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GLOSARIO

Activo(s) Subyacente(s).- Es aquel bien o indice de referencia, objeto de
un Contrato de Futuro concertado en la Bolsa.

Aportacion(es).- Al efectivo, valores o cualquier otro bien que aprueben las
Autoridades, gue deba enfregarse a los Socios Liquidadores vy, en su caso,
a los Socios Operadores, por cada Contrato Abierto, para procurar el
cumplimiento de las obligaciones derivadas de los Contratos de Futuros..

Aportacion Inicial Minima.- Es la Aportacién que deberd entregar cada
Socie Liquidador a la Camara de Compensacién por cada Contrato Abierto.

Autoridades.- Conjunta o indistintamente, la Secretaria de Hacienda vy

Crédito Publico, la Comision Nacional Bancaria y de Valores y el Banco de
México.

Boletin.- Es el medio de difusion de la informacién de mercado generada
en las sesiones de negociacién de |a Bolsa, asi como de la informacién
relativa a los Activos Subyacentes, a los Miembros v a la Camara de
Compensacién.

Bolsa.- Es |a sociedad andnima denominada MexDer, Mercado Mexicano
de Derivados, S.A. de C.V., gue tiene por cbjeto proveer las instalaciones y
demas servicios para que se colicen y negocien los Contraios de Futuros.

Camara de Compensacién.- Es la negociacion mercantil que establecera
la fiduciaria con cargo al patrimonio del Fideicomiso nimero F/30,430 que
tiene por fin compensar y liguidar Contratos de Futuros, asi como actuar
como contraparte en cada operacién que se celebre en la Bolsa, la cual se
identifica con el nombre comercial de “Asigna Compensacion vy
Liquidacion™.

Clase(s).- Son todos los Contratos de Futuros que tienen como cbjeto o
referencia un mismo Activo Subyacente.

Cliente(s).~ Es la persona gue celebra Contratos de Futuros en ia Bolsa, a
través de un Socio Liguidador, o de un Socio Operador que actie como
comisionista de un Socio Liguidador, y cuya contraparte es la Camara de
Compensacion.

Comité de Auditoria.- Es el drgano colegiado de la Bolsa encargado de
auxiliar al Consejo en sus facultades de auditoria.



Comité de Certificacion.- Es el érgano colegiado de la Bolsa encargado
de auxiliar al Conseijo en sus facultades de certificacion,

Comité Disciplinatio y Arhitral.- Es el o6rgano colegiado de la Bolsa

encargado de auxiliar -al Consejo en sus facultades disciplinarias y de
arbitro.

Comité Normativo y de Etica.- Es el 6rgano colegiado de la Bolsa
encargado de auxiliar al Consejo en sus facultades normativas y en materia
de ética de los participantes en la Bolsa.

Comité de Operacién.- Es el drgano colegiado de la Bolsa encargado de
auxifiar al Consejo en la organizacion y desarrollo de la operacion.

Comité de Admisién y Nuevos Productos.- Es el érgano colegiado de la
Bolsa encargado de auxiliar al Consejo en sus facultades técnicas de
instrumentacion y desarrollo de nuevos productos y mecanicas operativas,
asi como de admision de socios, de aprobacién de Miembros y de
acreditacion del personal de los mismos.

Comprador({es).- En un Contrato de Futuro, es la parte que se obliga a
pagar a la contraparte en la Fecha de Liquidacion el Saldo de Liquidacion
al Vencimiento.

Conciliador.- Es la persona que ha sido designada en términos del
Reglamento para desempefiar €l cargo de conciliador entre las partes en
caso de controversia en un procedimiento de conciliacién.

Condiciones Especiales de Operacion.- Son los requisitos
estandarizados de operacién de los Formadores de Mercado, que forman
parte integrante de las Condiciones Generales de Contratacion.

Condiciones Generales de Contratacién.- Son las caracteristicas
estandarizadas para cada uno de los Contratos de Futuros.

Consejo.- Es el Consejo de Administracion de la Bolsa.

Contralor Normativo.- Es ia persona que ha sido designada en términos
de los estatutos sociales de la Bolsa y autotizado por la Comision Nacicnal
Bancaria y de Valores, responsable de vigilar gue se ¢hserven las Reglas,
Disposiciones, normas de autorregulacion gue expidan la Bolsa y la
Camara de Compensacion, asi como las demas disposiciones que emitan
las Autoridades aplicables al mercado y de proponer al Consejo
medificaciones a las normas de autorregulacion.

Contrato(s).- Es cualquier Contrato de Futuro.
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Contrato(s) Abierto{s).- Es aquella operacion celebrada en la Bolsa por un
Cliente a través de un Socio Liguidador, que no haya sido cancelada por el
mismo Cliente, por la celebracion de una operacion de naturaleza contraria
de la misma Serie a través del mismo Socio Ligquidador.

Contrato(s) de Futuro(s).- Aquel contrato estandarizado en plazo, monto,
cantidad y calidad, entre ofros, para comprar o vender un Activo

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

Si en el Contrato de Futuro se pacta el pago por diferencias, no se
realizara la entrega del Activo Subyacente.

Cotizacion(es).- Es la oferta formulada por un Formader de Mercado para
comprar © vender Contratos de Futuros, indicando exclusivamente el valor
de la oferta. :

Cuenta MexDer.- Es el nimero de cuenta individual que asigna la Bolsa a
cada Cliente a solicitud del Socic Liquidador, sobre la base del cudl se
identificaran las operaciones por Cliente, independientemente de que
dichas operaciones sean realizadas a traves de uno o mas Socios
Liquidadores.

Dia(s} Habil{es).- Es cualquier dia en gue las instituciones de crédilo y las
casas de bolsa deben mantener abiertas sus oficinas y celebrar
operaciones en términos de la regulacion vigente.

Director General.- Es la persona que ha sido designada en términos de los
estatutos sociales de la Bolsa y aprobada por las Autoridades para.
desempenar el cargo de Director General de la misma.

Disposiciones.- Son fas "Disposiciones de caracter prudencial a las que se
sujetaran en sus operaciones los participantes en el mercado de futuros y
opciones cotizados en bolsa”, mismas que fueron publicadas en el Diario
Oficial de la Federacién de fecha 26 de mayo de 1997, asi como sus
modificaciones.

Fecha de Liguidacion.- Es el Dia Habil en que son exigibles las
obligaciones derivadas de un Contrato conforme a las Condiciones
Generales de Contratacion.

Fecha de Vencimiento.- Es el Dia Habil en que expira el plazo de un
Contrato conforme a las Condiciones Generales de Contratacion.

Formador(es) de Mercado.- Al Socic Operador que obtenga la aprobacidn
por parte de la Bolsa para actuar con tal caracter y que debera mantener en
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forma pemmanente y por cuenta propia, Cotizaciones de compra y venta de
Contratos de Futuros.

Liquidacién{es) Diaria(s}.- A las sumas de dineroc que deban solicitarse,
recibirse y entregarse diariamente, segun corresponda, y gue resulten de la
valuacion diaria que realice la Camara de Compensacion por las
variaciones en el Precio de Cierre de cada Contrato Abierto ¢on respecto al
Precic de Cierre del Dia Habil inmediato anterior o, en su caso, con
respecto al precio de concertacion.

Manual Operativo.- Es el Manual de Politicas y Procedimientos, en el cual
se establecen los procedimientos y especificaciones a los que deben
ajustarse la Bolsa, sus Miembros y la Camara de Compensacion en el
cumplimiento de sus funciones.

Mercado.- Al mercado de Contratos de Futuros cotizados en Bolsa,

Miembro(s).- Es el socio de la Bolsa que esta autorizado para celebrar
Contratos de Futuros, ya sea con el caracter de Socio Liquidador o de
Socio Operador.

Nocional.- Es el precio del contrato.

Operaciones por Cuenta Propia.- A las que liquiden y, en su caso,
celebren los Socios Liguidadores exclusivamente por cuenta de sus
fideicomitentes institucion de bhanca miltiple, casa de bolsa y demas
entidades financieras que formen parte del grupo financiero al que
pertenezca dicha institucion de banca multiple o casa de bolsa en los
términos de las Reglas, asi como [as que celebren los Socios Operadores
como Clientes de un Socio Liguidador.

Operaciones por Cuenta de Terceros.- A las que liquiden, y en su caso,
celebren los Socios Liguidadores por cuenta de personas distintas a la
institucion de crédito y/o casa de bolsa fideicomitente, asi como las que
celebren los Socios Operadores actuando como comisionistas de un Socio
Liquidador.

Operador(es) de Piso.- Es la persona fisica contratada por un Socio
Operador o por un Socio Liquidador, para ejecutar Ordenes para la
celebracion de Contratos de Futuros por medio de las instalaciones de la
Bolsa.

Operador Formador.- Es el Operador de Piso del Socio Operador gue
realiza exclusivamente operaciones como Formador de Mercado.

Orden(es).- Son las instrucciones de compra o de venta de una Serie
determinada giradas por parte de un Cliente.

Xin



Panel Arbitral.- Es el 6rgano colegiado auxiliar del Comité Disciplinario y
Arbitral encargado de resclver por medio del arbitraje las controversias que
se susciten entre Miembros o entre Clientes y Miembros.

Panel Disciplinario.- Es el drgano colegiado auxiliar del Comité
Disciplinario y Arbitral encargado de resolver 10s casos de incumplimiento a

las obligaciones establecidas en el presente Reglamento y en el Manual
Operativo.

Participacién.- Es el acto por virtud del cual un Operador de Piso u
Cperador Formador interviene en una operacion de cruce, aceptando-los

términos del ofrecimiento del Operador de Piso que se encuentre realizando
dicha operacion.

La operacion que sea resultado de una Participacion se realizara al precio
de cruce adicionando una puja si la Participacion fue de compra o
disminuyendo una puja si la Participacion fue de venta.

Personal Acreditado.- Son aquellas personas que han sido designadas
por los Miembros como Promotores, Operadores de Piso, responsables de
la operacion, administradores de riesgos y administradores de cuentas, asi

como sus respectivos suplentes y que han sido acreditadas por el Comite
de Admision y Nuevos Productos.

Posicién Corta.- Tratandose de Contratos de Futuros es el nimero de

Contratos Abiertos de cada una de las Series respecto de los cuales el
Cliente actiia como Vendedor.

Posicion Larga.- Tratandose de Coniratos de Futuros es el nimero de
Contratos Abiertos de cada una de las Series respecto de los cuales el
Cliente actia como Comprador.

Posiciones Limite.- Es el nimero maximo de Contratos Abiertos de una
misma Clase o Serie que podra tener un Cliente.

Postura.- Es la oferta para comprar o vender un nimero de Contratos de
una Serie a un precio determinado, realizada por un Operador de Piso en el
area de negociacion o a través de sistemas electronicos.

Precio de Liquidacion Diaria o Precio de Cierre.- Es el precio de
referencia por unidad de Activo Subyacente que la Bolsa da a conocer a la

Camara de Compensacion para efectos del calculo de la Liquidacion Diaria
de los Contratos de Futuros,

Precio de Liquidacidn al Vencimiento.- Es el precio de referencia por
unidad de Activo Subyacente que da a conccer la Bolsa y en base al cual la
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Camara de Compensacion realiza la liquidacién de los Contratos de Futuros
en la Fecha de Liquidacidn,

Presidente.- Es la persona gue ha sido designada en términos de los
estatutos sociales de la Bolsa y aprobada por las Autoridades para
desempefar el cargo de presidente del Consejo.

Promotor.- Es aquella persona facuitada por un Miembro para atender las

instrucciones que reciba de parte de sus Clientes para la celebracién de
operaciones en Bolsa,

Puja.- La variacion minima permitida en e! movimiento del precio de una
Serie.

Reglamento.- Es el Reglamento Interior de la Bolsa.

Reglas.- Scon las "Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y
fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacion de un
mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa”, mismas que fueron
publicadas en el Diario Oficial de la Federacion de fecha 31 de Diciembre
de 1996, asi como sus modificaciones.

Responsable del Proceso.- A la persona designada por el Director
General como el responsable de coadyuvar en la administracion de los
procesos disciplinarios, de conformidad con las- obligaciones que el
Reglamento establece.

Saldo de Liquidacion al Vencimiento.- En caso de una Posicion Larga
liquidable en especie, es la cantidad que resulte de multiplicar el Precio de
Liguidacion al Vencimiento por el namero de unidades del Activo

Subyacente que ampare un Contrato de Futuro, por el nimero de Contratos
Abiertos.

En casc de una Posicion Corta liquidable en especie, es el nimero de
unidades del Activo Subyacente que ampara un Confrato de Futuro,
muitiplicado por el namero de Contratos Abiertos.,

En caso de una Posiciénh Larga o una Posicion Corta liquidable en efectivo,
es la diferencia entre el Precio de Liguidacion Diaria del Dia Habil anterior a
la Fecha de Vencimiento o el precio pactado y el Precio de Liquidacién al
Vencimiento, multiplicado por el nimero de unidades del Activo Subyacente
que ampara el Contrato de Futuro, por el nimero de Contratos Abiertos.

Serie.- Tratandose de Contratos de Futuros, son todos los Contrafos
pertenecientes a una misma Clase con igual Fecha de Vencimiento,
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Socio Liquidador.- Es el fideicomiso que sea socio de la Bolsa y que
participe en el patrimonio de la Camara de Compensacion, teniendo como
finalidad liquidar y, en su caso, celebrar por cuenta de Clientes, Contratos
de Futuros operados en Bolsa.

Socio Liquidador de Posicion de Terceros.- Es el fideicomiso que tenga
como fin compensar y liquidar Operaciones por Cuenta de Terceros.

Socio Liquidador de Posicién Propia.- Es el fideicomiso que tenga como
fin compensar y liquidar exclusivamente operaciones por cuenta de sus
fideicomitentes institucion de banca multiple, casa de bolsa y demas
entidades del grupo financierc al que éstas pertenezcan, asi como del

Sacio Operador en cuyo capital participen cualquiera de las instituciones
antes sefaladas.

Socio Operador.- Al socio de la Bolsa, cuya funcidn sea actuar como
comisicnista de unc o mas Socios Liquidadores, en la celebracién de
Contratos de Futuros y, que puede tener acceso a las instalaciones de la
Bolsa para la celebracién de dichos Contratos.

Nota: Cuando los Socios Operadores celebren Contratos de Futuros
por cuenta propia, actuaran como Clientes.

Vendedor(es). En un Contrato de Futuro, es la parte que se obliga a

entregar a la contraparte en la Fecha de Liquidacion el Saldo de Liquidacian
al Vencimiento.
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Los participantes en cualguier mercado financiero tienen distintas
necesidades de inversion, las cuales dependen entre otras cosas de la posicién de

riesgo-rendimiento que puedan asumir y de sus perspectivas sobre estos
mercados.

De esta manera, un inversionista con una expectativa de una alza
significativa. en una accion puede decidir la compra de dicha accién en una
proporcion conveniente para su portafolio de inversiones, de tal manera que se
sienta a guste, sin.soslayar el riesgo de estar equivocado. En los mercados de
renta fija se puede observar una situacion similar. Por ejemplo, un inversionista
gue espera una baja en las tasas de interés invertira a large plazo, pero al hacerlo

tomara el riesgo de alza en las tasas y por consiguiente el riesgo de pérdida en su
posicion.

Las acciones, los instrumentos de renta fija, las divisas, el oro, la plata y otras
mercancias de caracter financiero pueden utilizarse como instrumentos de
inversion. Dichos instrumentos, como en los ejemplos anteriores, ofrecen
posibilidades de alto rendimiento, pero también existe un riesgo inherente si las

expectativas del inversicnista estan equivocadas. A estos instrumentos se les
llama primarios.

La forma de obtener rendimientos positivos en los ya sefialados instrumentos
primarios es comprando barato y vendiendo cuando la utilidad sea palpable, es
decir, siguiendo los movimientos de los mercados y realizando compras y ventas
en los momentos adecuados.

Los instrumentos derivados, instrumentos cuyo valor depende del precio de un
instrumento primaric o subyacente {de ahi el nombre), permiten manejar el riesgo
de manera agil. Estos permiten participar en los mercados de manera mas fiexible,
ya que con ellos se puede invertir a partir de una buena expectativa de mercado,
sin tener idea clara del sentido de los movimientos dentre del mercado, pero si de
su magnitud, adquirir seguros contra movimientos adversos, aprovechar mas
facilmente posibles diferenciales de precioc entre productos similares, y muchas
otras estrategias sera lo que le de un sentimiento de seguridad al inversionista.
Entre los derivados consideraremos los futuros, los contratos adelantados
{forwards), las opciones, Y las permutas financieras (Swaps).

En este trabajo se hara el esfuerzo de mostrar los diferentes aspectos contables y
fiscales de los productos financieros en México y en otros paises: Primero,
teniendo un Marco tedrico en funcién del desarrollo de los aspectos regulatorios,

tormando como base productos como coadyuvantes financierocs y como Mareo
referencial al (NYSE y CME).



Iniciaremos este estudio considerando como la razon principal la
antigiiedad de los mercados de derivados y por lo tanto los mas maduros. A
continuacion, seran tratados los aspectos regulatorios de estos instrumentos para
poder determinar las caracteristicas del mercado de derivados. Mas adelante se
hara una recopilacion de los aspectos contables y fiscales sobresalientes, que
permitiran el anélisis y la posterior comparacion de los aspectos contables
internacionales del mercado de derivados con el de México. Como paso siguiente
se desarrollara un marco comparativo de las regulaciones del mercado de
derivados en los aspecios fiscal y contable, por Ultimo se presentaran los
resultados encontrados en este estudio como parte culminante del trabajo,

teniendo como contribucion sobre los resultados obtenidos las conclusiones de la
autora.
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MARCO TEORICO

l. 1 Antecedentes.

La historia de los modernos instrumentos derivados a Futuro, comenzé a
principios del siglo XiX y estuvo vinculada estrechamente al comercio de granos
en Estados Unidos. Sin embargo, el crecimiento espectacular y exitoso de los
contratos de Futuros se hizo evidente hasta principios de los afios setenta, con la
infroduccion de subyacentes financieros.

E! desatrollo de los instrumentos financieros derivados cobro importancia
debido a los cambios registrados en el sistema financiero mundial.

La introduccién de un sistema de libre flotacion de la moneda v la necesidad
de controlar el déficit pablico y la inflacién, en un contexto de globalizacion de la
produccion y el comercio, propiciaron el aumento en la volatilidad de las divisas y
otros activos financieros (precios de activos, tipos de cambio y tasas de interés). El
interés de las empresas y los inversionistas por cubrir dicha volatilidad impulsé las
operaciones con productos financieros derivados.

Los productos derivados son instrumentos de cobertura cuyo valor depende
del precio de ofro activo denominado subyacente. En orden de importancia de
acuerdo al volumen negociado entre fos productos derivados se encuentran las
Opciones (estandarizadas y negociadas en los mercados sobre mostrador, mejor
conocidos como Over the Counter Markets, OTC), los Futuros, los Forwards
{contratos adelantados) y los Swaps (permutas financieras).

Las opciones, son contratos que otorgan a su tenedor el derecho de
comprar {Opciones de compra o Call) o de vender (Opciones de Venta o Put) un
active subyacente en una fecha futura. Por ese derecho, el comprador de la
opcién paga una prima. La contraparte recibe la prima y se compromete a realizar
la venta ¢ la compra del activo subyacente al precio de ejercicio pactado.

Los Futuros son contratos que obligan a las partes a comprar o vender el
activo subyacente en una fecha futura predeterminada. Las variaciones entre el
precio pactado y el precio de mercado diario, se liguidan diariamente. En la
negociacion de estos instrumentos, ambas partes estan obligadas a cumplir con e}
contrato, a diferencia de la opcidn, la cual solamente obliga al vendedor.



l. 2 Constitucion del Mercado Mexicano de Derivados.

El 31 de diciembre de 1996, las autoridades del sector financiero publicaron
de manera conjunta en el diario oficial 1as reglas a las que habran de sujetarse las
sociedades y fideicomisos que participen en la constitucién y operacion de un
mercado de derivados listados en Bolsa, Dichas reglas permiten la constitucion
formal de Mexder y Asigna y son el marco normativo de las actividades de los
participantes en el mercado. La publficacion de las reglas se convirtié en un
- acontecimiento muy importante dentro del mercado financiero mexicano, ya que

por primera ocasién en México se fusionaron las iniciativas de tres Autoridades
financieras distintas (SHCP, Banxico y CNBV), en un fin comun: la instrumentacion
del Mercado Mexicano de Derivados, llegando a constituirse formalmente como tal
el 18 de julio de 1998.

Las reglas se complementan con un Marco de Regulacién Prudencial que la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) emitio el 16 de mayo de 1997.
Dicho marco define, en lo particular, fos esquemas operativos, de control de
riesgos y, de supervision y vigilancia que norman las actividades del nuevo
mercado. La institucion que supervisara las operaciones de las sociedades vy los
fideicomisos sera [a propia CNBV.

I. 3 El Mercado de Derivados Financieros.

La operacién en bolsa de futuros y opciones de tasas de interés, divisas e
indices, comenzd en los Estados Unidos, en la década de los 70’s y a mediados
de los 80's en otros paises. En 1986 las bolsas de EU contaban con
aproximadamente el 80% del total de productos derivados negociados en bolsas,
tanto en montos nominales como en volumen operado durante el afio. Sin
embargo, en los 90's las operaciones en bolsas fuera de EU crecieron més rapido
gue en jas bolsas norteamericanas. Para 1995, los volimenes operados dentro de
las bolsas norteamericanas y los montos nominales a final del afio en bolsas fuera
de EU fueron poco menores a los montos nominales al final de afio en las bolsas
norteamericanas.

La actividad en 1994 fue estimulada por una volatilidad excepcional en los
mercados de bonos globales. A partir de entonces, los volimenes operados han
decaido en el agregado de los paises y en ia mayoria de tos paises en particular,
mientras que el monto nominal a final de afio ha crecido lentamente.

La disponibilidad de derivados financieros (Futuros y Opciones), tanto los
listados en bolsa, como los extraburséatiles (OTC) (Forwards, swaps y warranis},
han permitido a los participantes transferir riesgos de manera eficiente debido a la
formacién de precios. Al manejar la transferencia de riesgos, los participantes
realizan supuestos sobre como minimizar la exposicion al riesgo utilizando



horizontes de tiempo apropiados’. En parte la utilizacion de |os citados horizontes
esta basada en el supuesto de que los riesgos de mercado asociados econ
instrumentos poco liquidos pueden ser compensados con posiciones en mercados
més liquidos, En particular, se suele asumir que los derivados negociados en
bolsa proveen la suficiente fiquidez para permitir la compensacién de pasiciones
en instrumentos menos liquidos. De acuerdo a esto, en las bolsas en las que se
negocian derivados financieros, han venido a constituir un elemento
importantisimo en el sistema financiero internacional.

Por otra parte el contrato de futuros sobre el peso mexicano se listo del 16
de mayo de 1972 al 20 de noviembre de 1985, en el “International Monetary
Market, (IMM)" del Mercantile Exchange. El 5 de noviembre de 1985 las
autoridades monetarias de México prohibieron a las Instifuciones nacionales de
crédito, liquidar operaciones en pesos, con instituciones financieras del exterior. Lo
anterior aunado a las altas garantias requeridas por la camara de compensacion
del "CME", contribuyé a la desaparicion del contrato de futuros sobre el peso
mexicano. El 12 de enero de 1995, el "CME" solicité a la agencia reguladora”
Commodity Futures Trading Commission {(C.F.T.C.}", su aprobacién para reactivar
un nuevo contrato de futuros sobre el peso mexicano. Tomando en consideracion
diversas consultas con las autoridades financieras en México y dado que el 17 de
marzo de 1995, las autoridades monetarias mexicanas permitieron a las
instituciones nacionales de crédito nuevamente liquidar operaciones en pesos, la
"CFTC” aprobé la solicitud del “CME" y el 25 de abril de 1995 ambos contratos
empezaron a negociarse.

