. 
e) Las faldas y los vestidos de mezclilla de las mujeces están prot\ibkios. 
Q Esta prohibido cubfirse la cabeza con sombreros, gorras, bandas. mascadas o buféWldas. salvo ptX motivos 

ret;liOsos 
9) No están permitidos los lentes de sol. ya sea que se pocten come lentes o como diadema. tampoco ornamentos, 

pe~ieOles u objetos similares que distraigan o no sean formales. 

308.00. 
Uso d. droga. y alcohol. 
Están prohibidas las actividades que se enumeran a continuación y su incumplimiento puede ser objeto de sanciones, 
induyendo la expulsión inmediata y permanente de las instalaciones de la Bolsa: 

a) PoSesión de contenedores abiertos o cerrados que contengan alcohol, así como su consumo, excepto cuando sea 
expresamente autorizado por la Bolsa. 

b) Estar bajo la influencia de drogas O alcohol dentro de las instalaciooes de la Botsa. 
el Usq, compra, I/eOta, transferencia o posesión de cualquier droga ilegal en las instalaciones de la Bolsa. 
d) No permitir Ioocneras, bolsas, bolsos, paquetes, portafolios. bolsillos, gabardinas, impermeables, abrigos, etc. 

309.00., 
los empleados de los Miembros Que violen el c6digo de vestimenta de la Bolsa tendrán denegado el acceso al área de 
negociación y/o serán removidos de la misma por el Oficial de Negociación. 

Silos empleados de un Miembl"o son encontrados culpables de haber violado en tres ocasiones durante un a/'IO alguna 
de las reglas de comportamiento del area de negociaciOO, cualquier violación adióonal dentro de t~ periodo será 
atendido por el Director General. el cual podrá imponer una sanción superior a la máxima prevista para dichos 
incumpti~tos. 

los ~radQ(es de Productos Derivados y los empleados de los Miembros que violen las reglas contenidas en ~ 
presentel Capi~lo tendrán denegado el acceso allvea de Negociación y/o seran removidos de la misma por el Ofidal de 
Negociaaión. 'sin perjuicio de las sar.ciooes que pueda aplk;ar la autoridad competente. 

310.00. 
Un Miembro o el empleado de un Miembro podra apelar ante el Oirector General una sanción establecida por el Oficial 
de NegOCIación dentro de 105 105 dias siguientes a su imposición. la audiencia de apelación se rea{¡zatá coo~orme a las 
disposicjones del Reglamento lnlerior La decisión del DIrector General no sera recurrible. 

311.00. 
Uso de drogas y alcohol. 



ESlan P10hJbJdaS las athvidades que se enumeran a continuación y su incumplimiento puede ser ob}eto de sanciones, 
incluyendo la e)(cluslón fisica inmediala y permanente de las instalaciones de la Bolsa. 

Posesión de contenedores abiertos o consumo de alcohol, excepto cuando sea expresamente autorizado por la Bolsa. 

Estar baJo la InfluenCia del alcohOf dentro de las instalaoones de la Bolsa 

Uso, compra venta. transferencia o posesión de cualquier droga ilegal en las instalaciones de la Bolsa. 

No permitir que personal autorizado de la Bolsa inspeccione de manera razonable lancheras, bolsas, bolsos, paquetes, 
portafolios. bolSillos. gabardinasl impermeables, abrigos, etc. 

312.00. 
Un Miembro o el empleado de un Miembro podra apelar ante el Director General una sanción establecida por el Oficial 
de Negociación dentro de los 10 dias siguientes a su imposición, La audiencia de apelación se realizara conforme a las 
disposiciones del Reglamento Interior. la decisión del Director General no será recurribJe. 

313.00. 
Violaciones a las reglas de negociación. 
Las siguienles constituirán violaciones a las reglas de negociación: 

aJ No indicar el número de Contratos en la presentadóna Viva voz de una orden de compra o venta, 
b) Celebrar Contratos con un precio que esté fuera de las posturas u órdenes de compra y venia desplegadas en los 

momtores 
c1 Cuando la parte vendedora de una tJansacción pactada a' viva voz no entregue la ficha de compraventa 

correspondiente. 
d) No verificar que una transacción sea propiamente registrada. 
e) No confirmar Jos lérmmos de una transacción. 
f) Usar lenguaje obsceno, vulgar o no formal en el Alea de Negociación. 
g) Utilizar fuerza indebida en la presentación o cierre de órdenes a viva voz: {) en fume. 
h) Adoptar conductas que tiendan a confundir, distraer, al>usar o intimidar a cualquier empleado de la Bolsa. 
i) Presentar posturas a viva voz o en firme que sean falsas, inexactas o que induzcan al error. 