1.4 El Mercado de Futuros.

Los futuros son productos derivados que pueden ser usados como un
instrumento para la formacion eficiente de precios en el mercado de los diferentes
activos {mercado spot) y como un medio de proteccidn o cobertura contra riesgos
de especulacidon o de inversidn. Los futuros sobre productos fisicos
estandarizados tales como los productos agricolas, metales, petrdleo vy sus
derivados, han sido utilizados desde hace muchos afios. Mediante los contratos de
futuros, las contrapartes se obligan a comprar o vender un activo, real o financiero,
en una fecha futura especificada de antemanc y con un precio acordado en el
momento en que se pacta el contrato. En un contrato de este tipo las contrapartes
(comprador y vendedor) no necesariamente se conocen.

El intercambio que se realiza a través de este tipo de contratos da a las dos
partes la seguridad de que el contratc va a ser respetado mediante la
intermediacion de una CAmara de Compensacién.

! Por ejemplo, los participantes suelen medir el riesgo mercado utilizando medidas de valor en riesgo que son
calculadas con bage en los movimientos de precios en un intervalo de tiempo, sin embargo, los
administradores de riesgo prudentes llevan a cabo pruebas de estrés que buscan cuantificar pérdidas
potenciates en situaciones anormales de mercado, incluyende los periodes de poca liguidez.



El mercado de futuros como lo conocemos hoy en dia, se inicia en el afio
1865 en la Bolsa de Chicago. Las operaciones que se realizaban eran
principalmente de granos®. En 1972 tuvo lugar ¢l inicio de contratos de futuro
sobre moneda exiranjera. La Bolsa de Chicago fue la primera en negociar con
estos contratos. Una innovacion sobresaliente se produjo en 19786, al iniciarse
operaciones con futuros en activos financieros, tales como pagarés sobre créditos
hipotecarios © bonos del tesoro, estas operaciones también se iniciaron en la
Bolsa de Chicago. En 1981 este tipo de contratos de futuros se extendic a
depdsitos en eurodivisas y especialmente en euroddlares. En 1982 iniciaron
negociaciones de contratos de futuros denominados en indices accionarios o
bursatiles en la Bolsa de Kansas City y meses después en las Bolsas de Nueva
York y Chicago. Por primera vez en un contrato de futuros no se contemplo
inicialmente la posibilidad de entrega final del activo objeto del contrate. Con la
introduccion de este tipo de contratos quedd claro el potencial de inversion y de
cobertura que presenta el mercado de futuros.

1.4.1 Qué es el Mercado de Futuros.

Los contratos adelantados, también conocidos como contraios a plazo o
forwards, son contratos mediante los cuales el comprador se compromete a pagar
en una fecha determinada el precio acordado a cambio del active sobre el cuat se
firma el contrato. Por su parte, el vendedor se compromete a entregar el activo en
esa fecha a cambio del pago al precio acordado. Como se observa, las
obligaciones en ambos contratos son las mismas. Sin embargo las diferencias
enfre estos dos instrumentos son significativas y se basan en tres aspectos
principales: la estandarizacién de los contratos, el sistema prudencial® y la
existencia de un organismo central que realiza el papel de contraparte de cada
una de las posiciones en el contrato, es decir del comprador para el vendedor y
del vendedor para el comprador.

La primera caracteristica, la estandarizacién de los contratos, implica que
los contratos de futuros gue se negocian corresponden todos a la misma cantidad
y calidad y a las mismas fechas. En cambio, los contratos adelantados, son
contratos més "a la medida” ya que las contrapartes acuerdan cantidad, calidad,
fechas y precio; en los futuros lo Gnico negociable es el precio. Por ejempio un
contrato de futuros de tipo de cambio de yenes cotizado en el Chicage Mercantile

Exchange, representa una cantidad de 1,250,000 yenes a plazos de 3,6, 9y 12
meses.

? Ejemplos de productos subyacentes en contratos de futwros desde la Segunda Guerra Mundial son:
Alumirio, cacao, aceite, café, lana, cebolla, cancho, pasta de tomate, mantequilla, manzanas, pimienta, aceite

de coco, cobre, platino, arroz, trigo, plomo, mereuric, niquel, plata, ore, zine, entre otres. Véase Goss &
Yamey (1986).

* Un sistema Prudencial lo vamos a entcnder como un sistema utilizado para eliminar riesgos de
incumplimiento de los compromisos adquiridos en la negociacion de productos derivados.



La segunda caracteristica referida a la organizacion del mercado y al
sistema prudencial basado en margenes, elimina por completo el riesgo de
incumplimiento del contrato. Como se vera mas adelante, con el manejo de
margenes y suU valuacion diaria, conocida como “mark to market®, se reducen las
perdidas potenciales debido a diferenciales en los precios de los contratos y con
ellos se elimina casi totalmente el riesgo de incumplimiento. A diferencia, de los
contratos forward, que generalmente negocian el establecimiento o la constitucion

de una cantidad dnica como garantia durante todo el periodo de vigencia del
contrato®.

1.4.2 Tipos de Contratos de Futuros.

Los derivados son instrumentos financieros cuyo precio depende del valor
de otro activo llamado subyacente. Los principales instrumentos derivados son los
futuros, forwards, swaps y opciones.

En muchos casos, los bienes subyacenies son los precios de instrumentos
financieros, por ejemplo, una opcién sobre una accién es un derivado cuyo valor
depende del precio de la accion. Sin embargo, el valor subyacente de una opcion
puede provenir de casi cualquier variable, como el precio del oro, un indice o
canasta de precios e incluso el precio de otro instrumento derivado.

En aios recientes los derivados han ganado gran importancia en el campo
de las finanzas. Los futuros y las opciones ya son operados activamente en
distintos mercados. Forwards, swaps y otro tipo de opciones son regularmente
operados por instituciones financieras y sus clientes en mercados sobre el
mostrador.

Uno de los desarrollos innovadores en los mercados financieros durante los
ultimos afios ha sido el crecimiento en popularidad de los derivados. En muchas
situaciones, los operadores han encontrado mas atractivo operar con derivados
que con el bien subyacente.

* En Meéxico, las Coberturas Cambiarias eran contratos Forward gue exigen como garantia un monto ¥nico
iguat al maximo entre el 10% del valor del contrato o €l precio del misma. Aunque en estos contratos, no se
contempla la opcién de que al vencimiento se realice 2 entrega de los dolares, sino solamente la ligwidacion
en efectivo del diferencial entre el tipo de cambio vigente a la fecha de vencimiento det contrato v el tipo de
cambio pactado. Ver circular 63/93 emitida por el Banco de México. Con fecha 17 de marzo de 1995, la
misma autoridad, emitié la circular 21/95 la cual modifica la circular 2008/94 y autoriza a Bancos
comerciales a realizar operaciones con futuros y opciones sobre tipo de cambio. De iguai forma, fa Circular
10184 de la Comisién Nacional de Valores para que se terga conocimiento y observancia, transcribe la
Circular 68/94 emitida por ¢l Banco de México para regular las operaciones en el mercado de divisas.



1.4.2.1 Valuacion del Precio de Contratos de Futuros sobre Tipo de Cambio.

a) Introduccién.

Los futuros sobre tipo de cambio iniciaron sus operaciones en el Chicago
Mercantil Exchange en el afio de 1972. Desde ef final de la Segunda Guerra
Mundial y hasta agosto de 1971, el Acuerdo de Bretton Woods, fij¢ el tipo de
cambio de la mayoria de las monedas mas importantes. En agosto de 1971, Ia
mayoria de los paises desarrollados implementaron un sistema de tipo de cambio
flotante limitado, es decir, con este sistema se permitia que fa moneda local
fluctuara dentro de cierto range. Para marzo de 1973, se permitié que las
monedas locales fluctuaran de acuerdo a la oferta y la demanda.

En general, cuando los precios fiucttan los agentes se enfrentan a riesgos
" de pérdidas en sus posiciones. En particular con las fluctuaciones de los tipos de

cambio. Para cubrir €l riesgo de esas perdldas potenciales, se crearon los futuros
sobre tipos de cambio.

Los principales contratos de futuros sobre tipo de cambio existentes en la
actualidad, son para realizar operaciones de compra o venta de dblares
estadounidenses contra doblares canadienses, libras esterlinas, yenes, francos
suizos y franceses, asi como marcos alemanes y florines holandeses.

b) Variables que Determinan el Tipo de Cambio..

Las monedas en el mundo pueden ser consideradas como un bien gue
podemos expresar en términos de ofras monedas y, de igual forma que un bien
cualquiera, su precio de equilibric, es decir, el tipo de cambio estara determinado
por los siguientes factores: La Balanza de Pagos, Ia Politica cambiaria seguida por
el Gobierno y las Expectativas que se tengan sobre el nivel del tipo de cambio.

b.1) Balanza de Pagos.

Esta registra las transacciones entre los nacionales de un pais y los
habitantes de otros paises. Se compone por dos cuentas: La Cuenta Corriente y la
Cuenta de Capitales. En la primera de ellas se registran las transaccicnes,
importaciones y exportaciones, de bienes y servicios, mientras que la Cuenta de
Capitales contiene las inversiones de los extranjeros en el pais y la de los

nacionales en el extranjero, es decir, registra los flujos de capitales de un pais a
otro, tanto de entradas como salidas.

b.2) Cuenta Corriente.

Esta determinada por el ingreso y nivel de precios tanto de los bienes y
servicios nacionales como de los extranjeros, por oftro lado, el nivel de la Cuenta
de Capitales estd determinada, principalmente, por la tasa de interés nacional y
extranjera. El saldo de la Balanza de Pagos es el resultado de la suma de ambas



cuentas. De esta forma, si la Balanza de Pagos tiene un superavit, es decir, si el
pais esta exportando mas de lo gue importa, los extranjeros necesitaran mas de la
moneda para pagarle al pais dichas exportaciones.

b.3) Politicas Gubernamentales.

Los gobiernos a través de los Bancos Centrales, pueden afectar la
demanda de sus respectivas monedas iocales. De esta forma, si el Banco Central
retira de la circulacion la moneda local, la demanda por la misma aumenta,
generando que el valor de ella aumente. Por otre lado, si ofrece moneda local
mediante fa compra de moneda extranjera, la moneda local pierde valor frente a
las monedas extranjeras. La inestabilidad pelitica, puede dar origen a una politica
econhomica incierta lo gue provoca que la moneda local se debilite.

b.4) Expectativas.

En muchas ocasiones las expectativas que se forman los agentes
economicos en un pais, acerca del nivel del tipo de cambic que podria existir en
una fecha futura inmediata, es unc de los determinantes principales del tipo de
cambio. De esta manera, si se tiene la expectativa de que el valor de una moneda
va a cambiar se originard un flujo de capital que incidird en e! cambio en la
valuacién de la moneda local que finaimente se observe,

¢} Utilidad de los Contratos de Futuros.

Los instrumentos derivados han incrementado su importancia en relacion
con ef perfil de riesgo total y rentabilidad de fas organizaciones bancarias a través
del mundo. Definidos brevemente, un instrumento derivado es un contrato
financiero cuyo valor depende de los valores de uno © mas actives subyacentes o
ndices. El aprovechamiento de esta estructura basica de derivados al formar
portafolios con instrumentos derivados permite la diversificacion de diversos
riesgos financieros los cuales estén mas dispuestos o mejor ubicados, para tomar
© manejar [os riesgos.

Los contratos de derivados financieros en todo el mundo se llevan a efecto
en Bolsas organizadas y a través de arreglos fuera de mercado (OTC). Los
coniratos negociados en la Bolsa son contratos estandarizados en cuanto al
vencimiento, tamanfo del contrato y términes de entrega. En los coniratos fuera de
mercado se acostumbra que estén de acuerdo a las necesidades de una
institucion y a menudo de acuerde a cierto tipo de mercancias, instrumentos y/o
vencimientos que no se ofrecen en ninguna Bolsa.

Los derivados son utilizados en instituciones bancarias como herramientas
de administracion de riesgo y como una fuente de ingresos. Desde la perspectiva
de la administracién de riesgo, permiten a las Instituciones Financieras, cuando se
utilizan con prudencia, ofrecer a los administradores métodos efectivos y eficientes
para reducir ciertos riesgos a través de la cobertura. Los derivados pueden



también ser utilizados para reducir costos financieros y para incrementar los
rendimientos de ciertos activos. Para el crecimiento de las organizaciones
financieras, las actividades con derivados se han convertido en una fuente directa

de ingresos a través de las funciones de "market-making”, toma de posiciones y
arbitraje del riesgo, donde:

» “market-making” involucra enteramente en derivados las transacciones con
clientes y con otros formadores de mercado mientras mantengan un portafolio
general balanceado con la expectativa de generar ganancias a través del spread;
+ Toma de posiciones, del ofro lado, representa un esfuerze para ganar al asumir
el riesgo que se genera al tomar posiciones equivocadas anticipadamente a los
movimientos de precios;

» Arbitraje también esta atento a tomar ventaja del movimiento de precios, pero
enfoca sus esfuerzos en tratar de beneficiarse con pequeiias discrepancias en
precios entre instrumentos similares en diferentes mercados.

Los participantes en el mercado de derivados estan generalmente
agrupados en dos categorias basadas principalmente en sus motivaciones para
negociar contratos de derivados. Los usuarios finales entran tipicamente en las
transacciones con derivados para lograr objetivos especificos relacionados con
cobertura, financiamiento o posiciones tomadas en el curso normal de sus
operaciones de negocios. Una gran variedad de empresas de negocios son
usuarios finales. Ellos incluyen, pero no estan limitados, un gran rango de
instituciones financieras tales como bancos, firmas de valores y compaiiias de
seguros; inversionistas institucionales tales como fondos de pensiones, fondos
mutualistas y firmas de inversionistas especializados; y corporaciones, gobiernos
locales y estatales, agencias gubernamentales y agencias internacionales.

Los intermediarios, los cuales son algunas veces llamados "dealers”,
resuelven las necesidades de los usuarios finales a través de formadores de
mercado en los instrumentos derivados OTC, los cuales esperan generar
beneficios por las transacciones realizadas, por los spreads y por sus posiciones
propias. Los intermediarios importantes, o dealers en derivados, incluyen a los
bancos mas grandes y las principales firmas financieras alrededor del mundo.

1) Ventajas y Desventajas de los Futuros.

1.1 En el sistema de margenes, esto es, en el sistema prudencial bajo el cual
operan los futures, los margenes estan disefiados para garantizar el cumplimiento
de los compromisos adquiridos con la compra o venta del futuro. En caso de que
legase a ser insuficiente, la Camara de Compensacion tiene disefiados
mecanismos (red de seguridad) mediante los cuales cubre los faltantes a la parte

afectada. De esta forma, la seguridad es mayor en los futuros que en los contratos
a plazo.



1.2 La estandarizacidon de los contratos permite que exista una liquidez mayor, con
io que los participantes en el mercado pueden cancelar su posicién, en caso de
que los movimientos en los precios sean adversos, soclamente con entrar a una
posicion compensatoria, es decir, comprando el mismo namero de contratos que
originalmente habia vendido o vendiéndolos, en caso de que su transaccién
original hubiera sido de compra.

1.3 Los precios gue se forman en el mercado de futuros resultan ser mas
competitivos que los contratos adelantados “forward”, ya que resultan de un
conjunto de posturas tanto de compra como de venta entre un grupo grande de

inversionistas, no asi los contratos a plazo que se forman entre dos participantes
solamente.

La desventaja principal de los futuros es que los inversionistas
posiblemente no puedan cubrir perfectamente la posicidon sobre ia cual requieran
constituir una cobertura, es decir al 100%, debido a la estandarizacion de los
contratos ya que es posible que no obtengan el volumen deseado y/o el plazo, a
diferencia de los forward que son mas “a la medida” tanto en cantidad, calidad y
plazo®.

Se muestra a continuacién un esquema de las caracteristicas de los
contratos adelantados (forwards) y Futuros, con el objeto de ilustrar brevemente
las diferencias existentes entre ellos.

* Es importante destacar que las diferencias que pueden existir entre los precios de los activos negociados a
través de ur Futuro y los negociades mediante un contrato adelantado (forward) han sido tratados
ampliamente por varios autorcs come son Jarrow y Oldfield (1981), Sunderenson (1981), Cox, Ingerson y
Ross (1981) y Bergés y Ontiveros (1984) dado que el punto de esta obra no es ahondar en el tema, se remite a
los lectores interesados a las referencias citadas. En particular se recomienda la exposicién hecha por Bergés
y Ontiveros (Cap. 3, pp.59) ya que basados cn una serie de articulos originales, realizan una exphcacuon ry
clara de estas diferencias ihustrandolo con algunas estrategias de arbitraje.



2) Diferencias entre Contratos Adelantados (Forwards) y Futuros.

Caracteristicas

Contratos Adelantados

Futuros

{forwards)

Cantidad y Calidad

Estandarizados desde su
primera emisién por parte
de la Bolsa en que se
negocian.

Fijados por acuerdo mutuo
entre las partes
contratantes

Vencimiento

Pactado entre las partes
participantes en el contrato

Plazos de vencimiento
estandarizados
generalmente bajo un ciclo
trimestral

Tipo de Contrato

Privado

Contrato estandar
compensado vy liquidado
por la Camara de

Compensacién
Pérdidas y Ganancias | Se realizan al vencimiente | Calculadas y saldadas
del contrato diariamente
Depésitos Fijados por acuerdo mutuo | Estandarizado y valuado
y estatico durante toda la [ diariamente
vigencia del contrato
Margenes No se constituyen Se realiza valuacion y

ajuste diario (mark to
market). En situaciones de
alta volatilidad se pueden
llegar a realizar solicitudes
de requerimiento de
margen intra dia

Valadez, Beatriz, “Administracidn de riesgos y la reestructuracion financiera de pasivos™ Tesis para obtener
el grado de maestra en Finanzas. UNAM. FCA. 2000. (pag. 20)

1.5 El Mercado de Opciones.

En los afios recientes los Futuros y las Opciones se han convertido en

mercados muy importantes en el mundo de las finanzas y de las inversiones.
Hemos llegado al punto en el cual es esencial que los profesionales en finanzas
entiendan como funcionan estos mercados, como pueden ser usados y qué
determina el precio de estos instrumentos financieros.

Como ya se menciond un Futuro es un acuerdo para comprar 0 vender un
vator a una fecha predeterminada y por un precio preestablecido.

Una Opcion es un contrato que le da al tenedor o comprador el derecho,
mas no la obligacién, de comprar o de vender alguna accion o valor en una fecha



predeterminada (o antes) y a un precio preestablecido. De esta manera, por el
derecho que otorga la Opcién al comprador de la misma, existen dos tipos:

+ Opciones de Compra {Call)

+ Opciones de Venta (Put).

Una opcion de compra le da al tenedor el derecho, méas no {a obligacion, de
comprar un valor hasta una fecha predeterminada y a un precio preestablecido.
Por su parte, una Opcion de venta le da al tenedor el derecho, mas no la

obligacion, de vender un valor hasta una fecha predeterminada y a un cierto precio
preestablecido.

Valores subyacentes de las opciones,

Las opciones pueden ser emitidas sobre un buen nlmero de valores,
siendo los mas comunes las acciones, los indices de mercados accionarios, las
divisas extranjeras, los futuros, los certificados de la tesoreria y los swaps.

1.5.1 Tipos de Opciones.
1.5.1.1 Opciones sobre Divisas (Ddlares).

Las opciones sobre divisas pueden ser tratadas de manera semejante a las
opciones sobre acciones, la Unica diferencia es que el activo subyacente es una
divisa. Este instrumento tiene la propiedad de transferir el riesgo ¢cambiario entre
los participantes del mercado ofreciéndoles una amplia gama de posibilidades de
rendimiento ademas, de permitirles crear una cobertura contra el riesgo.

Una opcion sobre divisas, proporciona una especie de seguro cambiario
mientras que una cobertura ( o un forward} cierra la operacion futura a un tipo de
cambio fijado el dia de la adquisicién del contrato. Por supuesto, el seguro no es

gratuito y se tiene que pagar una prima por la opcidn, mientras que en el forward
no existe tal prima.

1.5.1.2 Precioc Te6rico de una Opcién de Compra {call} sobre indices
Accionarios IPC.

Muchas de las Bolsas del Munde cotizan opciones sobre indices
accionarios. La Bolsa Mexicana de valores no es la excepcion y cotiza warrants
sobre el Indice de Precios y Cotizaciones. El mecanismo y [a definicion es similar a
una opcidn sobre una accidn, cuya (nica diferencia es que el subyacente es el
IPC. Asi si el IPC se incrementa, entonces un comprador de una opcién de
compra con un precio {indice en este caso) de ejercicio menor, se encuentra en
ventaja ya que la opcidn se encuenfra dentro de| dinero.

1.5.1.3 Opciones sobre Tasas de Interés (CETES).

Muchas de las Bolsas del Mundo cotizan opciones sobre Tasa de interés.
La Bolsa Mexicana de valores no es la excepcion. El mecanismo y la definicion es



similar a una opcién sobre una accion, cuya Unica diferencia es que el subyacente
son CETES.

1;5.1'.4 Opciones sobre Futuros.

Una Opcidn sobre futuros es una Opcion donde el subyacente es el futuro.
Como en los ofros tipos de opciones el comprador de una opcidn tiene el derecho,
mas no la obligacion, de ejercer la opcion. Asi, con una opcién de compra puede
ejercer la opcién, comprando un contrato de futuros al precio de ejercicio {es decir
tomando una posicidn larga en los futuros al precio de ejercicio), mientras que el
comprador de Ia opcién de venta puede gjercer vendiendo el contrato de futuros
al precio de ejercicio. Tedos los conceptos tipicos de las opciones con validas, por
gjemplo, el tenedor de una opcidn de compra ejercera el derecho de comprar un
contrato de futuros solo sf eso le representa una ganancia o le reduce una
pérdida.

Las opciones schre futuros tienen los siguientes beneficios scbre los contratos
de futuros:

Las opciones le ponen un limite a la pérdida mientras que los futuros no.
Una posicién larga en opcidn de compra y corta en una de venta crea una
posicion larga de futuros sintéticamente. .

« Las opciones sobre futuros |e permiten a los preductores de mercancias cubrir

el riesgo de cantidad, mientras que, los futuros permiten sélo la cobertura del
riesgo precio.

Aunque se debe observar que las opciones sobre futuros necesitan la
existencia de futuros para poder emitirse.

Por otra parte las opciones sobre futuros tienen los siguientes beneficios
sobre las opciones sobre otros activos financieros:

« Los contratos de futuros son liquidos y operan continuamente cuando la bolsa
de futuros esta abierta, permitiéndoles a los operadores de opciones el acceso
a los precios de un activo subyacente muy activo. Esta caracteristica es
benefica para la valuacion de opciones.

1.5.2 Utilidad de fas Opciones.

La utilidad de las opciones la podemos considerar desde dos puntos de
vista de acuerde al nivel agregado. Primero, a nivel microeconémico y, segundo
en el Aambito macroecondmico.