314.00. 
Autoridad del Oficial de Negociaciones para establecer sanciones 
los Miembros o 105 em~eados que sean encontrados culpables de alguna de las v'!olaciones enumer~as en la 
disposición 313.00. antenor, estarán sujetos al pago de las siguientes mullas: 

aJ ViolaCIón por primera vez, pagará una multa Que no excederá de 10,000 UDr's. 
b) Violación por segunda vez dentro de un año, pagara una mulla que no sera menor a 2,000 UDl's y no será mayor a 

16,000 UDr,. 
e} VIQIac/Ón pOI tercera vez dentro de una aí'Jo, pagara una multa no menor a 4,000 UDt's y no mayor a 20,000 UDI's. 
d) En caso de presentarse una cuarta violación dentro de un ano, sera turnado al Comité Oisciplinario para que éste 

resuelva sobre el monto de la multa y, en su caso, la imposición de sanCiones posteriores. 

los Miembros o los empleados de los Miembros Que sean encontrados culpables de haber violado las disposiciones de 
los incisos g). h) e (i) de la disposición 311.00. anterior, los cuales son de naluraleza grave, podn3n ser multadas con 
20,000 UDI"s en cada violación. 

315.00. 
Autoridad del Oficial de Negociación. 
Los MIembros o los empleados de los Miembros que sean encontrados culpables de haber violado las disposiciones de 
los IIlCl505 Ih) {g'l e (1) de fa regla 313.00. anlerior, los cuales son de naluraieza grave pueden ser multadas con 20,000 
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~rS eo cada VIolación 

316.00. 
'ftqlaciones recurrentes. 
Si una persona es encontrada culpable de \'\ola\' tfes de las reglas de negociaCión o de violaciOnes graves a las reglas de 
negociación dentro del periodo de un año, cualquier violación subsecuente a ras regfas establecidas en 311.00. estará 
sujeta a una pena superior a la maxima dispuesta para las vioIaciooes no graves. 

Si un empleadO de un Miembro es encontrado culpable de haber violado en Ires ocasiones durante un aOO, cualqlliec 
vial:8d60 3diciooa\ den\rQ de lal periodo sera turnado al Director General, el cual podrá imponer una sanción superior a la 
máXima prevista. 

317,00. 
Un ~bro o el empleado de un Miembro podrá apelar anle el Director Genera una sanción estableQda por el OfIcial 
00 tiegociaciOn. dentro de loS 105 dias siguientes a su jmposicióo.la audier1cia de apelación se (ealizará conforme a las 
diSWSiQOnes del Reglamento Intenor. La deeisi60 del DirectO!' General no sera recurr¡bIe, 

CAPITULO CUARTO 
REQUIS/TAOO DE LOS FORMATOS DE COMPRAVENTA 

400.00. 
El fotmalo de Orden en fIrme se llenara con la información siguiente: 

401.00. 
El formalo de CotlzaClon en firme se llenará con la información siguiente: 

402.00. 
El formalo de compra venta se llenara con la información siguiente: 



Ejemplo Formato de Orden en Firme. 
(Venta coJor azul y compra colo, amarillo) 

" Meller 
MERCADO MExicANO DE DERIVADOS 

INTERMEDIARIO. 

Wp 

25 jkl 2404 25 22356 

10 Lfk 270·7 15 22415 



EjttllpIode FonnltO doCoIf:a<ióntn Firme. 
1"-color azul y....,.. color ... arillo) 

el 
Me !M 

MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS 

FORMADOR 

lE .... ~¡¡. 

3245 PTR 8:45 30015 

3255 PTR 9:05 30050 

3275 PTR 10:15 30125 
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FI 

Ejemplo de Ficha de Compraventa . 

• MeDer 
MERCADO MEX(CAÑO DE DERn'AOf).,\ 

FICHA DE COMPRA.vENT A 

IPC DC95 

BBBBB 

KTR 
FIRMA VENDEDOR 

.. ,. 



-cAPiTULo QUINTO 
RECEPCIÓN DE óRDENEs y AS1GIIACIÓN DE OPERACIOHES. 

501/.00• 
lO$ Miembros que celebren Operaciones poi cuenta de Clientes deberán contar 030 mecarnsmos que ~ la 
as!gnatlOO r admInistración de Operaciones pactadas por cuenta propia, de cliente. o para la """nla de _ de 
mercado. el cual se _ara 'sis!emade """p<iónde OOlenes y a.ignación de Operaciofles', el cual deber. r_ 
las condICIones minimas establecidas en et presenle Capitulo. 

501.00. 
loS Miembros deberan someter a la preVia autoOzadón de la Bolsa el proyecto detallado de4 'sistema de recepción de 
ÓldOne. Y asignación de Oporaciofles', que pI9\eIldan insIrumenlar, 1""10 por lo que COfreo".ude al aspecto _aIivo. 
cooIo alas polilicas a que se hace referencia et presente Capitulo, • efecto de que una vez ... Iorizado, lo den • COf1OCOI 
a ~ Clientes inversklnista, y en todo caso se acompaI\e como parte integrante del contralo en ef que se formalicen SUS 
retaj::iooes /uridlCas. 