Una opcién es un instrumento financiero que tiene basicamente dos fines a
nivel microeconémico:



1. Es un producto financiero con el cual un inversionista puede protegerse del
riesgo.

2. Un inversionista lo puede usar para invertir o especular simplemente.
En el ambito macroeconémico podemos citar los fines siguientes

1. Formacién m3s eficiente de los precios de los subyacentes.
2. Mejorar |os niveles de liquidez del mercado

3. Ampliar las oportunidades de arbitraje.

4. Permitir perfiles de riesgo y rendimientos controlables.

1.5.3 Ventajas y desventajas de las Opciones.

Los usuarios potenciales de Futuros y Opciones deben entender las
ventajas y desventajas de estos mercados. Estas incluyen micro factores y macro
factores. Los macro factores afectan a todos los participantes en el mercado, asi
como a la economia. Los micro factores afectan principalmente a los usuarios
especificos de los mercados de Opciones y Futuros.

Como ya se ha mencionado, las opciones representan un fipo alternativo de
cobertura y contrato especulativo para un usuario. Ademas, las Opciones tienen
un limite de pérdida potencial equivalente al precio de fa misma; aqgui existe tanto
un comprador como un vendedor de la Opcién. Por lo tanto, si las posiciones son
descubiertas uno tiene un potencial limitado de pérdida ¢ ganancia, seglin sea la
posicion. FPor esto, las Opciones difieren un tanto de los contratos de Futuros. Esto
implica que, los participantes deben escoger el mercado especifico que sea
consistente con sus objetivos y necesidades.

Existen ciertos factores que determinan si uno debe invertir en Opciones o
Futuros. Muchos de ellos quedardn mas claros a medida qgue nuestro
conocimiento respecte a los derivados se vaya incrementando. Sin embargo,
podemos mencionar algunos de caracter muy general.®

L.os Futuros:

« Para cubrirse del riesgo de variacion de un valor subyacente a un costo bajo.

¢ Para inversiones temporales de efectivo hasta que se puedan comprar los
valores que uno desee; esto es, los Futuros nos dan la oportunidad de sustituir
temporaimente inversiones de una manera rapida y a bajo costo.

« Son una forma de especializarse en la seleccion de acciones ya que remueven
el riesge de movimientos generales en el mercado.

* Son el medio de modificar asignaciones en acciones versus bonos rapidamente
y a bajo costo, sin afectar €l mercado en los valores individuales.

* Estos factores han sido estabtecidos en los articulos de Jaffee (1994) y Stoll & Walley (1998).



Las Opciones:

« Ajustar ef riesgo y rendimiento de una posicidn determinada a un costo muy
bajo. ‘
» Para cubrirse de los riesgos de movimientos en los precios y en las cantidades;

es decir, las Opciones son mejores que los futuros cuando la cantidad que uno
desea proteger es incierta.

1.6 Los Swaps.

1.6.1 Qué es un Swap.

El swap, o permuta financiera, es un producto financiero utilizado con el
objeto de reducir el costo y el riesgo de financiamiento de una empresa, o para
superar las barreras de los mercados financieros. Es decir, es una transaccién
financiera en la que dos partes confractuales acuerdan intercambiar flujos
monetarios en el tiempo. Su objetivo consiste en mitigar las oscilaciones de las
monedas y de las tasas de interés. Su razdn de ser es la inadecuacion, tanto de la
clase determinada de financiamiento buscado, como las condiciones de los
mercados que le son accesibles. :

1.6.2 Las Caracteristicas de los Swaps.

a) El nombre de fa contraparte. Util para valoracion del riesgo y utilizacién de
lineas de crédito.

h) Monto del swap. Cantidad fijada en cada acuerdo de permuta financiera.

c) Tasa de interés fija. Se expresara en diferentes formas segln los diferentes
mercados y divisas, como son:

+ Money market (base anual), este implica un pago anual de intereses y un
descuento de los dias exactos del periodo sobre la base de un afio de 365
o 366 dias.

= Bond Basis (base anual), este implica un page anual de intereses y un
descuento de los dias sobre la base de un afio de 12 meses de 30 dias /
mes.

« DBase semianual exacta/365 (366 si el afio es bisiesto). tmplica que el pago
de los cupones se realice semestralmente y los dias serdn descontados
proporcionalmente al afio.

d) La tasa variable. Define la referencia que serad utilizads para determinar los
intereses de la parte variable. El tipo flotante mas utilizado es Libor 6 meses.

e) La fecha de liquidacion. Indicado en el acuerdo, las fechas de liguidacion
coincidiran con las fechas de vencimiento.

f) El contrato. Bajo el cual se rige el acuerdo swap.



.6.3 Tipos de Swaps.

Existen en el mercado financiero basicamente tres tipos de swaps, a saber;
swaps de tasas de interés, swaps de divisas y swaps de activos.

1.6.3.1 Swaps de tasas de interés. Interest rate swap, es un contrato financiero
entre dos partes, gue desean un intercambio de intereses derivados de pagos o
cobros de obligaciones, que se encuentran en activo, a diferentes tipos ( fijo o
variable), sin existir pago del principal y que operan en la misma meneda. Cada
uno paga los intereses de la deuda del cotro, excluyendo del acuerdo la
amortizacion del principal, que no cambia de tenedor. En fin, lo importante de este
tipo de swap, al que se fe conoce como coupon swap o mas cominmente, swap
basico o plan vanilla, son cuatro cosas.

1. Intercambio de interés sobre deudas.

2. Los intereses tienen diferentes bases, por ejemplo, unos tendran tasa de interés
fija y otros variable.

3. No existe intercambio de principal sobre las deudas.

4. Se opera en la misma moneda.

El objetivo de este tipo de swaps es optimizar el costo en términos de las
tasas de interés, colocando los recursos financieros con base en las diferencias de
calidad crediticia (ratings) de las partes que intervienen en cada uno de los
mercados y en ia mejor explotacién de las imperfecciones de los mismos.

Los swaps sobre tasas de interés se pueden clasificar en:

+ Swap fijo / variable. Constituyen la mayoria de los acuerdos de permuta
financiera y consisten en que una parte paga los intereses calculados segun la
tasa de interés fija, 2 cambio de recibir los intereses variables que su
contraparte le hace, calculados a partir de una tasa variable.

» Swap variable / variable. En este intercambio cada parte realiza pagos
variables de intereses a la ofra calculados segln diferentes tasas variables (por
ejemplo, en dolares calculados segin la tasa Libor’ y el tipo preferencial
americano). :

1.6.3.2 Swap de Divisas y Swap de Activos.

El objetivo de esfe tipo de swaps es sortear los problemas del control de
cambios.

Swap de Divisas. Currency Swap, Es una cuerdo financiero entre dos partes que
desean intercambiar su principal en diferentes monedas, por un periodo de tiempo
acordado. En ia fecha de vencimiento, los principales son intercambiados al tipo
original de contado. Durante el periodo del acuerdo, las partes pagan sus

! Libor: London Interbank Offered Rate, o tasa de interés ofrecida ¢n el mercado interbancario de Londres.



intereses reciprocos ( si los intereses son fijos recibe el nombre de swap de
divisas basico o plan vanilla currency swap).

Es importante sefialar que el tipo de cambioc utilizado en todo momento
durante la vida del acuerdo swap es el que existia al comienzo del mismo. Este
tipo de swap en el que se transfiere el principal aprovechando las ventajas
relativas de que dispone cada prestatario en el mercadeo primario en el que emite,
tiene las siguientes caracteristicas:

No se generan fondos.

Rompe las barreras de entrada en los mercados internacionales.
Involucra a partes cuyo principal es del mismo monta.

El costo del servicio resulta mencr utilizando swaps.

Se establece claramente la relacion contractual, i.e., se obliga al pago de
intereses reciprocamente.

s Retienen la liquidez de la obligacion.
+ Suele realizarse a través de intermediarios.

Este tipo de operaciones ya se venian realizando desde 1976, pero lograron
un gran auge a partir de que en 1981 IBM solicité dolares americanos a cambio de
francos suizos y marcos alemnanes; el Banco Mundial realizd una emisiéon de
obligaciones en dolares y permutd por las monedas europeas antedichas. A partir
de ese momento ¢l auge de este tipo de operacion financiera fue mucho mayor

" aungue sin llegar al volumen y cantidades permutadas en los swaps de intereses

1.6.3.3 Swap de activos ( Asset swaps).

Los swaps también se pueden ulilizar para permutar activos. Por ejermplo
un inversionista que posea bonos de otra compaiiia con una tasa de interés fija
puede realizar un swap buscando convertir sus flujos de caja en instrumentos
financieros de tasa variable.

Esquema de un swap de activos. (Asset swaps).

_Tasa fija Tasa fija

Bonos Inversionista Contraparte del swap
interés fijo Tasa variable

Ibidem, pag. 31

Uno de los escenarios tipicos de utilizacidn de este tipo de permuta financiera se
da cuando el inversionista utiliza unos bonos con tasa de interés fija que tiene en
su cartera y que estan subvaluados en el mercado (en cuanto al cupon y su
estatus crediticio), con objeto de convertirlo en un bonc con cupones de tasa
variable de alto rendimiento.




1.6.3.4 Swaps de acciones {Equity swaps).

Los swaps de acciones, también conocidos como swaps accién- indice, son
swaps de activos que permiten a un inversionista cambiar un rendimiento en tipo
de interés flotante (Libor por fo general) por uno basado en un indice bursatil. La
permuta suele ser neutral desde el punto de vista de la divisa utilizada, debido a
gue el Libor es denominado en la divisa del pafs al que pertenece el indice en

cuestion. Los paises que mas operan en este tipo de contrate son: Japén, Estados
Unidos, Gran Bretafia, Francia y Alemania.

En el sentido de una alternativa a los futuros sobre indices bursatiles es
posible para un flujo de caja asociado a unas acciones, estar basado en el flujo de
dividendos proporcionado por las acciones que conforman el indice y en la fecha
de vencimiento de la permuta se realizaria una liquidacion que reflejaria el impacto
de la variacion total del indice.

Esquema de un swap sobre acciones. (Equity swaps).

FRN Contraparte
swap intereses
Libor Libor Tasa
fija
Libor
Inversionistal Banco Tasa fija Futuro sobre
A valor indice indices
en acciones B futuros

Ibidem, pag. 32
1.6.4 Utilidad de los Swaps.

Las técnicas de intercambio que proporcionan las operaciones que se
realizan con los swaps permiten a dos 0 mas partes intercambiar el beneficio de
ias respectivas ventajas que cada una de ellas puede obtener scbre los diferentes
mercados. Para esto debe cumplirse una regla bésica: las partes deben tener
interés directo o indirecto en intercambiar la estructura de sus deudas y, al mismo

tiempo, cada parte debera obtener gracias al swap un costo més bajo de su
obligacién.

Ei crecimiento del mercado de los swaps se ha debide a la multitud de
diferencias estructurales e institucionales entre los diferentes mercados financieros
existentes, entre los que se pueden citar los siguientes:

a) La mayor o menor accesibilidad a los financiamientos mediante una divisa
determinada.




b} La dificuitad de obiener fondos a tasas de interés fijo, que contrasta con la
facilidad de obtenerlos a tipo variable.

¢) La disponibilidad de créditos en una divisa determinada, que contrasta con la
dificultad de los mismos en otro tipo de divisas.

d) La necesidad de evitar “colas” en mercados donde el flujo de nuevas emisiones
tiende a agotarlo.

e) La existencia de falta de liquidez para prestatarios primarios en un determinado
mercado.

f) La imposibilidad de obtencion de vencimientos a mas large plazo en ciertos
mercados.

Las principales razones por las que las empresas utilizan los acuerdos de
permuta financiera son entre otras:

1. La reestructuracion de los costos de financiamiento o de los ingresos
financieros, en su caso (swap de activos).

2. La reestructuracion de la deuda sin necesidad de recurtir a un nuevo
financiamiento bancario.

3. La reduccidn de las tasas de intereés, o la fijacién de las mismas cuando se
prevé gque las tasas tienden a subir.

4. Para conseguir financiamiento con tasas de interés fijas cuando no es posible
hacerlos de otra manera. Los Bancos pequefios, poco conocidos, con un nivel
aceptable de crédito pueden utilizar este mercado.

5. Los operadores del mercado de swaps lo utilizan para tomar posiciones y

especular scbre el posible comportamiento de los tipos de interés o de las
divisas.

1.6.5 Ventajas y Desventajas de los Swaps.

Ventajas.

a) Cada una de las partes puede obtener el perfil de intereses requerido para
reducir su costo.

b) Permite una gestion activa de las responsabilidades de la empresa al permitir
alterar el perfil de los intereses de las deudas.

c} Si los tipos de interés se mueven favorablemente puede ser posible terminar o
vender el swap por una cantidad importante.

d} Flexibilidad: El vencimiento del swap es fijado por el prestamista y no por el
banco de inversion.

e} Libertad de Eleccion: El prestamista no necesita realizar la permuta con la
institucion prestataria. Debido a que el swap y e! préstamo son independientes,
pudiendo elegir el mejor tipo de interés, o la mejor estructura de! swap, de
cualquier otro banco,

f) Posibilidad de reversion: Un swap puede ser neutralizado haciendo otro en
sentido contrario, si cambia la perspectiva acerca del comportamiento de las
tasas de interés. De esta manera el fitular de la Tesoreria de la empresa podra
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realizar una cobertura de los tipos de interés sobre .una base continuada sin
depender del plazo del préstamo.

g) Este tipo de permuta financiera proporciona una excelente cobertura contra las
oscilaciones de los tipos de interés y, ademas, la proteccion que suministran es
menos costosa que la de los contratos de futuros y cubren un plazo mayor.

h) Cada parte puede obtener los fondos requeridos de una forma menos costosa
que si los hubiere conseguido directamente,

i) Permite una activa gestion de las responsabilidades de la empresa al permitir
alterar faciimente el perfil de los intereses de las deudas.

Si los tipos de cambio de mueven favorablemente puede ser posible terminar o
vender el swap por una buena suma de dinero.

Desventajas.

a) Si no existe un intermediario financiero las paries estan expuestas a un riesgo
crediticio  dificil de controlar. Cuando dicho intermediario existe, es él el que
corre el riesgo.

b) Puede ser imposible, o muy caro, el finalizar el swap si las condiciones del
mercado cambian. Si tiene unas fechas de pago “extrafias” puede ser mas caro,
o dificil, el finalizarlo.

¢) Los costos de calcular y realizar los pagos de swap son muy altos.

d) En el caso de incumplimiento de alguna de las partes, su contraparte tendra un
riesgo crediticio hasta el punto en el cual la divisa que ha sido permutada se
deprecie con respecto a la ofra. Por ejemplo, si XYZ no paga los intereses a
ABC, para que ésta a su vez, se los transmita a los bolsistas americanos y si,
ademas, el marco se ha depreciado con respecto al délar, ABC tendria que
continuar el servicio de su deuda americana sin contar con los activos en
marcos, que se han depreciado en valor. Este riesgo puede minimizarse
utilizando como intermediario un banco de inversion.

e) Puede ser imposible, o muy caro, el finalizar un swap si las condiciones de
mercado cambian.

f) La necesidad de financiar la develucion del principal en el vencimiento del
swap.
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| CAPITULOII
Desarrollo de Aspectos Regulatorios

2.1 Punto de vista Fiscal y Contable.

En nuestro moderno mercado mexicano de derivados, se ha trabajado
infensamente en establecer los parametros fiscales que han de regirlo. Hoy por
hoy los miembros (socios y fideicomisos) del mercado v comités siguen afinando
los puntos de lo que sera en breve la base del tratamiento fiscal que se dard a las
operaciones con productos financieros derivados en nuestro pafs. Este apartado
tiene sus bases en la Guia Contable Versién del mayo 12 de 1998, y de acuerdo

con los cambios solicitados a las autoridades fiscales, los asientos contabilizados
se registran en:

1. La contabitidad del Fideicomiso

2. La contabilidad de! Fideicomitente "A” o “B". (El que emite ios estados de
cuenta)

a. GMI (General Ledger) o,
b. Directamente.

Para los asientos identificados’ en la seccién de compra de contratos de
futuro, como regla general, todos los asientos que incidian en los resultados del
fideicomiso (ingresos / gastos), van a ser llevados a los libros del fideicomitente
definido ("A" o “B”) para acumular / deducir estos conceptos. Los Fideicomisos van
a informar tan solo las cuentas del Balance general y de orden (nocionales). {ver
anexo 2) :

2.1.1 Aportacion por Entrega, esta surge cuando un cliente mantiene una
posicién larga o corta sobre una o varias clases que permiten entrega del
subyacente {delivery) como es el caso de DEUA y Acciones Individuales en una
serie a vencer y que tiene la intencion de entregar o tomar entrega del
subyacente.

Este concepto se registrara dentro del catalogo en el rubro de patrimenio,
con su correspondiente en el activo.

2.1.2 Entrega de Colaterales en especie (Papel gubernamental}. Se refiere a
los titulos gubernamentales fijados como colaterales (performance bond) por el
cliente ante la Camara de Compensacion o ante el fideicomiso liquidador a fin de
satisfacer aportaciones excedentarias. Estos valores son recibidos del cliente via
Socio operador, a través del sistema SAVAP{ Sistema de Administracion de
Valores en Aportacién) - mediante un contrato de mandato - Jas posiciones en
colaterales existentes del cliente o del Socio operador en el sistema SIDV

' Ver Guia contable del Fideicomiso liquidador de terceros, Version 2.
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(Sistema de Inversion en Valores) de la 8.D. Indeval. E| socio operador esta
encargado de transferir del fideicomiso liquidador correspondiente estos
colaterales a la casa de bolsa del Fideicomiso liquidador via SAVAP,
posteriormente el fideicomiso transferira a través de su casa de bolsa, el total o
parte de estos titulos a la casa de bolsa agente designada por el fideicomiso
ASIGNA compensacion vy liquidacion. En el SAVAP también se reciben los
vectores de valuacion generados por la DIE (Direccion Investigacion y Estadistica)
de la BMV a fin de efectuar los “haircuts” sobre los valores sometidos. Este

registro se encuentra contemplado en la guia contable del fideicomiso liquidador
de terceros.

Cuando por razones de tiempo o falla en deteccién oportuna de errores,
estos lleguen a nivel Camara y se realice la liquidacién ordinaria de manera
errdnea, esto es que las pérdidas o ganancias generadas por la variacion de
precios se liquiden en la cuenta de origen donde se registra erroneamente el
hecho y la asignacion a la cuenta, Por ejemplo: Que se registren en cuenta propia
~en lugar de la de terceros. Las comisiones se mantienen en la cuenta de origen -
aunque la tarifa de liquidacion difiera enfre el fideicomiso propio versus el de
terceros - va a ser necesario evaluar la pérdida o ganancia resultante y hacer una
transferencia inter- fideicomisos.

2.1.3 Resumen de la Propuesta Fiscal enviada a la Secretaria de Hacienda y
Crédito Piblico (SHCP).

El fideicomiso ASIGNA: va a fungir como una entfidad empresarial que va a
facturar cuotas, tarifas y penalizaciones derivadas de compensar, liquidar,
custodiar y administrar recursos de los Fideicomisos Liquidadores (Fls). Sus
gastos y erogaciones, se veran a su vez reflejados en su estado de resultados y
tributara conforme & las leyes impositivas vigentes para personas morales con un
objeto empresarial.

Los servicios anteriores, los va a facturar a los Fideicomitentes “A” de los
Socios Liguidadores (Bancos ¢ Casas de Bolsa), No a los Fls. Asi mismo, Mexder
{S.A. de C.V.) emulara la misma naturaleza empresarial y facturara de igual
manera a los Fideicomitentes "A” o "B" de los Fis.

La peticion de transparencia de ASIGNA solicitada por las Autoridades, se
pronuncia por que resida en los Fls, la obligacion de calcular, instrumentar y
enterar las retenciones individuales derivadas de: Ganancias realizadas sobre
QOperaciones Financieras Derivadas (OFD) de Deuda y Divisas para todos los
clientes que aplique, asi como por los intereses generados por las Aportaciones
tniciales Minimas (AlMs) de los participantes de MexDer, que administra e invierte
diariamente ASIGNA.

Esta peticion es justificada, debido a que aunque ASIGNA se ostenta como
la contraparte en todas las operaciones que se efectien en el mercado de
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Derivados, ésta solo administra colaterales, compensa y liquida posiciones
agregadas por FL (Socios Liquidadores por cuenta propia o de terceros). Es
debido a este nivel de resclucion de cuentas, que ASIGNA NO puede efectuar las
retenciones sobre ganancias en CFD en el ambito de cuentas individuales.

Por lo anterior, recaera en el FL de terceros para ser mas especificos, la
labor de retencidn fiscal sobre ganancias en OFD, la cual complementara con las
retenciones scbre AlMs que se susciten, aunque por ahora el reglamento autoriza
a ASIGNA a invertir las AlMs tan solo en instrumentos gubernamentales a 91
dias, los cuales no requieren retencion alguna.

GMI solo contara con la funcionalidad de identificar y aplicar la retencion
sobre ganancias en OFD para personas fisicas y exiranjeros que se presenten
bajo los siguientes supuestos:

a) Que se trate de "ganancias realizadas" *sobre clases de derivados no exentos.
(ver matriz de retencién y anexo 3})

b) Que la perscna fisica (sin actividad empresarial) o extranjeros (empresas o
personas fisicas) que son los sujetos de retencion, hayan elegido alguno de los
DOS tratamientos de refencion fiscal para ganancias en OFD que estaran
disponibles. El 156% que contempla la ley actualmente, permitiendo a su vez la
deduccion de "pérdidas realizadas” al enterar la declaracion del contribuyente en el
pericdo correspondiente, o la propuesta opcional del 2% como retencion definitiva,

sin permitir la deduccion de "pérdidas realizadas” en las declaraciones de estos
contribuyentes.

c¢) Las retenciones se efectlen por un sclo FL de Terceros, y sobre la alternativa
fiscal a elegir por el cliente (15% o el 2%) al abrir el contrato, la cual estara vigente
para el primer ejercicio fiscal (hasta el préximo 31 de diciembre). El FL, antes del
siguiente ejercicio fiscal, debera notificar al cliente, si éste decide mantener o
cambiar de régimen de retencidn fiscal para el siguiente ejercicio fiscal. Las
posiciones que se dejaron abiertas al 31 de diciembre, en principic seguiran
siendo gravadas con el porcentaje de retencién elegido en el gjercicio en gue se
abrio la posicion,

El criterio fiscal que distingue las “ganancias realizadas” de las “NO
realizadas” de manera estricta, estriba en que las primeras se generan al ocurrir
alguna de las siguientes condiciones descritas a continuacion:

a) Al instrumentar OFD contrarias a las originates (Ejemplo: cerrar una posicién
abierta) identificando mediante el método PEPS (Primeras entradas primeras
salidas) de inventario, la posicion de portafolio abierta del cliente, esto es, por

? Para fines del presente documento, se entiende por “ganancias/ pérdidas NO reatizadas” aquellos fondos que
se afiaden a la cuenta dc aportaciones como resultado de la valuacion diaria de mercado {“mark to market'™)
sobre una posicién abierta existente.
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"capas” de tal manera que se cierren las primeras posiciones antes que las mas
recientes, entendiendo por “capas’, el que los contratos pertenezca a la misma
clase y serie {(Ejemplo, Cierro posicion DEUA SEP98).

b) Al realizarse la entrega del subyacente, o al expirar el contrato {misma clase y
serie), se considerara el precio de liquidacion de la Gltima fecha de negociacion,
como el precio a enfrentar al Precio Histdrico Original (PHQ) o al precio al cual se
incursiond o abrié posicidn anteriormente.

c) Al “monetizar” una “ganancia no realizada”. Esta causal de retencion, ain se
encuentra en negociacién ante las autoridades hacendarias, v se refiere a la
situacidon que se presenta si el cliente “gira” o retira de la cuenta de aportaciones
fondos que procedan de una ganancia no realizada en la posicidn, pudiéndose
presentar alguna de las siguientes situaciones:

» Si retira estas ganancias NO realizadas de manera parcial total, se le retiene el
porcentaje de retencion elegido (2% sobre ganancias o 15% sobre el neto entre
pérdidas y ganancias), posteriormente si muestra una ganancia o pérdida
“realizada” al ejecutar la operacion contraria (1), o presentarse la expiracion del
contrato (con © sin entrega) (2), se le retendra considerando el monto que de
manera preventiva le fue retenido.