502,00. 
los ,MIembros deberán con"" con un 'sistema de recepción de Ordenes', que tes pe<mila atender las inslru<:cione$ de 
los Clientes. asi como un 'sislema de as!gnación de Operaciones' que parmiIa la adecuada asignación de las 
Operaciones pacladas en la Bolsa • par. la cuenla propia, la de Clientes y, en su caso por roenla propia, incltJyendo la 
de fOrmación de _ En su caso. los _ deberán Impedir cualquier ocio que cause la a/IefaCión, " 
IoIrolnisiOO que signílique una des_ reopecto a las dísposIciooes aplicables. 

503,00, 
Rec~ión de las Ordenes di Clientes. 
El ~lema registrará la recepción y trámite de las órdenes de Clienles para realizar las Operaciones de COInpra y ""la. 
de atjlertUfa y cierre de k>s Contratos, y aquéllas otras que. por su naturaleza, puedan ser requeridas por la Bofsa o la 
CámlIIa de Compensación. 

los _ros verif~arén que las órdenes de COInpra O venia y apertura o cierre de posiciones sólo sean 90'_ por 
el _'O( apoderados _amenle aulO<izados por la Bolsa para celebrar __ es sobIe cootratos de futuros y 
""" .... tos de opciones con el poibIico, en lo _ 'lOS apoderados', Y eslén debidamente requi~ladas en foonatos 
especiales. incluyendo como minimo los datos siguientes: 

al o,oominación del MIembro __ o-..so. 
b) E~ficación del tipo de «den, ya sea de COInpra o de "",la Y de apertura o de cierre. 
el F~a y hora en que se recibió la inslrucción del Cliente. 
d} Ndmbfe y numero de cuenta det Cliente. 
e) Ncimbre. clave y firma del Promotor. 
~ CI ... del coutralo, serie, nombre o "'"'" de pizarra, nUmero de unidades y condidooes del precio (a mercado, 

tinltada o dentro de un rango). 
9) V.gencia de la orden. 

En ef ~so de sislemas automatizaDos, los progI'éW1l3S operativos Sólo podrán aceptac Ofdef1es de compra o venta y 
apertur¡a o cierre provenientes de "los PromolOres-, quienes podrán tener acceso al sistema para incorporar ordenes a 
IraYés fSe una clave personalZada, que tia las veces de nombre Y firma del apoderado. los dalos mínimos que se 
deberaft inCOl'porar al sistema para que se ejeCuten las órdenes de compra o venta y de apertura o cierre serán los 
marcados en lOS incisos bl, el, dI, ~ Y g) anteriores, 

504,00., 
El Miembro deberá verificar que al momento de recibir la 0I'00n de los Clientes, existan vaJores o recursos suficieoles 
para cumptJr con loS requerimientos de ApoIfaciooes Iniciales Minimas, en caso contrario, deberá rechazar la ocden 
oorresptmdier.le. sin responsabilidad para el Miembro. 

En el caso de que las inslrucCiooes de la Of'deo del Cliente correspondan a Operaciones de Cierre de posiCiones, el 
Miembro deberá verificar que en la Qrel'lta. del Ctienle ex.istan sufic1entes COOlratos Abiertos para compensar la Ofden, en 



caso contrario, deberá rechazar la orden correspondiente, sin responsabilidad para el Miembro operador o el fideicomiso. 

505.00. 
El sistema sólo podrá recibir órdenes de compra o de venta y de apertura o cierre formuladas por "'os Promotores 
apoderados" y requisitadas conforme a las ól$posiciones 50100 y 523.00 .. respectivamente. Además, será la única que 
podra transmitir las instructiones de compra o venta y apertura o cierre al area de negociación piso de remates o 
sistemas de negociación eledrónica de la Bolsa a efecto de que se ejeculen las ordenes. 

506.00. 
El Miembro podrá registrar las Operaciones por medios manuales y en vez de sistemas electrónicos, si cumplen con 10 
establecido. una vez cubierto lo señalado en las disposiciones 503.00. y 524.00., procederá a registrar y marcar las 
órdenes con reloj provisto de sello, que deberá induir folio consecutivo, fecha y hora de recepción; este sello cuando no 
presente alteraciones servirá como prueba en caso de susdtarse cualquier controversia en la recepción, operación y 
asignación de órdenes. 

En el caso de sistemas automatizados, /os programas operativos deberan contemplar el folio, la fecha y la hora de 
recepción sin que puedan ser alterados por ningún motivo rlio circunstancia. Estos datos serviran de prueba en caso de 
presentarse cualquier controversia en la recepción, operación y asignación de Ordenes. 

507.00. 
Cada Miembro deberá señalar en el sistema de recepción de órdenes la diferencia máxima en tiempo que podrá existir 
entre la hora en que "los Promolores· reciben la instrucción del Cliente y su incorporación al dicho sistema, dicho plazo 
no podrá ser mayor ano pudiendo exceder cficha incorporación a 5 minutos. Que será el tiempo maximo para verificar que 
la cuenta del Cliente cuenta con los recursos suficientes para garantizar la operación y, en caso de Operaciones para 
cerrar posiciones, que cuente con los Contratos Abiertos necesarios para compensar la orden. 

508.00. 
los Miembros, de actJeroo a sus sistemas de control interno. definiran el número de copias Que se elaborarán de las 
órdenes de compra o de venta y de apertura o cierre que reciban de sus Chenles, debiendo cumplir, cuando menos, con 
lo siguiente: 

a) El original de las órdenes, que puede ser documento o cinta magnética, deberá COIlseJVarse en archivo consecutivO. 
b) Durante un plazo de tres meses deberán tener, a diSj:Osición inmediata de los Clientes, de las autoridades y de la 

Bolsa, constancia de sus órdenes, las cuales deberán ser entregadas cuando así Se soliciten. 
e) En e1 caso en que los Miembros celebren Contratos por cuenta de sus Clientes, deberán reportartes al final del dla, 

las órdenes de compra o venta y de apertura o cierre que hayan sido ejecutadas durante la sesión" con el objeto de 
que tos Clientes validen las Operaciones, las variaciones en las Aportadones que se presenten, las ganancias o 
pérdidas brutas y netas, el valor de las Posiciones Abiertas en Contralos y, las comisiones y cargos por manejo de 
sus cuentas y sus saldos. 

d) En el caso en que los Miembros celebren Contratos por Cuenta de sus Clientes, deberán entregarles una vez por 
mes copia de los resultados de sus Operaciones, de las variaciones en Aportacio11es Iniciales Mínimas, de las 
ganancias o pérdidas brutas y netas, del valor de las Posiciones Abiertas, las comisiones por manejo de sus cuentas 
y sus saldos. 

los documentos a que se refieren los incisos anteriores deberán ser conservados por un periodo no menor a 2 (DOS) 
años, Cumplido el término, podran ser destruidos previa (a), lb}, (e) y {d} de esla disposición, previa microfilmación 
después de cumplidos dos afias de realizadas las Operaciones que les dieron origen: sin embargo en cualquier caso 
deberan conservarlos por el plazo que establezcan las disposiciones vigentes. 

509.00. 
Operación en el Área de Negociación de la Bolsa 
la mesa de control, tanto de sistemas manuales como automatizados, previo el procedimiento establecido en estas 
disposiciones. transmitirá instrucciones al área de negociación de la Bo)sa. para Que el Operador de Productos Derivados 
ejecute dentro del horario de operación, las solicitudes de órdenes de compra o venta y apertura o cierre. 



510.00. 
El Operador de Productos Derivados deberá ejecutar las Operaciooes que provengan del sjstema de rec&pdón de 
6rdenes '1 astgnaOOo de operación es lloica y exc;1uslvamenle de la mesa Oe control. cuando se trate de cuenta de 
clientes 

511,00. 
El Operador de Productos Derivados confirmara a la mesa de control las 0geraciones que se \layan ejecutando en el 
are~ de negociaCión de la Bolsa, COO el objetivo de Que dichas Operaciones puedan ser asignadas en los -sistemas de 
asiwtación- adecUada Y en opor1unamente a las cuentas correspondientes. 

512,00. 
los IMiembrOS podrán. detennmar en su "sistema de fecepOOn de Ófdenes", el horario para redbir Ordenes de compra o 
venlla y apertura o cierre de sus Clientes. especifICando claramente el limite maximo para recibir órdenes a transmitirse el 
mismo dia de su recepcióo. 

513.00. 
Los '.Miembros que intervengan en la operación de ""'tralOS lisiados en la Bolsa como Formadores de Mercado 
real$riÍl sus Operaciooes de oomlXa o 'IIlIl1a y aperlura o cierre de contralos. conforme a los poocedimienlos 
~ en el Reglamento Interior de la Bolsa. Bajo ninguna circunstancia los Formadofes de Mercado ejeoolaliÍl 
órdenes que provengan de la mesa de control, 

514.1lO· 
los Formadores de Mercado 1'10 teodran la obligación de confinnar a la mesa de cootrol las Operaciooes que hayan 
ejeculallo durante la sesión. Conforme se reciban laS Operaciooes ejecutadas por los Formadofes de Mercado. 
institUcional o persona fisica, en las mesas de asignación. se procederá a su asignaciófl inmediata. 

515.00. 
~ en Sistemas de Negociación ElKlrónica. 
La "... de control de los Miembros ylo el personal autorizado pa<a registrar órdenes en el sistema de recepción de 
tlrdef¡es Y asignaciórl de Operaciooes. IXevio el procedimiento estalJlecido en est .. dispositiooos, _ • los 
sistetT\élS eJe negociación etectrÓflica las órdenes de compra o venia y apertura o cierre de Clientes y de la cuenta propia 
pa<. que sean ejecutadas 

Los Formadores de Mercado ejecutarán sus Operaciones en los sistemas de negociación electrónicos, sin recibir 
órdenes p!'Ovenieotes de la mesa de control. 