+ Si el cliente utiliza las ganancias “no realizadas” existentes en su cuenta de
aportaciones para “piramidar” o colaterizar nuevas posiciones en la misma o en
otras clases, esto es, utilizar dichos fondos en efectivo excedentes a las AiMs y
a la AE, para adquirir mediante la misma institucién liquidadera (Fideicomitente
“A" 0 “B" del FL) CETES, con el tnico propésito de mantenerios en ia cuenta de
aportaciones o fijarlos en calidad de nuevas AlMs o AE para incursionar en
nuevas posicicnes de futuros (aungue sean en ofra clase o serie), entonces no
se considerard que existid "monetizacion” alguna en la posicion. Esto implica
que mientras no salga de la cuenta de aportaciones, y se quede ya sea como
efectivo adicional a la AE exigida por el Fl para ei nivel de posicién existente, o
se transforme en instrumentos de deuda para “colaterizar” nuevas posiciones,

NO se considerara lo anterior “monetizacion” y, por lo tanto no procedera
retencién alguna.

El sistema GMI debera llevar el control de la cuenta de aportaciones,
segregando para la POSICION ABIERTA:

1. AlMs requeridas por la Camara de Compensacion.

2. AEs requeridas por el FL.

3. Aportaciones Adicionales a la Excedentaria (AAE). Esto es, fondes en efectivo o
en colaterales validos (CETES) existentes en la cuenta de aportaciones, que
exceden a los requerimientos de aportacion exigidos por ASIGNA (AlMs) y por
el FL (Aes), y que derivaron de:
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= “Mark to market” {ganancias no realizadas).

» Depésitos iniciales o posteriores hechos por el cliente, por encima de las
AlMs y AE requeridas, y que no han sido requeridos para satisfacer las
necesidades minimas de éstas todavia.

s Intereses liberados por ASIGNA o por el FL, derivados de AlMs o Aes, y
gue no se han requerido para satisfacer las necesidades de éstas
todavia.

+ Ganancias Realizadas Netas (GRN): Agquellas provenientes de las
condiciones 1 y 2 anteriormente citadas, estas ya pasaron por ia
retencion elegida aunque alin permanecen disponibles en la cuenta de
aportaciones para enfrentar requerimientos adicionales.

Se entendera.- para Personas Fisicas no empresariales o extranjeros.-, que
si existen GNR (efectivo) en la cuenta de aportaciones, y estas no son requeridas
en la cuenta de AlMs, AE o AAE, mediante |la adquisicion de instrumentos validos
como colateral (CETES), se considerara que las disposiciones (retiros) que
solicite el cliente de la cuenta de aportaciones, aplicara a las GNR en primera
instancia, procediendo de inmediato a la retencion fiscal sobre éstas. Asi mismo, si
la valuacién a mercado “mark to market” viene en ceontra del cliente, los
requerimientos adicionales que comunique el FL {para AE), seran en principio
satisfechos con el saldo de GNR, posteriormente con las AAE, y de ser necesario
con llamadas para transferir fondos a la cuenta de aportaciones (AE), todo ello,

tendiente a restablecer el monto requerido de AEs, conforme a la posicion abierta
existente.

2.2 El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer).

El Mercado Mexicane de Derivados (MexDer) surge en 1997 como un
proceso natural dentro del proceso de desarrollo del sistema financierc de México.
En nuestro pais, la importancia de los productos financieros derivados se hizo
evidente a finales de la década de los setenta, con la negociacion de instrumentos
como los Petrobonos. A mediados de la década de los ochenta se inicid la
negociacion de coberturas cambiarias, y a principios de la década de los afios
noventa se inicid la operacidén de titulos opcionales, mejor conocidos como
Warrants.

E} éxito del mercado de Warrants, motivo al Consejo de Administracion de
la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de CV. (BMV) a autorizar en 1994 un
presupuesto para desarrollar el mercado de Futuros y Opciones financieros. A
partir de ese afio se trabajé en el disefio de un nuevo mercado seguro, confiable y
compeiditivo. Para ello, se delinearon esquemas que promovieran la profundidad y
la liquidez del mercado, asi como la calidad en la formacion de precios. Asimismo,
se buscaron esquemas que promovieran aprovechar la interrelacion entre los
mercados de derivados y de contado, y aumentar Ja competitividad en conjunto,
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El disefio de este mercado contempla la creacién de una nueva Bolsa
{MexDer) y de una Camara de Compensacion y Liquidacion (Asigna), asi como la
contratacion de sistemas con tecnologia de punta que soporten la operacion
adecuadamente. Asimismo, se incorpora la figura del Formador de Mercado, la de]

Contralor Normative v la adopcién de estandares internacionales para la emision
de normas.

2.2.1 Objetivos de MexDer.

El Mercado Mexicano de Derivados, Mexder S.A. de C.V. es una sociedad
anonima de capital variable que tiene como principales objetivos:

o Ofrecer la infraestructura fisica para la cotizacién, negociacion y difusién de
informacidn de contratos de Futuros y contratos de Opciones.

= Establecer el marco reglamentario para la cotizacion, negociacion y difusion de
informacién de contratos de Futuros y confratos de Opciones.

« Llevar programas permanentes de auditoria a sus miembros.

» Vigilar la fransparencia, correccin e integridad de los procesos de formacién de
los precios, asi como la estricta observancia de la normativa aplicable en la
contratacion de las operaciones, y

s Establecer los procedimientos disciplinarios para sanciohar aquéllas
infracciones cometidas por los miembros y garantizar gue las operaciones se
lleven a cabo en un marce de transparencia y confidencialidad.

MexDer fortalecera la actividad econémica de México mediante el listado de
productos derivades que permitan a sus miembros y a sus clientes la cobertura de
riesgos en ta administracidon de portafolios.

Las siguientes personas podran presentar solicitud para ser miembros de Mexder;

Socios Liquidadores:

+ Las casas de bolsa
« Las instituciones de crédito.

Socios Operadores:

¢ Las casas de cambio autorizadas.
+ Otras personas morales no financieras.
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Para obtener la calidad de miembro, los solicitantes deberan adquirir menos
una accion representativa del capital social de Mexder, cumplir los requisitos de
admision establecidos en el Reglamento Interior y el Manual Operativo y no ser

vetados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, en el caso de aspirantes
a socios liguidadores.

Los accionistas que pretendan adquirir el derecho a celebrar operaciones
en MexDer, deberan presentar fa solicitud correspondiente, cumplir los requisitos
de operacion listados en el Manual de Politicas y Procedimientos correspondiente
y ser autorizades a operar por el Consejo de Administracion de MexDer.

El programa de operacion progresiva de contratos en MexDer es:

¢ Futuros sobre IPC,

Futuros scbre Dolar,

Futuros sobre Bonos,

Opciones sobre el IPC,

Primer paquete de Opciones sobre acciones individuales,
Segundo paquete de Opciones scbre acciones individuales,
Opciones sobre Dolar y,

e Opciones sobre Bonos.

En etapas posteriores se listaran contratos de Futuros y contratos de
Opciones sobre instrumentos con vencimienfos mas amplies. Las caracteristicas
de los contratos {tamafio, plazos y liquidacion) se disefiaron con la participacion de
intermediarios financieros a fin de atender las necesidades del mercado mexicano.
Asimismo, se incorporarcn las recomendaciones del Chicago Board of Trade

(CBOT), del Chicago Board Options Exchange (CBOE) y del Chicago Mercantile
Exchange {CME).

2.3 Camara de Compensacion y Liguidacién (Asigna).

El objetive de Asigna, Compensacién y Liguidacion es proveer la
infraestructura y los mecanismos necesarios para asegurar el registro,
compensacion y Tiquidacion de las operaciones que realicen los socios del
mercado. Asigna se ha constituido como un fideicomiso de pago enh una de las
instituciones de crédito (fiduciario) mas grandes del pais. Para elio, l0s socios
liquidadores (fideicomitentes y fideicomisarios) aportan recursos para constituir el
patrimonic de dicho fideicomiso.

Asigna tiene como propdsito contar con la mayor calidad crediticia del
sector bursatil y financiero y, tendra facultades autorregulatorias que le permitan
actuar con oportunidad ante eventos que pudiesen distorsionar al mercado. La
Camara de Compensacion actuara como contraparte en todas las operaciones
que se celebren en el MexDer, asi como la receptora del riesgo crédito de éste. La
Camara también tendra como contrapartes a todos los participantes que asuman
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una posicion. Para cumplir con su objetivo, la Camara contard con una
organizacidn interna integrada por los siguientes drganos.

Comité Técnico

Subcomité de Admisién y Administracion de Riesgo
Subcomité de Auditoria

Subcomité Normativo

Subcomité Disciplinario

La Camara de Compensacion y Liquidacion establecera un fondo de
compensacion, el cual podréa ser utilizado en centingencias de mercado. El fondo
se integrard a partir de un porcentaje de las aportaciones de los socios®
liquidadores de Asigna y se actualizara con base en los riesgos y posiciones del
Mercado. Dicho fondo estara constituido con recursos en efectivo yfo valores
gubernamentales con vencimientos menores a 90 dias.

Las aportaciones en general que los socios liquidadores entreguen a Asigna
cubriran en todo momento hasta el 99% de las pérdidas potenciales. No obstante,
Asigna contara con una Red de Seguridad, que siempre garantizard niveles

minimos de solidez, pudiendo utilizarse para cubrir pérdidas potenciales
superiores al 99%.

La importancia de los derivados se puede dimensionar sefialando e
volumen de operacion que han observado en el mundo. Utillizando las cifras de la
International Financial Corporation al cierre de 1985, el valor operado mundial con
productos derivados representé el valor de capitalizacidén de todas las bolsas del
mundo. Del total (27,100 billones de dolares), el 34% corresponde a productos
listados y, la diferencia a productos no listados como es el caso de los Swaps.

En los mercados de derivados, los productos financieros son los
dominantes. Los contratos mas negociados son los de tasas de interés y los
referidos a indices accionarios. En tercer lugar se ubican los derivados sobre
productos agropecuarios. Bajo esta tendencia mundial, el potencial de crecimiento
es muy grande. Para dimensionarlo, a continuacion se resefia la historia de los
derivados en nuesiro pais:

» Futuros sobre el peso en el CBOT
» _Futuros sobre acciones individuales y Petrobonos en la BMV

s [nstrumentos gubernamentales como: Petrocbonos, Pagafes, Teso bonos vy
Ajusta bonos.

« Coberturas cambiarias de Corto Plazo
e Clausulas de recompra de Bonos Brady, cpcion ligada al precio promedio del

3 Fondo de Compensacién. Al fondo constituido en la Cémara de Compensacitn con recursos adicionales a
las Aportaciones Iniciales Minimas que la propia Camara de Compensacién solicite a los Socios
Liquidadores, por el equivaiente al ocho por ciento de las citadas Aportaciones Iniciales Minimas, asi como
cualquier otra cantidad que les requiera para estc fondo. Ver Reglamente Interior de Asigna al 15 de marzo
del 2601,
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petrolec del Istmo.

+ Forwards en reporto de instrumentos gubernamentales.

» Warrants accionarios, canastas e Indices accionarios.

+ ADRs Mexicanos

.» Opciones sobre ADRs Mexicanos,(Opcion de Telmex, segunda mas negociada
a nivel mundial).

» Futuros sobre el peso en el CME

o Futuros y opciones sobre Futuros del IPC ene el CME y de Opciones sobre el
IPC en el CBOE.

La competitividad de Mexder en el ambito internacional se sustenta en la
capacidad de las nuevas instituciones para instrumentar un nuevo mercado con
costos de acceso bajos y requerimientos de capitalizacién suficientes. El disefio
det mercado contempla la promocion de la autorregulacién como mecanismo para
la eficiente y ordenada operacion y supervision de sus participantes, e incorpora
sinergias operativas entre los distintos miembros. E! uso de plataformas
tecnolégicas vy juridicas de primer orden contribuyen también a incrementar la
competitividad de este nuevo mercado.

La operacion de MexDer implica la incorporacion de estandares
internacionales para la interconexion de los distintos sistemas que lo integran
(negociacion, divulgacion de informacion, compensacion y liquidacion, custodia de
garantias, control de riesgos y back Office). Atendiendo las recomendaciones del
Grupo de los 30, Mexder utiliza tecnologia de punta en sus sistemas de
negociacion: SIVA futuros® y SIVA derivados®.

La Camara de Compensacion utiliza la tecnologia del sistema Intracs/400,
el cual fue licenciado a la Options Clearing Corporation {(OCC), con el fin de
brindar la méaxima seguridad a las operaciones y los mas altos estandares
internacionales en materia de liquidacion, vigilancia de volatilidades, margenes y
control de riesgos. La OCC es la Camara de Compensacion mas grande del

mundo y realiza la compensacion de los cinco mercados de Opciones de Estados
Unidos.

A través de su filial 1a Intermarket Clearing Corporation (ICC) realiza
también la compensacion de Futuros financieros. La adopcion de los estandares
de la OCC permite unificar a los miembros del Tratado de Libre Comercio (TLC)
en materia de compensacion y liquidacion de derivados estandarizados, ya que el
Trans Canada Options Inc., el mercado de Opciones de Canada, cuenta con estos

estandares. Lo cual permite llevar a cabo cabaimente los acuerdos del TLC en
materia financiera.

? Utilizado en negociaciones de Futuros a viva voz.
5 Utilizado en negociaciones clectrénicas de Opciones.
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Para la supervision de las posiciones abiertas o en riesgos de los clientes,
asi como los requerimientos de aportaciones iniciales minimas a tiempo real, se
utiliza la tecnologia de la Systems Development Corporation (SDC). La difusién de
informacion (Broadcast) de derivados y subyacentes se realiza a través de un

nuevo formato de SIVA25 que contempla necesidades especificas para este
mercado.

Las redes de seguridad que se disefiaron para garantizar la integridad del
Mercado satisfacen ampliamente los mas altos estandares internacionales.
Asimismo, la instrumentacién de fideicomisos que operen como socios

liqguidadores proporcionan importantes ahorros a los participantes y mecanismos
adicionales de seguridad.

La arquitectura del mercado contempla la liquidacion de las operaciones en
Mexder y Asigna a través de fideicomisos liquidadores que permiten aislar
eficientemente el riesgo crédito y el riesgo contraparte de los miembros al operar
productos financieros derivados. Los fideicomisos para la liguidacion de las
operaciones de clientes y los fideicomisos para la liquidacion de las operaciones
realizadas por cuenta propia administran las aportaciones iniciales minimas, las
variaciones de margen o liquidaciones diarias y los fondos de compensacion.

De forma complementaria las redes de seguridad permiten el uso de los
fondos de compensacion, los recursos liquidos y no liquidos, asi como lineas de
crédito bancarios, para solventar cualguier imprevisto que se presente en ei
Mercado. Con la instrumentacion de estos mecanismos, |la probabilidad de que
llegue a presentarse un incumplimiento con efecto domind, disminuye de manera
significativa. MexDer y Asigna comparten las redes de comunicacion, de
divulgacion de informacion de posturas, hechos y precios de los subyacentes con

la BMV, y los mecanismos de liquidacion en efectivo y la custodia de garantias con
SD. Indeval.

2.3.1 Los Fideicomisos Liquidadores (FLs) - Fideicomitentes del Fideicomiso
ASIGNA, Compensacion y Liquidacién. Los comprobantes fiscales para fines
de retencion y a manera de factura de los servicios y comisiones de ejecucion y
liquidacion, seran evidenciadas a través del Estado de Cuenta del cliente, y
éstos NO seran emitidos por el FL, sino por en fideicomitente A" del mismo.

En resumen: ASIGNA no retiene sobre OFD (tan soélo quizés sobre
honorarios profesionales recibidos como fideicomiso), los Fls de Terceros seran
los retenedores - para fines fiscales - de todos los clientes del mercado.

Por otro lado, todos los ingresos y gastos identificados a nivel Fls, deberéan
ser acumulados o deducidos por el Fideicomitente “A” (Banco ¢ Casa de Bolsa)
del mismo. Esto implica que los Fls no tributaran sobre base fiscal alguna, por lo

tanto surgen las siguientes adecuaciones a las guias y catalogos contables de los
Fideicomisos:
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+ Todos los ingresos identificados se excluyen, no habra Estado de resultados en
ambos Fls.

+ Los intereses gue genere el patrimonio minimo del FL, deberan llevarse a los
resultados del Fideicomitente “A”, el cual puede o no ser a su vez fiduciario o
fideicomisario del Fideicomiso Liquidador.

s No apareceran en el rubro de patrimonio minimo, ni los resultados del ejercicio
en curso, ni aquélias cifras con resultados de ejercicios anteriores.

s Los intereses que genere el fondo de Compensacidén en Camara, aungue son
enfrentados en primer término por ASIGNA al liguidar, deberan considerarse en
los resultados del Fideicomitente “A” de los Fis {propia v tercero).

e Extirpar de las guias y catalogos actuales, la provision/reserva creada para
contemplar los pagos a liquidar el primer dia del mes siguiente a MexDer y
ASIGNA por ejecutar y liquidar respectivamente. Estos deberdn ser proveidos y
pagados por los fideicomitentes “A” de los Fls, al igual que las cuotas de
supervision y vigilancia establecidas por ta CNBV y las cuotas de administracion
de ASIGNA (uso de SAVAP).

En esencia, ambos fideicomisos (Propia y Terceros), tendran por su
naturaleza, fines de custodia, garantia y administracion de Aportaciones
Excedentes (AE), canalizando hacia ASIGNA las AlMs, sin desempefiar
intermediacion y por ende lucro alguno en OFD. Asi mismo recibirdn de sus
fidsicomitentes "A” aquellos recursos necesarios (en efectivo o en especie) a fin de

cubrir los requerimientos del fondo de compensacidn requerido en funcidn de las
AlMs.

El IVA que se cobre por comisiones y tarifas a extranjeros, asi como en el
caso de nacionales ubicados en zona libre o franja fronteriza, sera del 15%.
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Matriz de Retenciones aplicable a Operaciones Financieras con Derivados.

Matriz de Retencion aplicable a OFD registradas en MexDer,
Tipo de Cuenta Derivados de Deuda Derivados de Capital
CETES91 | TIEZ28 UDIS |IPC| ACCIONES DEUA
INDIVIDUALES
1 |Personas Morales NO NO NO NO NO NO
0o Individuos con
actividad
empresarial
nacionales
2 [Personas  Fisicas Sl Sl Si NO NO Si
residentes en
México, sin
actividad
empresarial
3 | Extranjeros Sl Si 1] NO NO NO

Valadez Beatriz, Op. Cit. pag. 48

2.4 La cuenta de aportaciones vista desde GMI (Back Office).
A continuacién, se pretende analizar el archivo de la cuenta de efectivo
(GMIMNYFI} existente dentro del sistema de cuentas GMI - FAS, a este archivo

comunmente se le denomina “money ling”, este archivo incluye internamente los
siguientes conceptos:

2.4.1 El saldo de efectivo (MBAL) entendiendo por éste, el saldo de efectivo en la
cuenta de aportaciones que adminisira el fideicomiso liquidador, sin incluir
ganancias no realizadas (Open Trade Equity u OTE). MBAL acumula depésitos
Iretiros, comisiones y tarifas cargadas, créditos diversos, primas en opciones y
ganancias/ pérdidas realizadas. Las liberaciones de aportaciones en efectivo, al
reducir ¢ cerrar posicion abierta, se incorpora a este concepto como depésito.

2.4.2 Ei Saldo derivado de las ganancias no realizadas, esto es carges y abonos
provenientes de la incidencia diaria del “Mark to market” sobre la posicidn abierta
{Mark Open trade Equity o MOTE). Su calculo viene de la diferencia entre el precio
de liquidacion y el precio al que se incursioné en |a operacion o el precio de

liquidacién del dia anterior. - si no se dieron nuevas operaciones sobre la posicion
anterior.

2.4.3 Aportaciones iniciales para la cuenta (MIR o Margin Initial Requirements), lo
cual representa el total de requerimientos de aportaciones para las
posiciones abiertas conforme a la requerida por el mercado.

2.4.4 El valor en posicién “larga” de los valores fijados en la cuenta de manera

colateral (MLMV: Money long Market Valug). Para Futuros, esta cantidad es el
valor de los valores en depésito - despues del "haircut”.
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245 Llas aportaciones en exceso o déficit en la cuenta (MME). Esto es
normalmente calculado como MBAL + MOTE - MIR + MLMV.

2.4.6 La cantidad de fondos disponibles para retiro de la cuenta de apottaciones
{(MWF: Money Withdrawable Funds). Esta es la cantidad de efectivo que se le
permite al cliente disponer, y se obtiene de la siguiente manera: Primero se
verifica si MIR puede ser cubierto con MLMV, si esto es correcto, entonces el
saido de MIR cubierto por MLMV se reduce. Entonces se calcula: MBAL + MOTE -
MIR. Si esta cantidad es positiva, esto es lo que se permite disponer.

» Si las autoridades insisten en gravar la “monetizacion” de ganancias no
realizadas, esto tendria que basarse en la distincién de que al determinar si un
retiro de efectivo se realiza sobre fondos “esterilizados” fiscalmente - en el
sentido de que provienen de fuentes libres de retencion o ya fueron sujetos a un
proceso de retencion como es el caso de los intereses, ganancias realizadas
netas de retencion, liberacidn de AlMs ¢ AE, o por el contrario, se trata de
fondos sujetos a retencion.

2.5 Los Criterios Contables en el Mex Der.

2.5.1 Introduccidn.

Los criterios contables en el Mercado Mexicano de Derivados es un tema
de gran actualidad por razones obvias. De acuerdo a la normatividad vigente
tenemos un esquema singular en cuanto a criterios contables se refiere.

En este sentido se han establecido de manera muy clara cual ha de ser la
actuaciéon de los Socios Liquidadores y de los Socios Operadores. Para la
preparacion de los estados financieros de los miembros det mercado mexicano de
derivados, se aplicara en lo conducente, los “Criterios de Contabilidad para las
instituciones de crédito”, de acuerdo a la circuiar 1343 y los “Criterios de
Contabilidad aplicables a las Casas de Bolsa”®, de acuerdo a la circular 10-208 BIS.

De conformidad con los articulos 6034.00 y 6035.00 del Reglamenta®, los

¢ R.I. MexDer. Titulo Sexto. Capitulo Tercero Apartado Tercero. Informacién Financiera y Contable
6034.00.Los Miembros deberan entregar diariamente a la Bolsa, un reporte cn ¢l que seiialen su nivel de
capitalizacion para realizar operaciones en la Bolsa, el cual tendrd que indicar en el caso de Socios
Liquidadores la segmentacion de los activos que constituyan el patiimenic misimo.

Los Miembros deberdn entregar a la Bolsa sus estados financieros en.forma mensual, dentro del plazo de 10
(diez) Dias Habiles siguientes a la fecha de cierre de cada mes calendario. _

6035.00.Los Miembros deberan entregar a la Bolsa sus estados financieros anuales dictaminados, dentro de
los 4 (cuatro) meses siguientes al cierre del ejercicio social respectivo, los cuales tendran que incluir aquellos
elementos adicionales que determine la Bolsa en materia de productos derivados.

L.a Bolsa establecera los elementos adicionales que deben comprender tas auditorias propias de la actividad
con Contratos que deberdn agregarse a las auditorias contables, 2 que se refiere el parafo anterior, para ser
aceptadas como vélidas por 1a misma.

Siempre que los estados financieros anuales dictaminados carezcan de los elementos adicionales a que se
refiere el presente articulo, se considerard como una violacidén al Reglamento y se aplicaran las medidas
disciplinarias previstas en el mismo.
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miembros deberan remitir sus estados financieros al &rea de Vigilancia de
Mercado, en forma mensual y anual.

Los estados financieros de los Socios Liquidadores deberan sujetarse a las
“Reglas de registro, valuacion, presentacion y Revelacién” establecidas en la

Circular 1343 o 10-208 bis, dependiendo si el fideicomisc de los mismos es una
institucion de crédito o una casa de bolsa,

Los Sacios Operadores deberan sujetarse a lo establecido en las Circulares
mencionadas en el parrafo anterior. Si el Socio Operador es una Sociedad
subsidiaria de una institucion de crédito, este debera apegarse a la circular 1343,
En los demas casos los Socios Opéradores deberan sujetarse a la Circular 10-208
BIS apiicable a casas de bolsa.

Dichas circulares se aplicaran de forma supletcria en tanto las autoridades
no expidan disposiciones de caracter general al respecto.

Para efectos de o establecido en los articutlos 6036.00 y 6037.00 del
Reglamento’, la informacién deberda ser entregada por escrito con la

7 6036.00 Los Miembros deberén informar a la Bolsa el mismo Dia Habil en que ocurra cualquiera de los
eventos siguientes: ‘

1. Cualquier cambio relacionado con el cumplimiento de los requisitos que, para ser Miembro, se establecen
et ¢l Reglamento y el Manual Operativo, asi como cualquier cambio de la informacion que haya
proporcionado a la Bolsa durante el proceso de admision.

. Cualquier requerimiento que le formulen las Autoridades en términos de la Regla cuadragésima primera.
1L En case que un Miembro revoque, suspenda o limite las facultades de sus representantes deberd
comunicarlo en forma fehaciente a la Bolsa, misma que, en tanto no reciba dicha comunicacion, presumird
que las personas acreditadas cuentan con facultades suficientes para obligar al Miembro cosrespondiente.
IV.En caso que un Miembro designe a un nuevo representante Jegal que cuente con facultades suficientes
para celebrar las operaciones y los actos necesarios en relacién con su actividad en la Bolsa, deberd entregar
un escrito expedido por el secretario de su consgjo de administracién o de su delegado fiduciario segin sea el
caso, en el que conste la finna del representante. El escrito deberd entregarse junto con un testimonio o una
copia certificadd de Ia escritura publica en que conste el otorgamiento de dichas facultades.

V. Informar de las violaciones a la normatividad vigente del Mercado de que tengan conocimiento.

6037.00. Los Miembros deberan informar a la Belsa dentro de los 5 (cinco) Dias Habiles posteriores
a que ocurra cualquiera de los eventos siguientes:

i. Las resoluciones por las que se acuerde, segiin sea ei caso, su fusion, escision, transformacién, sustitucion
de fiduciario, disolucién y liquidacién o cualquier otra resolucidn que afecte su estructura corporativa o
contractual.

II. El cambio en la ubicacion de las oficinas del Miembro, asi como los nimeros telefénicos y de transmuisién
facsimilar de sus principales funcionarios.

HI. El inicio de cualquier procedimiento concursal, de guicbra o de suspension de pagos que se lleve en su
conita o, en su caso, en contra de los fideicomitentes o accionistas que detenten por arriba del cinco por
ciente de su capital, subsidiarias, filiales o Personal Acreditado, asi como de cualquier sentencia definitiva
por alglin delito en contra de cualesquiera de las personas mencionadas.

IV.Cualquier accion disciplinaria que sea impuesta por cualquier bolsa, cdmara de compensacion ©
Autoridades en su contra o en contra de su Personal Acreditado.

En el caso de la fraccidn 1. del presente articule, la Bolsa deberd notificar cualquiera de dichos eventes, a la
Secretaria de Hacienda y Crédite Publico en los términos que ésta le indique 2 mas tardar al Dia Habil
signiente en que tenga conocimiento del mismo
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documentacidon necesaria que acredite o demuestre la veracidad de dicha
informacion.

Por su parte la Camara de Compensacion debera informar a la Bolsa, los
datos relativos al nimero y monto de Contratos compensados y, en su caso,
liguidados diariamente debidamente clasificados, asi como las Operaciones
efectuadas por cada Socio Liguidador.

Ademas debera informar a través de sus sistemas de confirmacion o
rechazo de las operaciones ejecutadas en la sesibn de negociacién

correspondiente, asi como el numero de Contratos Abiertos y los valores tedricos
al cierre de cada sesitn de negociacién.

La Camara de Compensacion enviara los estados financieros de acuerdo a
ia Circular 10-208 BIS de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, asi como
los reportes que se deriven de cualquier incumplimiento mencionando en ellos
tanto las causas cuanto las medidas operativas que se hubiesen tomado.

2.5.2 Normativa Contable aplicable a Miembros de MexDer:

1. Conforme a la disposicidon Vigésima Quinta contenida en las “Reglfas a las que
habrén de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en ef
establecimiento y operacion de un mercado de futuros y opciones colizados en
bolsa”, se establece que "Los Socios Operadores deberan llevar sistemas
contables que les permita identificar individualmente en su contabilidad las
cantidades que reciban de Clientes, asimismo, tendrédn la obligacion de
registrar en su contabilidad las cantidades que entreguen a los Socios
Liquidadores a nombre y por cuenta de Clientes™.

2. Conforme al ultimo parrafo de la disposicién Vigésima Cuarta de las mismas
reglas, existe la prohibicion expresa en cuanto a que “Los Socios operadores
en ningin casc podran administrar 0 mantener Aportaciones que les entreguen
ios Clientes”.

3. En conformidad con la disposicion Quincuagésima Tercera contenida dentro de
"l & Resolucion que modifica las disposiciones de caracter prudencial a las que
se sujetaran en sus operaciones los participantes en el mercado de futuros y
opciones cotizados en bolsa”, se establece que “Todos y cada uno de los
actos, Contratos de Futuros y Contratos de Opciones u operaciones que
realicen los Socios Operadores, Socios Liquidaderes, Camaras de
Compensacion y Bolsas, deberan ser registrados en su contabilidad. La
contabilidad, libros y documentos correspondientes, se regiran por las
disposiciones de caracter general que dicte la Comision, debiende en todo
caso conservarse por un plazo de cinco afos, contado a partir de la fecha en
gue realizo el acto, Contrato de Futuros y Contrato de Opcicnes u operacion
que les dio origen.”, En lo relativo a Disposiciones Transitorias, numeral H de
dicha Resolucion modificatoria, se establece que "En tanto la Comision
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Nacional Bancaria y de Valores no expida las disposiciones de caracter general
a gque se refiere el primer parrafo de la Disposicidn Quincuagésima Tercera, se
deberan aplicar en lo conducente, los “Criterios de Contabilidad para las
Instituciones de Crédito” y los “Criterios de Contabilidad para las Casas de
Bolsa”, dado a conocer por la propia Comisién mediante las Circulares 1343 y
10-208 Bis, de fechas 10 y 31 de enero de-1997".

2.5.3 Supuestos establecidos para el diseiio de la guia y catalogo de cuentas
aplicable a Miembros de MexDer.

1.

2.

10.

La guia se apega lo mas posible a la disposicion transitoria descrita al final
del punto anterior.

Se incluye la celebracion de operaciones financieras derivadas (OFD)
llevadas a cabo por parte del Sccio Operador, mediante coniratos de Futuros
celebrados en MexDer - no se incluye asientos relativos a operaciones con
QOpciones listadas ni de mostrador (OTC) por cuenta propia en esta version -.
Las OFD celebradas en MexDer, se consideran fueron llevadas a cabo por
cuenta de terceros en calidad de comisionista de uno o méas Socios
Liquidadores, asi como por cuenta propia - incluyendo formacion de
mercados -.

Se considera - en el caso de cuenta propia - que las operaciones se
concretaron para establecer posiciones con fines de negociacién y no de
cobertura (ver criterio B-10 o B-13 aplicables a Contratos de Futuros en
circulares 10208-Bis ¢ 1343 correspondientes).

Conforme al punto anterior, no se contempla en esta primera version de guia
contable, la celebracion de operaciones con fines de cobertura para cubrir
posiciones alojadas en los libros de estas sociedades anonimas.

Se incluye la posibilidad de que la sociedad obtenga ingresos en otros
mercados de derivados listados en el extranjero por cuenta propia, asi como
la posibilidad de actuar en calidad de comisionistas de intermediarios
extranjeros en este tipo de OFD listadas, asi como en mercados de mostrador
{OTC) fungiendo como contraparte en estas operaciones.

Se incluyen ingresos derivados de servicios de asesoria y/o consultoria en
materia financiera.

Se incluye la posibilidad de que ia sociedad celebre contratos o convenios de -
prestacion de servicios de ejecucion de ordenes en el piso de MexDer de
manera unilateral o reciproca, con uno o mas Socios Operadores del
mercado, con &l fin de ya sea recibir instrucciones de estos para ejecutar
ordenes por su cuenta (give in) o ceder en ellos (give up) la ejecucion de
ordenes recibidas por cuenta propia o de terceros.

Se considera en el disefic de la presente guia, el derecho del Socio Operador
para poder compensar y liquidar operaciones con uno o varios Socios
Liquidadores, tanto para operaciones celebradas en MexDer, como en otros
mercados listados en el extranjero.

Las penas convencionales, derivadas de resoluciones del Comité Disciplinario
del mercado, se consideran como egresos derivados de eventos
extraordinarios a ser llevados a resuitados,
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

Se asume que las aportaciones requeridas son fijadas por los clientes
directamente en cuentas individuales a nombre de estos o en su caso en una
cuenta “puente” abierta a nombre del Socio Operador en la Institucion
Bancaria del Grupo Financiero del Socio Liquidador por Posicion de Terceros.
Sobre estas cuentas, el Fideicomiso Liquidador instrumentara cargos para
hacerse llegar las aportaciones y otros recursos requeridos para habilitar 1a
ejecucién de contratos en el piso.

En el caso de que la cuenta “puente” citada en el punto anterior, se abra a
nombre del Sccio Operador, dicha cuenta debera siempre reflejar un saldo
practicamente nulo al final de cada dia - solo el saldo minimo requerido
conforme a las politicas relativas a cuentas de cheques de la Institucién
Bancaria -, lo anterior debido a la prohibicion a la que son sujetos estos
Socios en la normativa relativa a la administracién o mantenimiento de
Aportaciones entregadas por los clientes.

Esta guia y catalogo confable, se apegan lo mas posible a la nomenclatura
de cuentas establecidas por las Autoridades para Instituciones Bancarias.

En caso de que el Socio Operador sea subsidiaria en su mayoria accicnaria
de una Casa de Bolsa, se tendran que generar tablas de conversion para
fines de consolidacion.

Los asientos relativos a la posibilidad de que se presente la entrega fisica de
divisas 0 de titulos accionarios, se van a incorporar en comunicados
posteriores en calidad de adiciones a la presente guia.

Esta guia contempla que las comisiones por ejecuciéon de operaciones en
piso acordadas entre el Socio Operador v los clientes que le lleve al Socio
Liguidador, van a ser facturadas y enviadas por este ultimo al cliente
directamente, a través del estado de cuenta mensual procesado en GMI.

Por tratarse de tarifas diferentes, las tarifas cobradas por MexDer se
desglosan en aquélias relativas a las ejecuciones de confratos por cuenta
propia, de aqueéllas ejecutadas por cuenta de terceros.

Las tarifas que MexDer fija por ejecucidn de contratos en el piso a sus Socios
- por cuenta propia y por cuenta de terceros - seran facturadas por MexDer
directamente al Fideicomiso Socio Liquidador a través del cual se
compensaron. La diferencia entre estos dos conceptos (comisiones de
ejecucion cobradas a clientes menos tarifas de ejecucion fijadas por MexDer),
va a ser facturado como comisiones por el Socio Operador al Socio
Liquidador.

En sintesis, el Socio Operador cobraria dos tipos de comisiones al
Fideicomiso Ligquidador por Posicion Propia {en el caso de formador de
mercado de un Grupo Financiero que participa como Socio Liquidador) y de
Terceros: a) el diferencial entre la comisién de ejecucion acordada con
clientes vy la tarifa fijada por MexDer para operaciones ejecutadas a terceros
por Socios Operadores, y b) las comisiones acordadas con el Fideicomiso
Socio Liquidador (terceros basicamente) por llevarles la compensacion y
liquidacion de contratos ejecutados por orden de terceros en el piso.
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2.6 Politica Fiscal y Productos Derivados: El Caso de Personas Fisicas en
México,
2.6.1 introduccion.

El mercado mexicano de instrumentos derivados, en su importante mision
de contribuir con la estabilidad y confianza que la economia mexicana demanda
para crecer en forma sostenida®, requiere de un régimen fiscal competitivo,
transparente y simple. El cambio estructural en la industria internacional de
derivados como resultado de alianzas estratégicas® entre bolsa de derivados y
entre bolsas de derivados y mercados de subyacentes, asi como el avance
tecnoldgico en la operacion han incrementado considerablemente las ventajas
competitivas regionales en el mercado internacional. Atendiende a este cambio,
muchos paises estan llevando a cabo reformas a fondo para gravar las
operaciones con derivados listados. Por ejemplo en el mercado suizo (Swiss
Options and Financial Futures Exchange) y aleman (Deutsche Terminborse) se
eximen de todo gravamen las ganancias que se obtienen con derivados de capital.
En los mercados irlandés (irish Futures and Options Exchange) y del Reino Unido
{London International Financial Futures and Options Exchange), en donde por
mucho tlempo se recibié un trato fiscal incierto y esto inhibié el desarrollo de los
mercados, actualmente se exentan de impuestos a las ganancias con derivados

sobre bonos gubernamentales y recientemente se han reducido los impuestos de
otros derivados de deuda.

La posibiiidad de que los agentes celebren contratos en bolsas de derivados
de otros paises, en un ambiente de globalizacion de los mercados financieros,
exige para México la instrumentacion de un marco fiscal con tasas impositivas
internacionalmente comparables, cuyo costo de oportunidad no sea mayor al que
se genera por operar desde el exterior. Al mismo tiempo, el régimen fiscal tiene
que propiciar un entorno que reduzca la evasion en operaciones sobre mostrador
en mercados no reconocidos’®, también llamados mercados Over The Counter
{OTC) Por otro lado, respondiendo a la modernizacion tributaria, y como parte de
una reforma fiscal integral, la instrumentacion del marco legal tiene que ser simple,

transparente y con costos hajos de transaccion para todos los participantes del
mercado.

Desde el punto de vista conceptual no es dificil establecerlas propiedades
deseables de un régimen fiscal compatible con una estructura de mercados
completos™. Sin embargo, las dificultades surgen en la practica. Como disefiar un

* En juiic de 1999, el mercado mexicane de derivados operé aproximadamente el 70% en comparacién con lo
operado en el mercado e capitales. La respuesta de los agentes econdmicos para planear la produccién en cl
largo plazo, previendo riesgo e incertidumbre, se ha manifestado en forma inmediata en ¢l mercado.

# Es importante sefialar ¢l caso de la reciente alianza CME — SIMEX - MATIF, i.e, Chicago Mercantile
Exchange, Singapore luternational Monetary Exchange y Marché 4 Terme International de France.

" Auerback, Burman v Siegel (1998) proporcionan evidencia empirica contundente de una creciente gvasion
en mercados no reconowidos.

" El términe de Mervados completos se debe a Arrow (1964), en su trabajo incluye un mercade de
instrumentos de cobertura de riesgos en un modelo de equilibrio general del tipo Arrow-Debreue,
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esquema fiscal para que el mercado se desarrolle rapida y eficientemente sin
generar distorsiones. En el disefio de un esquema fiscal la forma de los impuestos
y la magnitud de las tasas pueden generar distorsiones tales coma reducir

sensiblemente la liquidez del mercado o promover la evasion del pago de
impuesios.

En el presente trabajo se muestra de manera sucinta el régimen fiscal que
hoy por hoy se aplica en derivados.

La literatura existente sobre derivados ha retomado un creciente interés en
el tratamiento fiscal de las operaciones financieras derivadas {(OFD). Por ejemplo,
Bradford (1994) examina la consistencia y correccidon de esquemas fiscales sobre
derivados; Keyes (1997) analiza el tratamiento fiscal sobre nocionales: Miller
(1998) estudia el marco fiscal de derivados de crédito; Steinberg (1998) revisa los
aspectos fiscales relacionados con OFD y OTC; y Thomsett (1997} y Biondo
{1998) analizan las ventajas que ofrecen las OFD en planeacion fiscal sobre
operaciones en titulos accionarios y de deuda.

2.6.2 Descripcién del Régimen Fiscal Vigente.

El régimen de Ley (RL) aplicable a las personas fisicas, sin actividad
empresarial, que son residentes en México y que participan en OFD, establece
retenciones mensuales', por parte del liquidador, del 15% de las ganancias netas
realizadas™. El liquidador entera al fisco en forma mensual sobre la retencion
provisional trimestral y enirega constancia al contribuyente. E! contribuyente
efectila pagos provisionales trimestrales™, mediante declaracion, a cuenta dei ISR
anual con la tasa progresiva comrespondiente a su nivel de ingreso™, deduciendo
{as retenciones de que fue objeto por operaciones derivadas.

2.6.3 Esquema General de Realizacion de Operaciones.

El esquema general a través del cual se realizarian las operaciones en el
mercado de derivados seria el siguiente:

1. El cliente realizaria un depésito o aportacion inicial (denominado margen inicial)
gue sirve para garantizar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los
contratos empleados. Dicha aportacidon seria enfregada a la Camara de
compensacion mediante un fideicomiso creado para tal fin (en adelante
Camara de <Compensacidon), a través de un segundo fideicomiso

12 El articulo 80 de la LISR para 1999, scfiala que el liguidador esta obligado a efectuar retenciones y enteros
mensuales, los cuales tendran el cardeter de pagos provisionales a cuenta del pago del impuesto anual

" La resolucién Misceldnea Fiscal para 1999, regla 3.4.3, rubro B, publicada en el DOF el 3 de marzo de
1999, indica que cuando en una OFD la retencidn se efectuara sobre la diferencia entre ganancias obtenidas y
perdidas generadas.

' De conformidad con el articulo 86 de 1a LISR, el contribuyente esté obligado a efectuar pagos provisionales
trimestrales a cuenta del impuesto anual.

' 1.a tasa progresiva de retericion y entero del impuesto se especifica en el articulo 80 de la LISR.
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correspondiente al socio liquidador (en adelante SL).

2. La Camara de Compensacion fungira como comprador o vendedor en todas
las operaciones realizadas. Una vez llegado el vencimiento del contrato la
Céamara de Compensacion entregard a SL informacion de los intereses,
ganancias o perdidas obtenidos de la operacion aplicados contra margen
inicial.

3. Adicionalmente, la Camara de Compensacion invertird en diversos
instrumentos financieros las aportaciones iniciales o adicionales captadas, las
cuales generarian rendimientos que al igual que los intereses o ganancias
obtenidos de la operacion serian aplicadas contra margen inicial que a su vez
seria un ingreso adicional del cliente.

4. Derivado de lo anterior, para el caso de los contratos operados con personas
fisicas existe la problematica de definir quien {la Camara de Compensacion o el
SL) es el obligado a retener el impuesto sobre la renta correspondiente a los
intereses o ganancia obtenidos de la operacion de los contratos, asi como de
los rendimientos obtenidos de la aportacion inicial o adicionales.

Bajo este orden de ideas y con Ia finalidad de establecer un régimen fiscal
aplicabie a este tipo de operaciones a continuacion se plantea la siguiente

propuesta que previamente incluye un resumen de las disposiciones fiscales
vigentes.

2.6.4 Disposiciones Fiscales Vigentes.

Actualmente el Art. 135-A de la Ley del Impuesto sobre la renta establece
gue las casas de bolsa e instituciones de crédito que intervengan en las
operaciones derivadas deberan retener el 15% scobre el interés de la ganancia
acumulable que resulte en la operacion. A su vez, se establece que los
contribuyentes gue obtengan los ingresos sefiglados anteriormente efectuaran
pagos provisionales trimestrales a cuenta del impuesto anual. La base gravable
para los pagos provisionales ftrimestrales se determinara disminuyendo a las
ganancias del trimestre las pérdidas correspondientes al mismo periodo.

Por su parte la Regla 122 de la resolucién miscelanea vigente (RM),
establece que las instituciones de crédito y las casas de bolsa que hayan realizado
por si mismas las operaciones de compra y venta de operaciones financieras
derivadas del capital o de deuda a que se refieren las reglas 119 y 120 de la RM
respectivamente con un mismo contratante persona fisica y el vencimiento de la
operacién sea dentro de un mismo mes efectuaran lo siguiente:

a. No efectuaran retencion cuando en las operaciones referidas, la ganancia
obtenida por la persona fisica contratante sea igual o inferior a la pérdida
generada por dicha operacion.

b. Cuando en las operaciones de referencia la ganancia obtenida por la
persona fisica contratante exceda a la pérdida generada, ia retencion se
efectuard sobre la diferencia obtenida.

c. Enlos casos en que las personas fisicas no se encuentren en alguno de los
supuestos anteriores, las instituciones de crédito y las casas de bolsa,
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deberan efectuar la retencion del 15% sobre el interés o la ganancia

obtenida.

En el caso de los residentes en el extranjero, de acuerdo con la regla 123
de la RM la retencion cuando realicen operaciones financieras derivadas de
deuda, sera del 15% ¢ 4.9% segin corresponda, por 1os intereses que obtenga de
dichas operaciones.

Por otro lado, y en relacién con los rendimientos generados por la inversidn
que realice la Camara de Compensacion de la aportacién inicial o adicionales, en
el Capitulo X del Titulo IV de la Ley de impuesto sobre la renta se contemplan los
demas ingresos que obtengan las personas fisicas y se establece una retencion
del 20% sobre el monto de los ingresos que se paguen conforme a este capitulo,
sin deducci6n alguna. {ver anexos 4 y 5}

2.7 Tratamiento Fiscal vigente en EUA.

Aplicable a las ganancias no realizadas (GNR) sobre operaciones
financieras derivadas (OFD) instrumentadas mediante contrato de Futuro (breve
resumen);

Las regias relativas al tratamiento de las GNR que se generan mediante
contratos de Futuros en Mercados Regulados en los Estados Unidos, se
encuentran inmersas en la Seccion 1256, dentro del Capitulo relativo a “Ventas y
Negociaciones de Propiedades de Inversion” en las reglas fiscales de tributacion
en los Estados Unidos (ver anexo integro en idioma Inglés).

El texto de la seccién, en principio define varios tipos de contratos, los
cuales - como atributo comin - se rigen bajo el criterio diario " marcaje de
mercade” (“mark to market"), enumerando dentro de estos, en primer término, el
concepto de Contrato de Futuros Regufado, como:

2.7.1 Aquel que contempla en su redaccion, que ias cantidades que deben ser
depositadas en, o que pueden ser dispuestas de una cuenta de aportaciones
depende de las condiciones diarias del mercado (un sistema de compensacion
y liquidacion diaria basada en el movimiento del mercado) v,

2.7.2 Que este contralo se negocia, 0 se encuentra sujeto las reglas de un
mercado organizado, autorizado para ello, tales como los mercados domesticos
autorizados por ya sea la CFTC (Commaodities Futures Trading Commission) o
en su caso por el Departamento del Tesoro Norteamericano.