516.00. 
Los sistemas de negOOaciOO electrOnica sólO podrán recibir Ordenes de compra o de venta y de apertura o cierre 
formuladas por "'os Promotores' y deberán solo podrán ser requisadas conforme a las disposición 503.00.cuarta 

517.~. 
Los tvtermros podrán determinar en su 'sistema de recepción de órdenesff

, el hOfario para recibi órdenes de compca o 
venta y apertura o cierre de sus Clientes, especificando ctaramente ellimile maximo para recibir órdenes a transmitirse el 
misma dia de Su recepciOO. 

518.00. 
Asl9n~ión de Operaciones. 
La asíénación de Operaciones será responsabilidad de los Miembros, la cual aSignará las Operaciones realizadas por los 
Oper*,"es de Productos Derivados en el área de negociación, en forma ·cronológica y ordenada con base en la fecha. 
folio cOnsecullvo y hora, sena/actos en la disposiCIón 506.00., respetando sIempre el pñnciplo de primero en tiempo, 
primero en derecho 

Las ór<$enes que hayan Sido transmitidas y ejecutadas en los sistemas de negociación ~1ectf00ica de \a Bolsa debefán 
ser confirmadas en los sistemas de asignación de operaCIones y adminislraciÓII de cuentas, respetando el principio de 
primero en tiempo. pnmero en derecho en igualdad de circunstancias. 
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Por ningún motivo podra asignarse alguna Operación en el área de negociación a una orden cuando la hora de su 
realización de dicha Operación sea anterior a la hora de captura de la orden. 

519.00. 
Las OperaCIones de compra o de venta y de apertura o cierre de contratos que realicen los MIembros por cuenta propia, 
en los casos previstos para lal efecto, se asignarán conforme a la fecha, los folios consecullvos y el orden cronológico. 

520.00. 
Notificación a Clientes. 
los Miembros deberán de elaborar una boleta o comprobante de cada operación, que en lodo caso deberá quedar a 
disposición de los Clientes. los Miembros deberán notificar a sus Clientes IafIlo en forma verbal como telefónica respecto 
de la ejecución de sus instrucciones según lo hayan determinado en el contrato de intermediación bursátil. 

Los Miembros deberán mantener en sus oficinas, a disposición del Cliente, una constanCIa sobre aquellas órdenes que 
fueron insatisfechas tolal o parcialmente. cuando menos por el plazo de un año a partir del momento en que la orden del 
CHente no pudo ser operada. Dichas constandas debeJán contener como mínimo los sigUIentes datos: 

al Datos originales de la orden. Q'lísmos que se encuentran consignados en la disposición 503. 00" Incisos (a). a (g)., así 
como los relativos a folio. fecha y hora en que la recibió la mesa de control. En el caso de sIstemas automatizados, 
se deberá induir la identificación del Promotor apoderado que reClb¡óla orden. 

bJ Datos de la asignación, as; como de la porción no satisfecha de la orden. 

En el supuesto de que el Cliente, una vez enteradO de que la orden no fue satisfecha parcial o tOlalmente, tome la 
decisión de refrendarla, se debera reiniciar el proceso con una nueva orden. 

521.00. 
Modificaciones de órdenes. 
Se considerará como modificación de orden para efectos del presente Manual, aquella instrucción por parte del Cliente 
que tenga como fin cancelar o variar una orden que haya formulado anteriormente. 

522.00. 
los Miembros deberán establecer procedimientos relativos a modificación de órdenes, ooservando las siguientes 
porineas: 

a) las modificaciones procederán cuando fa operadón ordenada no se haya ejecutado en el area de negociación o el 
sistema de negociación electrónico, y 

b) las modificaciones que procedan perderán el numero consecutillO de la orden ongma! y se les aSIgnará uno nuevo. 
pasando a ocupar el lugar Que les corresponda de acuerdo a los folios consecutivos COn excepción de aquellas en 
que se disminuya el volumen. 

523.00. 
Cuando el sistema en b relativo a recepción de órdenes sea manual, las órdenes de moch~cación deberán ser 
documentadas en formatos especiales, los cuales contendrán, por lo menos los siguientes datos: 

aJ Código de modifIcación. 
b) Fecha y hora de recepción de la solicitud de modificación del Cliente. 
el Folio Consecutivo, techa y hora de recepción por parte de la mesa de control de la orden original, asi como nuevo 

folio, fecha y hora de recepción de ta modificación que si procedió. 
d) Nombre y número de cuenta del Cliente. 
e) Nombre, identificación y finna del Promotor. 
r) Tipo de modificación y motivo de esta. 
g) Identificador de la orden origIDat 

Para el caso de sistemas aulomCitizados, se debefán incD1pOrar al programa operativo los dalas mencionados en los 
incisos (a). (e). (d), (r) Y (9), asi como la fecha y hora en que el Promotor apoderado capturo la instrucción det Cliente. 



524.00. 
las modificacjooes eslarán sujelas a las dis\>osíciones a~<ables a la recepción. regislro. ejewQ6n y _ de las 
órdenes de compra o venta y apertura o cierre, siendo aplicable a los formatos en que se documenten, et ultimO páfrafo 
del.~;oo506.00. 

525.110. 
Correcciones, 
Se oinler1derá po< c;orrecQOn. aquel acto que tenga que ejecutar el Miembro coo objelo de soIu<:iOIlar lOS errores 
impII\abJes al pro¡liO _ que pudiofan own1' en el proceso de lece¡lClÓfl. ope!acióO y asignación de ÓfdeIlOO de loo 
CIief1tes. 

, 

526.00. 
Los MiefI1Ilms deber ... ..-denlro de sus '~stemas de recepción' de "'_ Y de 'asignociÓ<l de Oper_'1o 
dlspJeslll en la ",esenta """""' de Co<te<x:iones. especiflcaodo clara y delalladamente la mecOnico __ Y 
e;ecutiva que ~án pll"8 estos casos. Las correcciones solo podrán efectuarse cuando se presente aIfI'IO de 101 
siguiOn.,. supuestos: 

.) Error en la orden del Cliente al ..- el nO"",o de la cuenta del proPiO Clienle. Ja Clase. Ja SeIie. el Pf8CÍO. el 
"\*Iman. o ilstruCCión de~. Q _ Y 8IlOflUl3 o cierre. 

b) E¡ror en la ~ de la orden en cuanto a Clase o Se!ie. y 
el quaIquief otro liI>o de ..,.,. im¡lUtaIlIe al MIembro. no toot~ado en los dos incisos antenores. po< lo que ... 

deberá dejar evidencia de su origen. 

527.110. 
En eI:caso de CXJn'ecciones por errores en la ejecución de la orden en el área de negociaQón, se estará a lo <ispuesIO en 
el ~to Interior. 

528.00. 
laS cprrecciones deberán documentarse en el sistema con los siguientes dalOS: 

'ICófi¡go de cooeociOO. 
b~ de la Orden original. 
e)Nombre. clave y firma dellun<:ionario que aulOriza SU CQrTeccóóo 

529.110. 
Los ~ menciooados en la ~ 528.00. anterior debelán canalizarse a la mesa de cootrot. a._ de que ... 
insrruineruen las medidaS COfT8Ctivas necesarias y se evite lesionar los Inlereses de los Clientes. A estos totmatos les 
.... 8IliiCabIe 10..-en el 0I1im0 pilnafo de la disposiOOn 008.00. 

530.00. 
l.88 ~ deberán reaIzarse dentro de /os 5 minutos pclsterlOl'es a la ejecudón de la Operación. Para el caso de 
SocIOS Operadores solamente podrán ser asignadas a la CUenla de Socio Operador mientras se resuelve el error. ~ 
el tasO de Socios Liquidadores. debenm proceder ala eeleblaciór. inmedia\a de una Opefación de Cierre. 

531.00. 
El Miembro deberá asumir su responsabilidad cuando se pl'oduzcan correcciones. para lo cual deberá 

elabotar 'i conservar constancia de los movimientos realizados, asi como de las cuenlas que se afectaron tanto por el 
e«O< "'"'" por su 00<f00d0n. 

532.00. 
Reg'. complementarias. 
En el caso de órdenes grandeS (más de 100 contralos) el Operador de Productos DerivadoS del Miembro que actúa por 
cuenta de terceros solicitará, a través del responsable del corro respectivo la cotización de uno Q vatiOs Formadores de 
Mercado para dicha orden grande, quienes terHttr'l hasta un minuto para responder a la proPUesta de negociación. 

En esta clase de Operaciones no se observará el mismo orden cronológico que el de las Operaciones que no sean 
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consideradas como grandes. si bien debera respetarse el principio pnmero en tiempo, primero en derecho, salvo aquellos 
casos que permitan beneficiar órdenes no consideradas como grandes, recibidas con posleriDIidad a éstas. 

533.00. 
Los Miembros se abstendrán de realizar Operaciones sin la previa recepCIón de órdenes por parte de los Clientes, 
adquirir ·paquetes· en la Bolsa para su subsecuente asignación entre los mismos 

534.00. 
El 'sistema de recepción de órdenes y asignación de Operaciones' no pOdra incorporar órdenes de compra o de venta 
denominadas globales, es decir, aquellas que agrupen las órdenes de diversos Clientes, con idénticas caracteristicas en 
cuanto a precio, Crase, Serie, en cuentas discrecionales, así como en las cuentas de intennediarios financieros del 
exterior. Todas las órdenes de compra o venta de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones recibidas de los 
Clientes deberan ser enviadas por la mesa de control al area de negociación O al sistema electrónico de negociación 
para su inmediala ejecución. 