La anterior es consistente con el tipo de contratos a ser negociados en el
Mercado Mexicano de derivados, el cual es a su vez, un mercado reconocido por
las autoridades hacendarias.

Las reglas del "mark to market’, comprenden que en los contratos de
futuros que el contribuyente mantenga al final del ejercicio fiscal, se le dara ¢l
tratamiento de vendido o cerrado al precio o valor de mercado existente en el
Gltimo dia o sesion habil del ejercicio fiscal, y que la pérdida o ganancia resultante
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de esta valuacion debera ser reconocida en dicho ejercicio. Posteriormente,
cuando se disponga del contrato, cualquier ganancia o pérdida que se obtenga del
mismo, sera incrementada o reducida por la ganancia o pérdida que haya sido
previamente reconocida en el ejercicio anterior.

Estas reglas referidas al “mark to market”, también establecen que si las
obligacicnes o derechos implicitos en dichos contratos, son terminados o
transferidos durante el ejercicio fiscal, las ganancias o pérdidas resultantes seran
determinadas por el valor obtenido del mercado en el momento de terminarios o
transferirlos mediante cualquier compensacion, entrega, ejercicio o asighacion.

En los EE.UU. las pérdidas o ganancias, son llevadas en un 60% a la
categoria de ganancias de capital de Largo Plazo, y el resto a ganancias de Corto
Plazo. En el caso de pérdidas, se permite a los contribuyentes llevar estas contra
resultados de hasta tres ejercicios anteriores {Loss Carryback), en lugar de
llevarlos hacia adelante (Carry Forward), con la condicién en e! primer caso, de
que no supere el neto de las ganancias obtenidas en este mismo ejercicio, fa
pérdida a compensar contra resultados de ejercicics fiscales, no podra resultar en
una pérdida fiscal en el ejercicio. En caso de llevar las pérdidas a ejercicios
anteriores, se considerard un 80% del tipo Largo Plazo y ¢l resto de Corto Plazo, y
si estas llegasen al maximo aplicable debido a la restriccion descrita, el remanente
puede ser llevado a compensacion, hasta dos ejercicios posteriores.

Se entendera por pérdida en el contrato, la menor entre:

a) El capital neto perdido para ese ejercicio fiscal, considerando solo las ganancias
y pérdidas resultantes, o en su caso

7

b} La pérdida de capital llevada a compensacion para el siguiente afo fiscal,
determinado sin esta alternativa.

Por ganancias en contratos, se entenderd que esta es la menor de:

a) El ingreso neto por la ganancia de capital para el afio de compensacion

anterior, determinado a partir de solo las ganancias y pérdidas en los contratos,
0 en su caso

b) El ingreso neto por la ganancia de capital para ese afio.

La regla del “marcaje del mercado” no aplica para las transacciones

tipificadas como de cobertura (hedging) bajo ciertas condiciones precisadas en la
legislacién americana.

2.8 Punto de vista Mercantil.
Desde el punto de vista mercantil, existen diferencias comparativas entre

los mercados financieros tradicionales y el mercado de derivados, por ejemplo:
Hay un cambio en la promocién de la liguidez con las siguientes implicaciones:
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Formador de mercado con derechos y obligaciones especiales.

Cotizacion de viva voz y en firme ademas de dérdenes.

Proteccién al formador: no se permiten érdenes globales ni drdenes de paquete.
Reglas de cierre de posiciones y establecimiento de posiciones combinada.
Periodo de cperaciones al precio de liquidacion para balancear posiciones.

. & ¢ @

En relacion con la valuacion:

» Determinacidn de precios de cierre (mark to market).
+ Reglas especiales para el uso de subastas y precios tedricos, v

En relacion con la informacion:

Difusidn segmentada de: posiciones y posturas, precios y hechos,

» Responsabilidad de llevar el Diario de Operacién y guardar registros.
Murallas chinas.

Control de riesgos en |la operacion,
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CAPITULO HI



CAPITULO Il
Desarrollo de Aspectos Fiscales y Contables

3.1 Aspectos contables y supletoriedadés con relacion al GAAP,

Este apartado tiene la intencidon de mostrar el efecio de los cambios en un
precio dado en el valor de una empresa, usaremos en lo sucesivo el concepto de
Perfil de Riesgo. Como se aprecia en la figura siguiente, se representa el caso en
el cual un incremento inesperado en el precio P (el cual puede ser de Cetes, el
precio del petrdleo, o la paridad détar-yen) provoca la disminucion en el valor de
la empresa (V). La diferencia entre el precio actual y el precio esperado se

representa como AP, mientras que AV mide el cambio resultante en el valor de la
empresa.

Figura 1. Perfil de Riesgo. Relacion que existe entre el cambio esperado en el
valor de 1a empresa (AV) con respecto a los cambios inesperados en el precio (AP)

Figura 1. Perfil de Riesgo’.

AV

A

»

AP

Perfil de riesgo

v

Comparado con el incremento de la volatilidad de los precios financieros,
las empresas encontraron gue el principal y mas obvio aprovechamiento dei perfil
de riesgo, fue el tratar de predecir los precios futuros con mas precision. Si los
cambios en las tasas de interés, y precios de las acciones pudieran predecirse con
un cierto grade de confianza, las empresas podrian evitar los cambios
inesperados en el valor de éstos.

! Valadez Beatriz, Op. Cit. pag.52
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En el contexto de fa figura dei perfil de riesgo, si el precio actual pudiera ser
anticipado totalmente, AF seria igual a cero y el valor de la empresa seria
constante. Sin embargo, los economistas en particular no han tenido mucho éxito
en predecir fos cambios en las tasas de interés domésticas, las tasas de interés
extranjeras y los precios de las acciones.

Esto no sorprende a nadie, puesto que la auto prediccion de los mercados
es dificil en el mercado financiero y por ende se tienen pocas probabilidades de
tener éxito. Debido a que el prondstico no puede confiar en la eliminacion del
riesgo, por tanto la alternativa que queda es administrar el riesgo. La
Administracion del riesgo financiero puede ser complementada con el uso de una
hoja de balance. Por ejemplo una empresa puede manejar la exposicion al riesgo
de los cambios en moneda extranjera como resullade de la competencia

extranjera, como un préstamo en la divisa del competidor o por movimientos en la
produccion exterior.

Los riesgos financieros pueden ser manejados de manera alternativa
usando una hoja aparte de balance general, en la que se contemplen los
siguientes productos: Forwards, Futuros, Swaps y Opciones. Ahora bien, cuando
se empiezan a analfizar estos instrumentos financieros, se tiene la impresion de
enfrentar la enorme barrera formada por los participantes de los diversos
mercados y las publicaciones de las negeciaciones, las cuales parecen ser sélo
para ojos expertos y los términos que se aplican parecen exclusivos de éste
mercado excluyendo a fodos los demds. Sumado a esto estan las complejidades
de la jerga que se maneja en este mercade como: Ticks, collars, strike prices,
straddles y asi sucesivamente. Realmente, al novel participante o estudioso del
mercado de derivados le parecera Wall Street una version de la Torre de Babel, en
el cual cada grupo de especialistas del mercado hablan un lenguaje diferente.

En contraste, con lo antes sefialado, se tratard de presentar en este
capitulc una explicacion general de los aspecios contables de los productos
financieros derivados. Asi como el dar un enfoque parsimonioso® de la situacién.
En si el interés de esta seccidon es el mostrar que los instrumentos fuera del
Balance General son mas sencillos de lo que se ¢ree, es decir, podemos construir
o disefiar un instrumento a partir de otro (0 combinar los instrumentos béasicos
para crear grandes instrumentos para diversos fines}.

3.1.1 Forwards. De los cuatro instrumentos derivados el Forward es el mas lineal
de los cuatro, ¥y quizd por eso el mas antiguo. Si al vencimiento del contrato el
precio es mayor que el precio de gjercicio et tenedor obtendra una ganancia; si el
precio es menor, el tenedor sufrira una pérdida.

? Hernandez Sampieri. Metodologia de Investigacion. Ed, Mec Graw Hill. México 2000, {pag. 85)
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Resumiendo, en el perfil de liquidacion hay dos detalles que se deben tomar
en cuenta. ElI primero, el riesgo crédito (default), esto es, el riesgo de que el
contrato tenga dos caras. El tenedor del contrato recibe o hace un pago,
dependiendo del precio del movimiento del activo subyacente. Segundo, el valor
del contrato forward se conviene solo al término del contrato; no se hace ningln
pago al inicio o durante el término del contrato.

3.1.2 Futuros. Asi como los contratos Forward, los futuros tienen dos perfiles de
riesgo, Pero en contraste con los forwards, los mercados de futuros utilizan dos
dispositivos que virtualmente eliminan el riesgo crédito.

Primero, en lugar de convenir el valor del contrato a través de un pago al
vencimiento, los cambios en un contrato de futuros son convenidos al final del dia
en los cuales se negocian los contratos. Veamos de nuevo la figura 2, supbngase
que al dia siguiente del inicio del contrato el precio sube y, consecuentemente, el
contrato tiene un valor positivo. En el caso de un contrato forward, si este valor
cambia no seria negociado al vencimiento. Con los contratos de futuros, este
cambia de valor al final del dia. En lenguaje de los mercados de futuros, el
contrato de futuros es gjustado a efectivo, o marcado a mercado, diariamente.

Debido a que el valor de un contrato de futuros se paga o recibe al final de
cada dia, no es dificil ver porque Fischer Black compara un contrato de futuros
con “una serie de contratos forward”. Puesto que cada dia el contrato de ayer es
liguidado y el contrato de hoy es suscrito®. Esto significa que un contrato de futuro
es como una serie de forwards en la cual el contrato forward se suscribe el dia G y
es liquidado el dia t y es renovado, en efecto con un nuevo forward que tiene el
mismo comportamiento descrito. Este nuevo contrato es asimismo liquidado en el
dia 2 y renovado, y asi sucesivamente hasta el dia en que el contrato expira.

Segundg Reduce el riesgo default, que es el requerimiento de todos los
participantes del mercado de derivados®. Y es posterior al pago de un bono
flamado margen®. De tal forma que si el contrato de futuros incrementa su valor
durante el dia de negociacion, esta ganancia es sumada a la cuenta de margen al
final del dia. De manera contraria, si el contrato pierde valor, esta pérdida es
reducida de la cuenta de margen. Por otro lado si la cuenta de margen baja mas
alla de un minimo preestablecido, se requiere al tenedor para pagar una cantidad
adicional®. Por tanto la aportacién inicial o margen deben ser niveladas o las
posiciones deberan ser cerradas.’” Y debido a que este procedimiento

* Ver Fischer Black, “The Pricing of Commodity Contracts”, Journal of Financiat Economics 3, {1576).

* S¢ debe tomar en cuenta que al comprar un futuro, se estd tomando una posicién larga en el activo
subyacente.- esto es, el valor de la posicién de los futuros se aprecia a través de los incrementos en ¢l valor
del activo. Contrariamente, si se vende un contrato de futuros es equivalente a tomar una posicién corta en €l
activo subyacente.

* En el Mercade Mexicano de Derivados al margen se le conoce como Aportacion Inicial Minima.

¢ En e} mercado Mexicano de derivados a esta margen excedente se le Hlama Aportacion Inicial Excedente.

? Cuando el contrate de futuros se ha suscrito en alguna bolsa de Estados Unidos, se requiere un margen
inicial. Subsecuentemente, ia cuenta de balance debe permanccer arriba del margen de mantenimiento. Si la
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generalmente cierra cualquier posicion antes de que la cuenta de margen se
exceda, entonces el riesgo es materialmente reducido.

3.1.3. Swaps.

Es importante senalar que los swaps conllevan algiin riesgo crédito. Por
esta razon no es sorprendente que los bancos hayan incrementado sus activos en

un mercado gue fue iniciado, en su mayoria por iniciativa de los inversionistas de
los bancos. '

3.1.4 Opciones.

El trabajo de Black and Scholes demuestra que una opcion call puede ser
representada como un portafolio de dos actives continuamente ajustado: (1)
cantratos forward en el activo subyacente y (2) activos de riesgo. Cuando el precio
financiero sube, el portafolio equivalente de opciones call se incrementa en una
cierta proporcidn de los confratos forward en el activo. Contrariamente a esto, el
portafolio se decrementa en una proporcion del activo, tanto como el precic de
este baje. Porque este portafolio alternativo es de hecho una opcidn sintética call,
cuya actividad de arbitraje asegurara que su valor se aproxime mucho at precio de
mercado negeciado en la bolsa de opciones call, en este sentido el valor de una
opcion call, y la prima que seria cargada a su comprador es determinado por el
valor de su portafolio equivalente de opciones.

3.2 Criterios Contables aplicables a los Productos Financieros Derivados.

En la literatura relacionada con los criterios contables en general, existe hoy
en dia un apartado referente a los Productos Financieros Derivados, en la cual se
han establecido los criterios basandose en estandares contables internacionales,
establecidos por The Financial Accounting Standards Board (FASB), ésta ha
establecido de alguna forma y agregado la contabilidad para ciertos tipos de
Instrumentos financieros derivados en relacion con las transacciones de cobertura,
esta seccibn se enfocard a mostrar las aplicaciones contables a instrumentos
financieros derivados como son: Forwards, Futuros, Opciones y Swaps.

Pues bien, en un principio la FASB se encontraba sumida en una gran
confusién, debido a que el establecer las bases contables de derivados financieros
implicaba un gran proyecto y un reto dentro del campo de los instrumentos
financieros®. Asi como también representaba un reto el incluirlos dentro del

cuenta de Balance de margen cae por debajo del nivel de mantenimiento el balance debe llevarse al nivel
inicial.

# 1.a FASB define los “Instrumentos financieros” cn el Disclousure about Fair Valué of Financial Instruments,
Statement of Financial Accounting Standards No. 107, dice * Efectivo es la evidencia de la posesién de una
cntidad, dinero, un bient, 0 un conirate o ambos™

a. Impone a una entidad una obligacidn (1) de entregar efectivo u ofro instrumento financiero a una segunda
entidad o (2) cambiar otros instrumentos financieros en términos potencialmente favorables con la primer:
entidad,
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Balance General Financiero, para desarroftar un marco mas completo vy
consistente para todes los instrumentos financieros incluyendo los derivados. Por
todo esto, la FASB ha motivado a la comunidad financiera y a las entidades
- reguladoras a acelerar la conclusion del proyecto contable para los instrumentos
financieros derivados. Asi, como un paso intermedio la FASB ha emitido varios
criterios para mejorar la revelacion de informacion de las operaciones con
derivados, de los cuales el mas reciente fue el criterio SFAS No. 119, *

“Revelacion acerca de los instrumentos financiercs derivados y el valor real de los
instrumentos”

En estas lineas se cubriran: (1) las reglas existentes y practicas aplicables a
los inversionistas vy usuarios de los derivados, (2) los esfuerzos que se llevan a
cabo en esta area.

3.3 Reglas de Actualizacion Recientes.

La existencia de reglas de actualizacion en derivados, ni es tfotalmente
completa ni tampoco es enteramente consistente, estd basada en varias fuentes.
La Comisidon de Valores y Bolsa (SEC) tiene el poder de elegir los reportes
financieros mas adecuados segun su criterio para publicarlos v difundirlos a las
compafiias interesadas. Aungue la SEC generalmente difiere de la FASB vy las
comunicados emitidos de tareas emergentes de ia FASB, los ha llevado a un
tratamiento contable de nuevos productos financieros. El staff de la SEC ha sido
incrementado para analizar mas profundamente y expresar sus puntos de vista en
relacion con la cobertura y también para pulir de alguna manera los cormunicados
emitidos de revelacidon en relacidbn con los derivados. Los comunicados de la
FASB en refacion con los instrumentos financieros v los derivados se mostraran
mas adelante en una tabla.

El Instituto Americanc de Contadores Pablicos Certificados {AICPA) cuenta
con guias practicas.- Aungue, con comunicados no autorizados.- para Contadores
y en relacion con los reportes financieros. El AICPA ha emitido comunicados de
Posiciones. {SOPs)} y la industria de guias contables ha emitido otros documentos
para asistir al usuaric 0 al Contador en la planeacion de contratos, la aplicacion de
las declaraciones de la FASB, y la diseminacion en la Industria de los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados (GAAP). El AICPA también publica
documentos de emisiones en topicos contables, por ejemplo el Paper 86-2
“Contabilidad para opciones”, el cual es una ayuda para lievar a cabo la
contabilidad de opciones y las estrategias con opciones lo cual no se ha
reconocide como autorizado.

b. Conviene con una segunda entidad un derecho contractual para (1} recibir efective o (2} cambiar por otros
instrumentos financieros en términos potencialmente favorables con la primera entidad.
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Finalmente el consenso general alcanzado por el FASB es una fuente
importante para tener una guia en estos complejos manejos de instrumentos
derivados. En junio de 1984 la FASB establecié la EITF como un medio para
proveer guias y para implementar la emision de comunicados emergentes.

Tabla 1. Guias Publicadas para la Contabilidad en Derivados.

Statement of Financial Accounting Standards (SFAS): Criterios
Documento Titulo Aplicacion
SFAS No. 52 ' Foreign Currency | Contabilidad de coberturas
Translation. Versién de|para divisas extranjeras,
Divisas Extranjeras contratos y swaps sobre
divisas.
SFAS No. 80 Contabilidad para contratos | Contabilidad de coberturas
de futuros para contratos de futuros.

Valadez,Beatriz, Op. Cit. pag. 62

Tabla 2. FASB: Interpretacion de comunicados y criterios.

FASB: Namero de interpretacion de comunicados y criterios
DOCUMENTO TITULO APLICACION
FASB 39 ' Desplazamiento de montos | Movimiento de partidas vy
en relacién con ciertos | pagos derivados de las
contratos transacciones con

derivados

Idem, pag. 62
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Tabla 3. Comunicados de criterios emitidos por la FASB.

Comunicados de criterios emitidos por la FASB

DOCUMENTO

TITULO

APLICACION

FASB No. 84 - 36

Transacciones con Swaps
de tasas de interés

Guia general para swaps
de tasas de interés

FASB No. 86 - 25

Movimiento en  Swaps
sobre divisas extranjeras

Guia general

FASB No. 87- 31

Venta de Opciones Put en
valores.

Guia general

Ibidem, pag. 63

Tabla 4. Criterios emitidos por ta SEC,

Comunicados de criterios emitidos

or la EITF

DOCUMENTO

TITULO

APLICACION

SEC-EITF No.88-9

Warrants Put

Warrants que contienen la
figura de una opcitn put v
un warrant sobre valores,

SEC- EITF No. 90 - 17

Cobertura del riesgo en
opciones de compra sobre
divisas extranjeras

Caobertura anticipada en
divisa extranjera con
opciones de compra

SEC- EITF No. 91- 1

Cobertura de riesgo sobre
divisas extranjeras
interempresarial

Cobertura de riesgo

SEC-EITF No. 91- 4

Cobertura de riesgos sobre

Cobertura anticipada del

divisas con Opciones | riesgo de divisas
complejas y Transacciones | extranjeras
similares
SEC-EITF No. 94- 7 Contabilidad .de [ Evaluacién de una
instrumentos  financieros |compafila a partir de
indexados a una liguidacién | derivados.

potencial en una compafiia
con $u propio valor.

[dem, pag. 63
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- Tabla 4 Cont. Criterios emitidos por la SEC.

Comunicados de criterios emitidos por la EITF
DOCUMENTO TITULO APLICACION
SEC- EITF No. 85-2 Determinacién  de  qué|Aclaracion del documento
constituye una empresa|EITF No. 91 -1.

para ftransacciones con
divisas no involucrando a
terceros

SEC- EITF No. 95- 11

Contabilidad para
Instrumentos derivados
basados gn opciones y en
Forwards como
componentes basicos

Contabilidad para derivados
compuestos tal como una
amortizacion de swaps vy
swaps cancelables, no se
ha logrado el consenso.

SEC- EITF No. 96- 1

Venta de opciones en la
bolsa, que requieren

Venta de opciones en bolsa

liquidacion en efectivo

Series Contables No. 268 | Presentacion de Estatutos
Financieras de WMercados

Preferenies

Aplicande la analogia a
ciertos derivados que
liquidan en una compafia
con sus propios valores

ibidem, pag. 64

Tabla 5. Documentos del Instituto Americano de Contadores Publicos As.

Instituto Americano de CPAs
TITULO

DOCUMENTO APLICACION

Documento 86 -2 Contabilidad para opciones | Opciones

SEC-EITF 96 - 13 Contabilidad para ventas

Contabilidad para ventas de
de

opciones  Call  o©jopciones.
Warrants en Valores con
varias formas de
liguidacion

Idem, pag. 64

Finalmente el consenso general que se ha alcanzado en la FASB y en
particular retacionado con los articulos de difusion émergente, es una fuente muy
importante para llegar a una guia mas clara. En este sentido en junio de 1984, la
FASB establecié la EITF como parte de un plan para proveer de una guia de
caracter contable en derivados y coberiuras, con la cual se pudiera economizar el
tiempo y desarrollar algunas inquietudes en relacion con los articulos emitidos. Los
13 miembros de la EITF incluyendo a representantes de las mas importantes
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empresas contables como son: el Instituto de Ejecutivos Financieros, el Instituto
de administradores y Contadores v la Mesa Redonda de Negocios. El jefe de
contadores de SEC supervisa los alcances de las investigaciones por tanto, es
considerado en la EITF como un observador, y el director de desarrollo vy
actividades técnicas de la FASB es el Director general de la  EITF. Sin embargo
este desarrollo, por consenso se ha considerado en fa EITF tanto por los
auditores como por el staff de la SEC, como una auteridad v como una parte del
GAAP. Es importante mencionar que mas de la mitad de las propuestas prosperan
en la EITF, dado que la inclusibn de propuestas tiene relacidon con los
instrumentos financieros y los nuevos productos financieros derivados, incluyendo

muchas de las propuestas relacionadas especificamente con los productos
financieros derivados.

3.4 Esquema General de la Contabilidad en los Productos Financieros
Derivados.

Dado que, el propodsito principal de ta contabilidad es producir informacién
relevante, que sea confiable, neutral y capaz de hacer comparaciones entre
entidades diferentes. Los estudiosos involucrados en la teoria contable creen que
el monto de obtener informacién no dehe exceder a los beneficios que proporcione
tal informacion.’ Y bajo esta premisa las pérdidas y ganancias se referiran a los
articulos que seran aprobados en el mismo periodo, por otro lade cuando se crea

algun articulo en el cual se le de un tratamiento contable especial, cominmente se
le llama contabilidad de coberturas.

La definicion de la FASB de un derivado, estd dirigida en especifico a jos
derivados libres, es decir, aquellos derivados gue no estan inmersos en otro
instrumento. De acuerdo con esto, la Definicidn de la FASB excluye en todas las
hojas de balance los conceptos par recibir y por pagar, incluyendo aquellas que
deriven su valor de los requerimientos confractuales de flujos de efectivo del
precio de algun otro valor indexado, tal como los valores derivados de las
hipotecas, interés, obligaciones sobre el principal y un instrumento de débito
indexado.

Sin embargo, y debido a que la contabilidad para los derivados no es muy
comprensible las bases se fueron desarrollade poco a poco, de tal forma que
algunos de los articulos sobre |a cobertura difieren un poco unos entre otros.