535.00. 
El Mjembro deberá contar con los siguientes registros diarios: 

a) Ordenes de compra o de venta y de apertura o cierre, en donde se consigne el código identificador, induyendo el 
numero de folio consecutivo, hora de recepción por parte del apoderado y de la mesa de control y las caracterlsticas 
de cada operadón. 

b) Operaciones realizadas en la Botsa con los datos de identificación. claSificadas por Clase y Serie. 
e) Asignación de las Operaciones por Clase Y Serie, identificadas por lo que corresponde a cada Cliente y número de 

cuenta 
dl Ordenes de Clientes no ejecutadas. 
e) Modificaciones. 
f) Correcciones. 

536.00. 
los Miembros que pretendan realizar Operaciones por cuenta de Sus Clientes deberán someter a consideración de la 
Bolsa 'Su ·sistema de recepción de órdenes y asignación de Operaciones" en un plazo máximo de Quince días naturales, 
a partir de la fecha en que se presente la solicitud de admisión, e implantarlo antes de iniciar Operaciones con el público. 

Una vez autorizado el "sistema de recepción de órdenes y asignaCIón de Operaciones' poi/a Bolsa, el Miembro que 
pretenda hacer un cambio o modificación al mencionado sistema debera Informarlo a fa misma. 

CAPiTULO SEXTO 
IDENTIFICADORES DE ORDEN, EJECUCiÓN, ASIGNACiÓN Y CORRECCiÓN OE OPERACIONES. 

600.00. 
los Miembros que celebren Contratos en la Bolsa deberan llevar un control de todas sus Operaciones por medio de la 
asignación de un numero de identificación que deje huella de auditoría. de forma que permitrra la reoonst:ruo::ión de 
Operaciones especificas. Por lo anterior, los Miembros deberán utilizar las claves diseñadas por la Bolsa que permitan 
conocer el origen y causa de cada uno de los movimientos que se generan en el ciclo operativo, el cual comprende 
desde el registro de órdenes, la ejecución de Operaciones, la asignaCión de Operaciones, la corrección de posiciones en 
la Cámara de Compensadón y la entrega de Aportaciones Iniciales Mínimas en Efectivo y, en su caso Valores, o los 
movimientos Que resullen por incumplimientos. 

601.00. 
Para dar cumplimiento a la disposición 600.00. anterior. los Miembros LJllhzaran segun corresponda los códigos de 
identificación siguientes segun corresponda: 

a} ldentificadOf de Orden de Operación (010). 
b) Identificador de Operación Realizada (TIO). 
e} identifICador de Asignación de Operación (AIO). 
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d) Identificador de Reasignación de Operación (RIO). 
e} Identificador de ModifICación de Posiciofles (MIO). 
~ Identificación de Movimíentos de Valores (VIO). 
9lldentificacióo de Movimientos de Efecti'lO (ErtO) 

602.00. 
Elldentilicador de Orden de OperacIÓn (010) eSlara Integrado po< la informact6n siguiente· 

a}Fdio (nUmeto ConsecutIVO de cuatro digitos) 
b)Fedla (DO MM AAAA) 
c)HoIa, Minuto '{ Segundo en que se recibe una orden de e;ecuOOn por parte de lOS Promocores de los Mfembros (HH 

11M SS). 

El ~ será úoico y estará relacionado a una sola orden de ejecución de un elienle, para una serie, ya sea de un Clien!e 
• pala la posición propia. El 010 ser. generado en el momeol. en que se consi<Jten \odas las caracleris\icaS de ooa 
ordert pala su registro en el sistema de recepcióo de Ordenes para su envio al área de negociación. 

La oijlorJ aSOCiada a un 010 puede ser modificada en delerminadas condiciones. segun inslrucciones del soIicitanle 
original. En esle caso, el OID inicial y la orden asociada a éste se consider3lal"l remplazados por ooa nueva QfOOo 
asociada a un 010 diferente. 

Asinismo, las órdenes podrán ser canceladas, generándOSe una orden de cancelación la cual contempfará el OtO de la 
0fdenI que cancela. 

603.0b. 
El ,,*_ de Operación RealiZada (liD) es generado por el persoI1al de la Bolsa para registrar una Operación y 
con,-á la información Siguiente: 

a}fOOo (mimero consecutivo de seis dígitos). 
b)Fecha (DO MM AA) 
c)Hora y Minuto en que se registra la operacióo por la Bolsa (HH MM). 

El TID será único y estará relacionado a una operación entre un comprador y un vendedor" para una serie determinada, 
por ud volumen 'i ull p!"ecio. 