3.5 Contabilidad para los Contratos de Futuros.

La contabilidad para los contratos de Futuros se ha establecido en el SFAS
No. 80, “Contabilidad de los Contratos de Futuros”, las pérdidas y ganancias
resultantes de los cambios en el valor real de los contratos de fufuros pueden ser

¥ Por cjemplo, vea la informacidn contenida en SFAS No. 107. Bajo cstas declaraciones, las revelaciones se
hacen para llegar al costo del calculo del * valor real de mercade™, siendo esto factible, esto es, ¢l costo de no
exceder los bencficios.
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diferidas bajo el esquema de la contabilidad de cobertura, si todos y cada uno de
los siguientes criterios se satisfacen:

+ Contar con el articulo expuesto a la cobertura, el precio de la empresa o
la tasa de interés. _

» 1a posicion de cobertura reduce la exposicion riesgo (tanto cuando haya
una gran correlacion entre fos cambios en el valor de mercado de la
posicion de cobertura asi como los cambios inversos en el valor de
mercado del articulo cubierto).

+ La posicién de cobertura es una coberiura.

3.5.1 Exposicion al Riesgo.

El riesgo debe estar presente en la contabilidad de un contrato de futuros bajo el
esquema de la contabilidad de cobertura. De otra forma, la cobertura es supeiflua.
También se debe considerar que la empresa entera, no solo ia transaccion, estara
expuesta al riesgo. Cuando se determine que una empresa esta expuesta a un
riesgo, la exposicion al riesgo debera ser determinada con precision, ademas, se
deben considerar coberturas naturales. Las coberturas naturales son otros activos,
deuda, compromisos de la empresa, transacciones anticipadas que compartan o
reduzcan la exposicion al riesgo, va sea por el activo o por la cobertura. Por
ejemplo, una empresa esta expuesta al riesgo cuando un incremento en el precio
del maiz puede reducir sus ingresos despues de gue se ha comprometide a
vender el maiz a un precio fijo, ahora debera comprarlo a los precios
prevalecientes en el mercado. En esta situacion el vendedor esta expuesto al
riesgo de mercado. Sin embargo, si el vendedor se ha comprometido a comprar el
maiz al precio que prevalece en el mercado, la exposicion del vendedor al riesgo
de precio serd desplazada por las fluctuaciones correspondientes al precio de
ventas futuras. Ademas, si damos par hecho que muchas compafiias manejan el
riesgo sobre bases descentralizadas y por unidades de negocio, en lugar de fomar
como base la empresa como una unidad, entonces, El SFAS No. 80 nos permite
también valorar el riesgo a cierto nivel de negocios.

3.5.2 Reduccién del Riesgo.

La posicion de cobertura debe tambien reducir la exposicién al riesgo. Esto
significa que los cambios en el valor de mercado de los instrumentos de cobertura
y de la posicion de cobertura estadn correlacionados ¢ bien inversamente
correlacionados; esto es, ias ganancias ¢ pérdidas en los instrumentos de
cobertura y posiciones de cobertura se desplazaran. El SFAS No. 80, sin
embargo, requiere de que exista un alto grado de correlacion entre todas las
variables inmersas en las transacciones, v se basa en factores tales como la
correlacidén historica y las expectativas futuras en la variacion de la correlacion
para calificar y ser susceptible 2 la contabilidad de coberturas.
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Las compaiias pueden retomar este criterio de la SFAS y evaluar la
correlacion esperada futura, y €l analisis de regresién es el método estadistico
mas comunmente usado para medir esta relaciéon entre las variables. La técnica
de regresion estadistica examina los datos histdricos relevantes para cada
variable y calcula el valor esperado de las variables basado en el valor de alguna
otra. El resultado es una medida de la sensibilidad esperada del movimiento de
una variable con respecto al movimiento en otra variable, esta medida es conocida
como el “coeficiente de correlacion”. Una vez que el coeficiente de correlacion ha
sido calculado, el analisis estadistico debera verificar su consistencia; conociendo
éste coeficiente se tiene asegurado un gran porcentaje del éxito de la cobertura.

El coeficiente de correlacion es 10 mas indicado para hacer estadisticas “R-
cuadradas”. Las estadisticas R- cuadradas de 1 (su maximo valor) se interpretan
como que al considerar el 100% del cambio en una variable éste puede ser
explicado por un cambio en otra variable. Por ejemplo si un 1% de cambio en el
valor de A nos lleva a un 0.5% de cambio en el valor de B y hay una estadistica R
- cuadrada con una confianza del 0.90 entonces existe un 90% de seguridad de
que si el valor de A se mueve un 1%, el valor de B se moverd un 0.5%. La
magnitud de los movimientos entonces esta altamente correlacionada.

En resumen y volviendo al asunto de los criterios establecidos por la FASB,
el criterio SFAS No. 80 establece la necesidad de que las variables tengan una
alta correlacion en el curso de la valoracion de la cobertura y durante el tiempo de
cobertura, sin embargo, se puede dar el caso de tener una correlacion
inadecuada.- cuando la coberiura acumulada falla en un rango de entre 80 y 125
%.- pudiera no requerir la terminacién de la cobertura contable si existen las bases
suficientes para concluir que el incidente fue sélo un caso aislado, con una causa
plenamente identificada y no recurrente.

3.5.3 Cobertura.

El SFAS No. 80 permite la contabilidad de coberturas en los contratos de
futuros y de operaciones anticipadas agregado a los gravamenes y a los pasivos,
Por otro lado Ja FASB define que un “compromiso de empresa”, es una obligacién
legal irrenunciable vy ejecutable, una “transaccion anticipada” es una transaccion
que una entidad econdmica espera que ocurra, pero no esta obligada a llevarse a
cabo en el curso normal de los negocios. Un ejemplo de cobertura de un
compromiso de empresa, es la venta de confratos de futuros sobre bonos del
tesoro para cubrirse del riesgo de tasa de interés en un préstamo en que la
compania se ha comprometido a cubrir en tres meses. La entidad de negocios o
entidad econdmica, puede autorizar el acceso de contratos de futuros como una
estrategia de cobertura y diferir las pérdidas y ganancias hasta que las pérdidas
lleguen a ser parte del costo financiero basico del préstamo v se amortizard como
parte del costo de los intereses y el rendimiento.
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Este mismo ejemplo puede considerarse como una fransaccion anticipada u
operacidn anticipada, si la compafila no esta legalmente limitada para conseguir el
préstamo pero lo espera. Debido a la incertidumbre inherente que se genera de
gravar un activo o un pasivo (especialmente un activo) refacionado con un evento
anticipado (que pudiera ocurrif cuando ias ganancias o ias pérdidas en un
instrumento de cobertura son diferidas), es que el SFAS 80 requiere de que se
encuentre un criterio por encima de ia contabilidad de cobertura. Por tanto, las
caracteristica y los beneficics esperados en una transaccion futura deben ser
pienamente identificados, para asegurar una alta probabilidad de que una
transaccién anticipada se lleve a cabo con éxito.

3.6 Contratos Forward.
3.6.1 Contratos Forward que no involucren divisas extranjeras.

Adn cuando los contratos forward no son de les principales instrumentos
que se manejan en Bolsa, pero debido a su caracteristica econémica, los
forwards son muy similares a los contratos de futuros. En este sentido es que los
criterios establecidos en el SFAS No. 80 especificamente excluyen a los contratos
forward de su ambito, pero en el parrafo 34 establece que:

“La exclusion de un contrato forward de los criterios establecidos no
constituird una aceptacion o rechazo por parte de la Oficina encargada de la
.practica corriente de tales contratos, y no sera interpretada esta exclusion
como una indicacion de que los principios generales no son apropiados en
algunas circunstancia para ciertos contratos forward, y se le da curso a los
aspectos conceptuales de la contabliidad al ejecutar contratos en general”.

De acuerdo a la practica, y para tener un dato preciso, se han aceptado los
requerimientos det SFAS No. 80 para contratos forward que no involucren divisas
extranjeras (las cuales se les da curso especificamente en el SFAS No. 52).

3.6.2 Contratos sobre Divisas Extranjeras.

En el SFAS No. 52 “Foreign Currency Translation”, “Interpretacien de
Divisas Extranjeras”, nos brinda una guia contable para el caso de divisas
extranjeras, incluyendo forwards, futuros y swaps sobre divisas. Como se
menciond antes los requerimientos de la contabilidad de cobertura difieren entre

ciertos tipos de productos derivados y las diferencias se aclaran al comparar los
SFAS No. 52 y el SFAS No. 80.

El SFAS No. 80, con relacién al SFAS No. 52 permite la contabilidad de las
coberturas si el activo a cubrirse genera riesgo, el instrumento de cobertura
ulilizado para minimizar el riesgo es llamado “cobertura”, y este “instrumento de
cobertura” es efectivamente Util para minimizar el riesge. Sin embargo, los
mecanismos para satisfacer tales criterios tienen diferencias conceptuales entre
los dos SFAS.
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Por otro lado en lugar de usar el SFAS No. 80 las empresas aprovechan
los beneficios del SFAS No. 52, el cual requiere de valoracicnes para llevar a cabo
este nivel de transaccion. Por ejemplo, si situamos en USA una entidad econdmica
gue tiene el compromiso de comprar una maquina por 100 millones de yenes en
tres meses y otra empresa tiene el compromiso de vender 100 millones de yenes
(asi, si el yen se aprecia, se incrementa el costo de adquisicion de la maquina y
sera naturalmente sustituida por el incremento de los bienes en venta). E! SFAS
No. 52 permite la contabilidad de coberturas para instrumentos que se utilizan
para cubrir una 0 ambas de aquellas transacciones, alln cuando la entidad esté
cubierta de manera natural en ia empresa base.

Los SFAS No. 52 también difiere en cuanto a los cruces de coberturas. El
SFAS No. 80 permite llevar a cabo los cruces de coberturas con una alta
correlacion. £l SFAS No. 52, generalmente prohibe el cruce de coberturas adn si
hay una alta correlacién y una clara relacion econdmica entre la posicion de
cobertura y la cobertura del articulo. El SFAS No. 52 permite el cruce de
coberturas solo si no es “practico ¢ factible”, el cubrir divisas idénticas. Por
ejemplo, ain cuando una compafiia. pueda demostrar que esiuvo cubierta
enteramente con un contrato forward sobre délares australianos para cubrirse de
un débito en libras esterlinas. En este caso el SFAS No. 52 no permite la
contabilidad de cobertura para el contrato forward porque el contrato forward sobre
la libra esterlina estd disponible. La frase “practico o factible” se refiere a la
disponibilidad de un instrumento de cobertura en la divisa expuesta, no cuando es
menos caro cubrirse en la divisa expuesta.

3.6.3 Contabilidad de la Cobertura como se define en el SFAS No. 52.

Bajo el criterio del SFAS No. 52, todas las divisas extranjeras o activos
monetarios y pasivos ° se recalculan en el reporte de divisas de la entidad
econdmica en cada Balance General. Cualquier cambic en el valor que se le
atribuya a los movimientos de las divisas exiranjeras se incluyen como ingresos.
Asi las coberturas existentes sobre los activog de divisas extranjeras y pasivos
seran consideradas como ingresos en lugar de diferirios. Este hecho coteja las
ganancias y pérdidas de cambios en divisas extranjeras y la cobertura del activo
con aquellas provenientes de fos instrumentos de cobertura.

Por ejemplo el 1 de abril de un afio X, una compafia prestd 5 millones de
marcos alemanes (DM), luego debido a que en un afio el tipo de cambio sera de
1.25. Para cubrir su exposicion a DM, la compaiiia simultdneamente accesa un
contrato forward para comprar 5 millones de marcos en un afio a la tasa corriente.
El 30 de junic es la siguiente fecha de reporte, la compafia redimensiona el valor
de! préstamo y el forward a la tasa de cambio del 2.00.

' § o5 activos monetarios Y pasivos son activos y pasivos cuyos mentos son fijos en términos de las unidades
de divisas o por contrato ( tal como las cuentas por recibir, débitos, etc.)

58



Los resultados se muestran en la tabla siguiente:

Tabla 6. Contabilidad de coberturas en operaciones con divisas exfranjeras.

G1/4 Balance 30/6 Balance 30/6 Estado de
General Generai Resultados
Tasas fijas 1.25 2.00 pérdida / ganancia
Préstamo $4,000,000 $2,500,000 $1,500,000
Forward $0 $1,500,000 {($1,500,000)
Ganancias : $0
pérdidas fijas

Ibidem, pag. 69

Nétese que en la contabilidad de coberturas en operaciones con divisas
extranjeras (otros como son los compromisos de compafiias y las inversiones
netas en entidades extranjeras''), generalmente no se consideran ganancias
diferidas y pérdidas en los instrumentos de cobertura. Ademas, es poco prebable
que esto ocurra bajo el criteric que establece el SFAB No. 80"

El SFAS No. 80 permite la contabilidad de cobertura para empresas con
compromisos y operaciones anticipadas, en contraste el SFAS No. 52 solo permite
la contabilidad de cobertura para empresas comprometidas, no para operaciones
anticipadas. Al mismo tiempo que el SFAS No. 52 fue emitido, la FASB concluyo
que habia demasiada incertidumbre con respecto a cual de las operaciones
anticipadas podria ocurrir y cual incrementaria la probabilidad de que una pérdida
en una cobertura pudiera diferirse injustificadamente.

Sin embargo, su importancia se hace cada vez mas confusa, cuando las
compaiias que adquieren opciones sobre divisas extranjeras para anticipar
estrategias de cobertura con el fin de utilizar coberturas contables para esas
opciones. Esta contabilidad se basa en las reglas de contabilidad para opciones,
las cuales se explican a continuacién. (ver anexo 1)

3.7 Opciones."™

La EIiTF ha agregado criterios contables aplicables a opciones las cuales
que se utilizan para cubrir el riesgo de tipo de cambio en divisas (lo cual ya se ha
comentado con anterioridad), ademas, El Instituto Americano de Contadores
Plblicos Certificados (AICPA) en el documento 86 - 2, “Contabilidad para

" La contabilidad para inversiones en entidades extranjeras y relacionadas con transacciones de coberturas
cstd al aleance y es por esto mismo que no son tratadas en este capitulo,

12 Como nota adicional, El SFAS No. 52, no permitc compaiiias con partidas desplazadas o pagables en
relacion con los instrumentos de cobertura contra {os activos o pasivos que han sido cubiertos.

3 Las opciones del tipo americano pueden ejercerse en cualquier tiempo durante su periodo de vigencia. Las
opciones del tipo Europeo pueden cjercerse solo en la fecha de vencimiento.
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opciones” tiene guias no autorizadas en relacion con la contabilidad para
opciones. Y aunque no estd autorizado, este documento recomienda ciertos
criterios que han ayudado a los contadores de manera importante en la practica.

Este documento 86-2 recomienda un tratamiento contable similar al de los
futuros, basado en el SFAS No. 80. Asi pues, bajo esta perspectiva, las opciones
pueden calificar para entrar en la contabilidad de cobertura, brindande un buen
acercamiento a ciertos criterios establecidos. En suma, este documento contiene
otros lineamientos de caracter general, como los siguientes:

» Las opciones deberan tener el marcaje de mercado, sin que esto signifique que
puedan entrar en la contabilidad de cobertura.

» Para opciones de tipo especulativo {esto es, aquellas que no califican para
entrar en la contabilidad de cobertura), el ajuste por marcaje de mercado sera
reflejado de inmediato en los ingresos,

« Para las opciones que califiquen para entrar en |la contabilidad de cobertura, el
ajuste por marcaje de mercado serd diferido y grabado como un ajuste en ef
valor corriente del aclivo cubierto. La contabilidad de cobertura es generalmente
valida para cpciones de compra y para ciertas combinaciones u opciones
complejas, pero nNo para opciches suscritas.

+ De acuerdo con el SFAS No. 80, el monto del activo subyacente en dolares

{bajo el cual la opcion se puede ejercer), no se incluye en la hoja de Balance
general.

¢ lLos requerimientos para que una opcion entre en la contabilidad de cobertura,
son los mismos que jos planteados en el SFAS No. 80 {esto es, la reduccion del
riesgo, alta correlacion, y designacidn), excepto que la valuacion del riesgo se
haga solo en una operacion por base de operacidn. Esto difiere de las opciones
sobre divisas extranjeras v de los contratos de futuros utilizados como cobertura
donde la prueba de valuacion del riesgo en el ambito de empresa.

+ Cuando se determina la probabilidad para establecer una correlaciéon alta {la
cual es necesaria para entrar en la contabilidad de ccbertura), la compahia
debera considerar la correlacién durante los periodos relevantes del pasado y
también la correlacién que podria esperarse en niveles de precios desde el mas
alto al mas hajo. La cobertura cruzada se permite sélo si hay una clara relacion
econdmica entre los precios y la correlacion.

¢ Las opciones suscritas pueden pasar como una cobertura solo en la medida de
la prima recibida.

« | as opciones pueden ser utilizadas para cubrir activos o pasivos, compromisos
de empresas, y operaciones anticipadas.
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Aungue el documento SFAS 86-2 hace una analogia con la contabilidad de
los contratos de futuro, las opciones son sensiblemente diferentes a los futuros v,
sobre todo, 1a contabilidad se ajusta para reflejar estas diferencias. Una opcion es
un contrato unilateral donde el tenedor tiene el derecho, perc no la obligacion, de
negociar una opcion put ¢ una opcion call sobre un activo subyacente, mientras
que un futuro tiene dos lados. Debido a que un contrato de futuros legalmente
brinda un acuerdo bilateral, el tenedor de un contrato con una posicién en futuros
se beneficiard o sufrirad et 100% de las consecuencias del cambio en los precios
del bien subyacente. Con una opcién de compra, el tenedor paga un precio o
prima para cubrirse del riesgo o las adversidades de los cambios en precios pero,
al mismo tiempo, retiene los beneficios de los cambios favorables en los precios.

La prima se compone de un tiempo de valuacion, y en ciertas situaciones de un
valor intrinseco.

El Valor en Tiempo Es la estimacion de la probabilidad de que la opcion se
convierta en valuable o esté dentro del dinero antes de que expire.

El Valor Intrinseco Es el monto que estd en el dinero asi, solo las opciones
en el dinero tienen valor infrinseco.

El documento 86-2 esta basado en muchas de las consideraciones
establecidas en el SFAS No. 80 incluyendo la habilidad para disefiar una
estrategia de opciones para cubrir una operacion anticipada y poder entrar en la
contabilidad de cobertura. La fraccion del valer de tiempo de la opcion utilizada
para cubrir una operacién pronosticada (esto es, una operacion anticipada o
comprometida) que relaciona el periodo previo con [a fecha de operacion esperada
que puede ser incluida en la transaccion o, alternativamente, amortizada para
gastos fuera de ese periodo.

Cuando se compra una opcién y se cierra ia posicién, la diferencia entre el
valor en tiempo inicial y el valor en tiempo utilizado en cerrar la opcion pudiera ser
tratado de la misma manera en la gue se cerrd el valor en tiempo previo. Si el
valor en tiempo ha sido amortizade como ingreso, 1a diferencia debera ser incluida
en los ingresos. Si el valor en tiempo ha sido diferido (como la cobertura en una
transaccion anticipada o el compromiso de empresa), la diferencia debera ser
diferida también.

3.7.1 Opciones Suscritas.

El documento 86-2 recocnoce gue las opciones suscritas pueden solamente
brindar una cobertura econdmica equivalente a la prima recibida por el suscriptor,
Por lo tanto, cualquier pérdida para el suscriptor de la opcion mas alla del monto
de la prima recibida debe ser cargada a ingresos. De manera opuesta, la SEC ha
sostenido consistentemente la posicion de que el diferimiento de las pérdidas en
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las opciones suscritas no es apropiado en general, porque las opciones suscritas
no reducen pero tampoco incrementan el riesgo.*

3.8 Contabilidad para Opciones Complejas y Combinaciones de Opciones.

Aligual que en la compra de opciones y opciones suscritas, no existe una guia
autorizada para las opciones complejas y sus combinaciones sin embargo, la
comunidad financiera generalmente ha aceptado la guia que ofrece el documento
SFAS 86-2 para este tipo de operaciones con opciones. Los criterios contables
para las opciones complejas y combinaciones de opciones (las opciones sobre
divisas extranjeras) ha sido por lo general la siguiente:

1. Un Cali Bull Spread o un Put Bear Spread seran contabilizados como una
unidad. La prima de la ogcién de compra excede en general a la prima recibida
en una opcion suscrita;’® de acuerdo a esto, la contabilidad para estos spreads
{diferenciales) es analoga a la contabilidad para opciones de compra. Un Call
Bull o un Put Bear Spread puede ser candidato para entrar en la contabilidad de
coberturas si la opcién de compra es candidata a enfrar a la contabilidad de
cobertura. En caso contrario, el spread debe ser contabilizado de acuerdo con
la guia para opciones de compra.

2. Un Call Bear Spread y un Put Bull Spread son tratados como opciones suscritas
porque es tipico que la prima neta se reciba en estos spreads, asi la
combinacion solo calificara para la contabilidad de coberiura como extension de
tas primas recibidas.

3. Los futuros sintéticos deben ser contabilizados como una unidad siguiendo los
criterios de contabilidad para futuros det SFAS No. 80.

4. Otros tipos de combinaciones de opciones deberan ser contabilizados como
una unidad de acuerdo a los criterios siguientes:

¢ Sila combinacion brinda una proteccidn ilimitada después de un
deducible'®, el criterio para contabilizar una opcién de compra
deberd ser utllizado para determinar cualquier de las

1* La direccién de la SEC expreso originalmente sus puntos de vista en relacion con las opciones sobre divisas
extranjeras suscritas en el documento EITF 91-4, “Cubrieado el riesgo de divisas extranjeras con opciones
complejas y operaciones similares™ y ha reafirmado los mismos puntos de vista para todos las otras opciones
suscritas, incluyendo los caps suscritos, floors y swaps.

¥ Como se ha mencionado, el precio de ejercicio de una opcién de compra en un Call Bull Spread es menor
que ¢l precio de ejercicio de las opciones suscritas. Como un resultado importante, la opeién de compra Calt
s¢ verd mds cerca de estar en ¢f dinero que {a opcion suscrita y esto la llevard a tener una prima mds alta. De
cualquier forma el precio de ciercicio de una opcidn put de compra en una opcidn Bear Spread serd mayor que
el de la opcidn put suscrita.

' Por gjemplo, una entidad compra una opcion put fuera del dinerc con un precio de ejercicio de $90 para
cubrirse contra de un a baja en los precios en un valor con un valor comun de $100. La entidad estard
dispuesta a acepiar un deducible o pérdida de $10 anies de que cl put sc haga efectivo como una cobertura.
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combinaciones calificadas para entrar en la contabilidad de
cobertura.

+ Si la combinacién brinda sélo una proteccidn limitada, el criterio
para las opciones suscritas debera ser utilizade para determinar
cualquier de las combinaciones calificadas para la confabilidad de
cobertura.

+ Si la combinacion califica para la contabilidad de cobertura y el
valor del pago en tiempo excede el valor de tiempo recibido, el
valor en tiempo neto debera ser contabilizado de acuerdo con los
criterios sefialados en la guia para opciones de compra.

+ Si la combinacidn califica para la contabifidad de cobertura y el
valor en tiempo recibido excede el pago del valor en tiempo, el
valor en tiempo netc debera ser contabilizado de acuerdo con los
criterios de la guia para las opciones suscritas.