En el ¡;aso de que una operación asodada a un liD sea el resultado de varias órdenes. po< lo que haya necesidad de 
que eI,Miembro divida una Operaciórl rea1ice un sptit para idenlfficar las dIferentes CUentas y posiciones que intervinieron 
en la . Operación. cada una de las Operaciones resultantes tendrán su propio TID, los cuales tendfán la misma 
especftcación de feclla, llora· y minuto del 110 original y folios consecutivos a éste. 

En eI.vento de que se modifique una Operación, la información del hecho corregido mantendrá el TID original, Cuando 
se ~ 1.11'1 hecho. el Miembro retiral"á de los registros el "10 de la Operaci6n cancelada no pudiendo asignársele a 
otra Operación. 

604.00. 
El IcIerllificador de Asignación de Operación (AIO) es generado por el sistema de recepción y asignación del Miembro, 
ron el ftn de asigMf \lila Operación a una OI"den 'i contendrá la información de la TID. 

Definido por TlO. cada 010 asignado contendra la, Fecha, Hora y Minuto de la asignación. Lo anterior significa que si un 
TlO es asignable a vanos OIO·s, y se generaran tantos AtO's como 010'5 sean asignables pata el TIO, El AIO será único 
y estará asociado a cada Operación y a cada orden que se asigne. 

605.00. 
El Identificador de Reaslgnación de Operación (RIO) está definido por el AIO asignado originalmente, el 010 de 
corrección, Fecha. Hora. Minuto y Segundo de la Reaslgnación 
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El RIO sera único y soto se podra presentar cuando se compruebe que el Promotor Incorporo infotmación incoITecta aJ 
sistema de ruleo de órdenes, respeclo. de la operación solicitada El RID está Integrado con los elementos de auditoria 
siguienles: 

a)En su caso, Copia de la grabación de la solicitud original de Operación en su caso 
b}OID del registro jrticial de la Otden con error. 
c)QID de la corrección. 

La reaslgnación se llevará. a cabo al cierre del mercado y sera reaslgnable exdusivamente a la cuenta propia del 
Miembro. 

En el caso de que un Miembro no esté autorizado para realizar Operaciones con algÚfl ActIvo Subyacente, la CaJnara de 
Compensación creara un registro especial para la ·cuenta propia" de dicho Miembro con el único objetivo de que la dicha 
posición sea cerrada al momento en que se identifique la dicha Iransacdón en las primeras horas de la siguiente sesión. 

606.00. 
El Identificador de Modificación de Posiciones (MIO) esta definido por un F olio relacionado con la Clave del Miembro, 
Fecha, Hora y Minuto en que se realiza la adecuación de las posiciones en el Sistema de la Cámara de Compensación. 

El MIO sera único y estara relacionado al Miembro y a la modificación de la posición en una cuenta dada (Propia 'f 
Terceros) para una serie. los MIO sólo serlm generados bajo las siguientes condiciones: 

a) Por una reasignación de Operadones. 
b) En relación a un 010 asociado a un TID que haya tenido una asignación automatica de cuenta y posición en el 

sistema de negociación. 
e) Por Traspaso de Clientes entre Miembros. 
d) Por la modificación o cancelación de un hedio. 
e) Por la transferencia de cuentas de Socios Liquidadores y/o Socios Operadores. 

607.00. 
El Identificador de Movimientos de Aportaciones Iniciales Minimas en Valores (VID) esta deñnido por Clave del Usuario. 
Fecha, Hora y MIDulos del Traspaso. 

El VID sera (miro yestara relacionado al Socio Y al traspaso de valores de las cuentas de Aportaciones Iniciales Mfnimas 
de un Socio Uquidador a otro en el sistema de administraciórJ de aportaciones en valores S.O. ¡ndeval. Se generará en 
forma independiente y solo estafa relacionado con un MIO generado por el traspaso de Clientes o, en los casos de 
transferencias de cuentas por incumplimientos. 

608.00. 
El ldenUficador de Movimientos de Efectivo (EFID) esta definido por Clave del Usuario, Fecha. Hora y Minutos del 
Traspaso. 

El EFIO estara relacionado al Miembro socio y al traspaso de los recursos en efectivo de depositados como Aportaciones 
Iniciales Minimas en efectivo y, en su caso en valores, de un Socio lJQu¡dador a otro. Se generará en forma 
Independiente y sólo estará relacionado con un MIO generado por traspaso de Clientes o en los casos de transferencias 
de cuentas por ¡ncumplimientos. 

609.00. 
Para cumplir sus fundones de supervisión y vigilancia del mercado. la Bolsa poch requerir para la fecha o para el 
periodo que indique a sus Miembros la información siguiente: 



a) Para cada 010 registrado 
·010 por reemplazo 
TIO·s 
AtO', 
'MIO's, 
VIO's. 
EFIO'S 

b) los MIO's. los VIO·s y EFIO's no Qfiglnados por un 010 
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