3.9 Contabilidad para Opciones sobre Divisas Extranjeras.

En el SFAS No. 52 no se permite la contabilidad de coberturas para las
operaciones anticipadas en divisas extranjeras, pero en el EITF 90-17 se llego al
acuerdo por consenso de que la contabilidad de cobertura es permisible para las
operaciones anticipadas cuando una opcion de compra sobre divisas exiranjeras
(con un valor infrinseco pequefio o sin él a la fecha de compra) es ulilizada para
cubrir una operacién sobre divisas extranjeras, una vez que las condiciones de la
contabilidad de cobertura establecidas en el SFAS No. 80 se satisfagan. '

Recordemos que los criterios gue se requieren para la contabilidad de
cobertura se derivan del SFAS No. 80. Por otro lado, para evaluar la exposicién al
riesgo considerando una empresa como una unidad total, en lugar de considerarla
como una operacion individual se siguen los criterios establecidos en el SFAS No.
52, En suma, la naturaleza de la evaluacidn de ia exposicién al riesgo de opciones
sobre divisas extranjeras, debe basarse en el conjunto de premisas establecidas
en el SFAS MNo. 52, las cuales definen el riesgo asociado con transacciones y

compromisos adquiridos en otras divisas, en lugar de considerar fransacciones de
divisas de entidades funcionales.

En la EITF también se han discutido las propiedades de la contabilidad de
cobertura, considerando un gran ndmero de situaciones especificas usando
opciones de compra sobre divisas extranjeras con valor intrinseco muy pequefio o
sin el.

« Una de estas situaciones supone una empresa que estima un minimo probable
de ventas al extranjero para los siguientes afios, y desea reducir su exposicién
relativa al riesgo de tipo de cambio en divisas exiranjeras. En este caso el
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entrar a la contabilidad de cobertura depende de que si las transacciones se
encuentran en el SFAS No. 80 en los criterios de operaciones anticipadas. La
EITF ha sefialado que es alta la probabilidad de que disminuyan los criterios en
un futuro, en relacidon con las operacicnes anticipadas.

e Ofra situacion supone que en Estados Unidos las empresas pudieran calificar
para entrar en la contabilidad de cobertura, cuando se puede pronosticar la
cobertura del ingreso neto de su subsidiaria en el extranjero. La subsidiaria
foranea genera ingresos e incurre en costos en la divisa de uso corriente. En
este caso la EITE ha concluido que la contabilidad de cobertura no seria
apropiada porque:

1. Las empresas no tendrian riesgo de divisa extranjera {tipo de cambio),
como se define en el SFAS No. 52, porque las transacciones de la
subsidiaria estan en la divisa de uso corriente donde se ubica la
subsidiaria.

2. El ingreso neto futurc no califica como para ingresar como una
transaccion de cobertura, porque es el resultado neto de muchas
transacciones y las asignaciones contables son mas que identificar una
simple transaccion.

+ La contabilidad de cobertura no seria tampoco apropiada cuando las opciones
sobre divisas extranjeras se adquieren como una esfrategia o como una
cobertura de competencia, tampoco, cuando 1as ganancias de las opciones son
entendidas como perdidas diferidas de operacion compartidas con el
incremento de la presion asociado a los cambios en la tasa que benefician a los
competidores. Para entrar en la contabilidad de cobertura, la EITF en el
documento 90-17 establecio entre 10s requisitos que las opcicnes sean elegidas
como cobertura de un activo existente {incluyendo una inversion neta en una
entidad extranjera), la existencia de un pasivo, un compromiso en divisas con
una compafiia extranjera, o una transaccion anticipada en divisas.

310 Combinacién de Opciones y Opcionss Complejas sobre Tipo de
Cambio.

E! documento EITF 91- 4 trata el uso de la contabilidad de coberturas para
aquellas operaciones con opciones que especificamente se excluyen del
documento EITF 90 -17, tal como las opciones de compra que estan muy dentro
del dinero, las opciones suscritas, opciones de compra y suscritas como unidad
(opciones combinadas), y transacciones similares incluyendo forwards sintéticos y
forwards de participacion. El documento EITF 90-17 trata sdlo las opciones sobre
divisas exiranjeras con valor intrinseco pequefo 6 sin valor. El documento EITF
91-4 esta limitado para combinaciones de opciones en transaccicnes integrales en
las cuales los componentes son enterados en o casi al mismo tiempo, unitarios, v
tienen la misma fecha de término.
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El staff de contabilidad de la EITF v el staff de contabilidad de la SEC se
reunieron el 19 de marzo de 1992 y entre lo gue se tratd se objetd el diferimiento
de pérdidas y ganancias obtenidas en las opciches complejas y otras
transacciones similares utilizadas para cubrir transacciones anticipadas. En
resumen, el staff de contabilidad de la SEC objeto el diferimiento se pérdidas y
ganancias derivadas de las opciones suscritas porque su creencia es que las
opciones suscritas disminuyen mas que otras el riesgo.

3.11 Criterios Contables para Swaps.

Un swap de tasas de interés es un acuerdo entre dos partes para
intercambiar pagos de interés en un monto principal especificado o bien en un
monto nocional en un periodo especifico. Los swaps de tasas de interés involucran
la permuta de un pago de tasa de interés variable por pagoes de tasa de interés fija
y vice - versa, Este intercambic de tasas de interés de fijo a variable es conocido
en el medio como "Plan Vanilla". Pues, como los swaps de tasa de interés son
usados para diversos propdsites, generalmente dan al usuario una gran flexibilidad
en la obtencion del perfil de la tasa de riesgo de interés deseada,

3.11.1 Swaps de Tasas de Interés “PLAN VANILLA"."

La contabilidad para el plan vanilla en swaps de tasas de interés se ha establecido
como sigue:

» Debido a que los swaps se pueden entender de dos formas: primero,
como una parte integral de un préstamo o como cobertura de ia
exposicion al riesgo de tasa de interés. Pero, en general es inapropiado
reconocer una ganancia o pérdida relacionada con los cambios en el
valor del contrato swap, excepto por instancias en las cuales los activos y
pasivos asociados se ajustan también por cambios en el valor (marcaje
de mercado). De acuerdo a esto, el interés alto se ajustara en los montos
netos por recibir o a pagar de acuerdo al arreglo swap. A este tratamiento

se le conoce comidnmente como incremento contable & ajuste
contable. -

« Las transacciones tipicas de swaps sobre tasa de interés nos da la
oportunidad de compensar montos esperados en el arregloe. De acuerdo

' En el documento EITF 95-11, “Contabilidad para instrumentos derivados que contienen Opciones suscritas
¢on componentes basicos y un Forward con componentes basicos™ la versidn que intenta ser una guia fuerte
que brinde orientacién en la contabilidad para los derivados gue contengan opcienes suscritas. La cuestion
fue casar al staff de la SEC y sus puntos de vista { que el diferimiento de las pérdidas en opcioncs suscritas no
es apropiado) con la practica coriente, Ja cual no siempre ha scguido la contabilidad del marcaje de mercado
especialmente con los swaps de amortizacion de indices. Se han considerade al respecto varias alternativas,

pero después de largas discusiones, se decidio llegar al acuerdo de acelerar las discusiones tan pronto como
fuera posible.
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a esto cualquier monto relacionado con recibir o pagar tales
transacciones debera ser presentado como neto en el balance general

(esto es, que los swaps no deberdn ser presentados para gravar un
monto a recibir o pagar).

» Con la excepcion de ciertas practicas especializadas de la industria, los
derechos recibidos o pagados en un swaps deberan ser amortizados a lo
targo de la vida de| swap como ajuste de rendimientos.

+ Las ganancias no realizadas y las pérdidas por cambios en el valor de
mercado 0 en los swaps especulativos (esto es, swaps que no califican

para entrar como un incremento contable) generalmente deben ser
reconocidas como un ingreso.

» Las pérdidas y ganancias con vencimiento temprano de swaps
generalmente contabilizados como un préstamo ¢ como una cobertura

deberan asociarse con un débito y un spread sobre la vida restante del
swap.

3.12 Contabilidad para el Neteo de Posiciones.

La escasez de guias de contabilidad accesibles ha afectado también a las
companias que reportan sus actividades con derivados en sus estados
financieros. En afios pasados, el reporie vy la revelacion de los montos a recibir o
a pagar en relacion con los derivados era aplicado de manera inconsistente. Por
ejempio los montos s6lo eran reportados como netos si existia una regla de
cx:wm:x—*:nsaci(’m18 , estas existieron como un conjunto de reglas derivadas del
Boletin técnico de la FASB (FTB) No. 88-2, "Definicion del derecho de
compensar”. Sin embargo, muchos de los negeciantes activos en el mercado de
derivados de bancos o de ofras entidades creen que lo que establece el
documento 88-2 no aplicd para.sus industrias. Los negociantes de derivados
normalmente tienen muchas posiciones ablertas con diferentes plazos y un cierto
numerc de contrapartes sobre varios productos (tales como, forwards, opcicnes,
swaps, etc.). Sin embargo, reportan y descubren el valor real de los montos de
todas las posiciones como netas a recibir o a pagar. Ellos creen que los montos a
recibir y los montos por pagar surgidos de las operaciones con derivados vy la
valuacion de ajustes se deben considerar como uno s6lo y no como activos y
pasivos separados.

Para estandarizar el reporte contable de compensacion, el FASB emitié una
interpretacion del FASB No. 39, “Compensacidn de montos relacionados a ciertos
contratos”. Esto reguld la incorporacion de principios como el FTB No. 88-2
relacionado con el derecho de compensar de acuerdo a la existencia de ciertas

18 La regla de compensacién esta definida come un derecho legal de un deudor, por contrato o de otra forma,
para descargar todo o una porcidn del débito que se debe a otra parte al aplicar contra el débito ¢l monto que
la otra parte debe al deudor.
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practicas de la industria. Bajo los criterics del FIN 38 y consistentemente con FTB
No. 88-2, el derecho de compensar debe existir de acuerdo a las posiciones netas,
y este derecho se tiene solamente si se satisfacen las siguientes condiciones:

1. Cada una de las partes debe a la otra un monto determinado:

2, La parte que reporte tiene el derecho de separar el monto que le deben del
monto que debe a la otra parte. ‘

3. La parte que reporta hace la separacion

4. El derecho de separar los montos es irrenunciable.

Al reconocer las diferencias inherentes en el negocio de los derivados, el
documento FIN 39 permite separar las posiciones con las mismas contrapartes si,
{a) Las posiciones son cubiertas de conformidad con un acuerdo maestro de
neteo, y (b) Las entidades que reportan llevaran ias posiciones a su valor real. Asi
los negociadores de derivados, quienes por |0 general llevan sus posiciones en
derivados a su valor real, pueden satisfacer los requerimientos del FIN 39 al
establecer un acuerdo maestro de netec con cada contraparte en los negocios.

3.13 FASB. Proyecto Contable para Derivados.

Durante un periodo de diez afios este proyecto se formuld, discutié v se
rechazd en muchas de sus partes. Pero en junio de 19986, el Burd finalmente llegd
a un borrador de contabilidad que a continuacion se trata de describir.

En este periodo de 13 afios (1996 -1999) se han realizado numerosas -
publicaciones acerca de l0s productos financieros derivados, tratados desde
diversos puntos de vista y enfoques, en los cuales se han planteado diferentes
alternativas de aprovechamiento. En junio de 1993, el Burd emitié un “Reporte de
deliberaciones, incluyendeo conclusiones tentativas de ciertos documentos emitidos
en relacidn con la contabilidad para cobertura y otras actividades para ajustar el
riesgo” lo cual representa un conjunto preliminar de investigaciones del Burd.
Estas investigaciones ya discutidas pretenden expresar todos los derivados en
valor real y permitir la contabilidad de cobertura para los activos existentes, los
pasivos, y firmas comprometidas. Debido a gque la contabilidad de cobertura ha
sido prohibida en transacciones anticipadas, varios miembros de la FASB
comparten los puntos de vista de los expertos contables de la SEC y estos
tuvieron dificultad para aceptar el diferimientoc de pérdidas y ganancias
retacionadas con transacciones que nunca se materializan.

En 1983 se introdujo ofro modelo para la contabilidad de cobertura, en un
reporte descrito como * Método efectivo parcial”. Este método habria simplificado y
borrado las reglas de uso corriente,. Sin embargo, estaban totalmente enfocados a
los derivadas, en particular el Congreso, la GAO, y la SEC juntas con la inercia de
varios reportes publicados y perdidos que involucraban derivados impacto
significativamente las reflexiones del Buro.
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E! Burd continué sus deliberaciones y en 1994 y empezé por examinar las
posibles alternativas de aprovechamiento del marcaje de mercado, pero las
encontré demasiado complejas y/o los resultados del rendimiento eran
conceptualmente dificiles de justificar. De acuerdo a esto, en noviembre de 1994,
el Burd tentativamente acordé un documento conceptualmente similar a SFAS No.
115. Este aprovechamiento clasificaria todos los instrumentos derivados en una o
dos categorias.- "negociado y no-negociado”. Los derivados clasificados como
"negociados” serian medidos a su valor real con cambios en valores reconocidos
como ganancias en el periodo en el cual ocurran. Los derivados que no se
clasifiguen como “negociados” serian medidos a valor real con cambios en el
valor, excepto de ganancias y reportado en componentes separados del capital
hasta que sean realizadas las ganancias. Las ganancias realizadas y las pérdidas
serian reconocidas como ganancias {es decir, las ganancias realizadas y las
pérdidas no se pueden diferir).

Como un resultado de las criticas recibidas con relacion a estos criterios, la
FASB empezd una investigacion acerca de otro aprovechamiento potencial. En
octubre de 1995, la FASB presentd el "aprovechamiento del valor real” pero en
junioc de 1996, decidié abandonar el nuevo aprovechamiento y proponer algo
similar a las reglas de la contabilidad de coberturas de use comun. Los resultados
del aprovechamiento serian reportados como ajustes a los montos aprobados de
ios activos existentes, pasivos, y compromisos de la empresa, y permitir el
diferimiento del impacto de los ingresos de ciertas transacciones designadas como
coberturas de transacciones extranjeras. Basado en estos parametros, la FASB
finalmente presentd un borrador en junio de 1996 titulado “Contabilidad para
derivados e instrumentos financieros derivados similares y para las actividades de
cobertura (el DE)". Mientras ciertos conceptos del GAAP corriente se llevan sin el
DE, |la contabilidad para derivados seria cambiada sustancialmente.

Una entidad puede elegir un derivado u otro instrumento financiero similar si
existe:

1. Una cobertura de la exposicion al valor rea!l de un activo existente o
pasive, incluyendo un compromiso (“valor real de la cobertura”);

2. Una cobertura de exposicion de flujo de efectivo de una fransaccion
extranjera (“cobertura de flujo de efective”); o

3. Una cobertura de la exposicion al riesgo de divisa extranjera de una
inversion neta en una operacion en el extranjero.

En congruencia con el documento DE, los cambios en el valor real de los
instrumentos financieros derivados serian reconocidos como un ingreso en el
periodo de cambio y un derivado es considerado como una cobertura si es;

« Una transaccion foranea (los cambios en el valor real serian grabados a
los ingresos fuera de ganancias), o

» Una inversion neta en una entidad extranjera (la transaccion con divisas
extranjeras, compenentes de pérdidas o ganancias debido a los cambios
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en el valor real seria grabado en los ingresos' fuera de las ganancias
como parte del acumulativo como interpretacion de ajuste).

La apreciacion de la hoja de Balance general basica de contabilidad para
derivados significard un cambio en la practica corriente para muchos tipos de
derivados. Como un resuitado previo, el tamanfio de Ia hoja del Balance General de
muchas entidades puede crecer. También el tratamiento de las pérdidas y
ganancias en coberturas de transacciones foraneas puede dar como resultade

fluctuaciones de ingresos comprensibles que impactaran directamente el valor de
las ganancias por accion.

' En un DE separado, “Reporte comprensivo de ingreso”cmitido en junio de 1996, El Burd ha propuesto un
nuevo comunicado financiero que incluirian el ingreso neto, como se ha definido cominmente, y otro ingreso
comprensible con la suma de dos categorias designadas con “ingreso comprensible”. Las ganancias y pérdidas
presentadas cominmente en la seccion de capital de los accionistas (como las pérdidas y ganancias en los
valores disponibles para venta y traduccién de ajustes) serian incluidas en algunc de tos otros ingresos
comprensibles. Porque, debido a la interrelacién entre los dos proyectos, El Burd intenta temer un nuevo
comunicado ¢ ingreso efectivo comprensivo previo a o simultdneamente con un nucvo comunicado en
contabilidad para derivados.
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CAPITULO IV
Normas Internacionales de Contabilidad (NICS)

4.1 Antecedentes.

Desde su fundacién en 1973 la Comisién de Normas Internacionales de
Contabilidad (International Accounting Standards Committee {(!ASC)) ha aprobado
40 normas Interacionales de Contabilidad (NICS) y adicionalmente ha publicado,
o aprobado para su publicacion, 5 proyectos para comentarios.

El uso de los estados financieros es un medio necesario de asegurarse de
que la informacién en la que basan sus proyecciones se genera utilizando los

principios de contabilidad reconocidos en el propio pais y comparables con otros,
sin considerar el pais de origen. ’

La IASC fue fundada en junio de 1973 como resuitade de un convenio entre
los organismos contables de Australia, Canada, Francia, Alemania, Japdn, México,
Holanda, El Reino Unido de Gran Bretafa, Irlanda y Estados Unidos de América.

Los organismos contables de cerca de 70 paises son ahora miembros de la
IASC vy ellos representan a profesionales gue ejercen este tipo de actividades en

todo el mundo, ya sea en la contaduria publica como auditores independientes, en
la industria, en las finanzas y al servicio del gobierno.,

Las actividades profesionales internacionales de ios organismos contables
fueron organizadas bajo la Federacion Internacional de Contadores (infernacionai
Federation of Accountants IFAC) en 1977. En 1981 IASC e IFAC convinieron que
la 1ASC tuviera total y completa autonomia en el establecimiento de las normas

internacionales de contabilidad y en la emision de documentos para comentarios
sobre temas contables internacionales.

4.2 Objetivos.

La funcién de la IASC es el contribuir al desarrollo y adopcion de principios
de contabilidad relevantes, balanceados e internacionalmente comparables vy
fomentar su observancia general en la presentacion de estados financieros.

Especificamente, los objetivos de la [ASC contenidos en su constitucion son:

Formular y publicar las normas de contabilidad de observancia general en la

presentacion de los estados financieros y promover su aplicacion en el dmbito
mundial.

Mejorar y armonizar las reglas, normas y procedimientos de contabilidad
relativos a la presentacion de los estados financieros,
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4.3 Desarrollo.

La necesidad de armonizar los principios de contabilidad en un mundo tan
di simbolo, en el que algunos paises han desarrollado diferentes principios sobre
un tema y ofros aln ne han descubierto este topico. En este contexto es que ia
IASC espera contribuir al consenso internacional a partir de:

Evitar el desarrollo de soluciones incompatibles. Para ello el consejo de la
IASC ha solicitado a los organismos miembros que inviten a la IASC a participar
siempre que dos 0 mas paises, que no comparten una legislacién comun, se
propongan establecer conversaciones a fin de homogeneizar criterios sobre
normas de contabilidad.

Adoptar las normas internacionales de contabilidad. Siempre que no se
hayan establecido previamente., Cuando esto ocurra las practicas de contabilidad

locales seran mejoradas vy los estados financieros preparados en ese pais deberan
ser aceptados internacionalmente.

Adoptar los principios establecidos en las Normas Internacionales de
Contabilidad. Como base para una norma nacional relativa a un tema particular,
garantizando un nivel cierto de calidad y compatibilidad para la norma que se trate.

Comparar las normas internacionales con las ya existentes en un pais a fin
de eliminar cualgquier diferencia importante entre estas.

Persuadir a las autoridades de un pais de los beneficios de homogeneizar
las normas contables internacionalmente. Principalmente en aquellos paises en
los que el marco de la practica contable este establecida en la Ley.

Las Normas Internacionales de Contabilidad deben reconocer las
necesidades de quienes preparan y utilizan los estados financieros en todos los
paises, estableciendo los principios de los temas cubiertos y evitando los detalles
gue a menudo se requieren para una norma nacional.

4.4 Estructura operativa de la IASC (International Accounting Standards
Commitee).

A medida que el proyecio para la homologacion de la opinién y la practica
contable se difunde en el mundo, se ha hecho aparente, cada vez con mayor
intensidad, que existe la necesidad para involucrar en el proceso del
establecimiento de las normas a tantas partes interesadas como sea necesatio.

Dentro de cada pais, las reglamentaciones locales rigen en mayor ¢ menor
grado, la expedicién de estados financieros. Tales reglamentaciones locales
incluyen normas de contabilidad promulgadas por organismos regulares y/o por
organismos profesionales de contaduria de los respectivos paises.
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Por si mismos, ni IASC ni la profesién contable tienen la fuerza para
obtener consenso internacional, ¢ para requerir el cumplimiento de las Normas
Internacionales de Contabilidad. En muchos paises, la profesion contable tiene un
prestigio y una posicion que son de gran importancia. El éxito de la IASC depende
del reconocimiento y soporte que a su trabajo le den ios grupos interesados
actuando dentro de los limites de sus propias jurisdicciones.

Por otro lado y en relacién con los productos financieros derivados,

tenemos que las cuestiones contables se apoyan fuertemente en las 40 NICS, que
se enuncian a continuacion:

LISTA DE NORMAS INTERNACIONALES DE CONTARBILIDAD.

NIC 1. | Presentacién de Estados Financieros.

NIC-2. |Inventarios.

NIC 3. |Estados Financieros Consolidados. (sustituida por las NICS 27 y 28)

NIC 4. | Tratamiento contable de la depreciacion. (sustituida por fas NICS 16, 22 y 38)

NIC 5. |Informacion gue debe revelarse en los Estados Financieros. (sustituida por la NIC 1)

NIC 6. |Respuestas contables a los cambios de precies. (sustituida por NIC 15)

NIC 7. |Estado de flujos de efectivo.

NIC 8. jUtilidad o perdida en un periodo, principales errores y cambios en politicas de
contabilidad.

NIC 9. {Costos de investigacion y desarrolic. {sustituida por la NIC 38)

NIC 10. | Eventos después de la fecha de balance.

NIC 11. | Tratamiento contable de contratos de construccidn.

NIC 12. { Tratamiento contable de los ingresos por impuestos.

NIC 13. | Activo v pasivo circulante. ( sustituido por la NIC 1)

NIC 14. | Informacién financiera por &reas.

NIC 15. | Informaciéon que refleja los efectos de los cambios de precio.

NIC 16. | Tratamiento contable de la propiedad, planta y equipo.

NIC 17.  Tratamiento contable de los arrendamientos.

NIC 18. | Reconocimiento de Ingresos.

NIC 19. | Tratamiento contable de los beneficios de empleados.

NIC 20. | Tratamiento contable de subsidio del gobierno y revelacion de asistencia

gubernamental.

NIC 21. | Tratamiento contable de los efectos de las variaciones en tipos de cambio de

moneda extranjera.

NiC 22. | Tratamiento contable de las combinaciones de negocios.

NIC 23. [ Costos de financiamiento.

NIC 24. | Revelacion de las partes relacionadas.

NIC 25. | Tratamiento contable de las inversiones.

NIC 26. [ Tratamiento contable e informes de los planes de jubilacion.

NIC 27, | Tratamiento contable de estados financieros consolidados y de inversiones en

subsidiarias.

NIC 28. | Tratamiento contable para inversiones con socios.

NIC 29. | Reporte financiero en economias hiperinflacionarias.

NIC 30. | Revelacidon de los estados financieros de bancos e instituciones financieras similares.

NIC 31. | Reporte financiero de intereses en empresas conjuntas.
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NIC 32. lInstrumentos financieros: Revelacién y presentacion.

NIC 33. ! Ganancias por accion.

INIC 34. | Reporte financiero interno.

NIC 35. | Operaciones suprimidas.

NIC 36. | Depreciacion de activos,

NIC 37. | Provisiones, pasivos contingentes y activos contingentes.

NIC 38. | Activos intangibles.

NIC 39. | Instrumentos financieros.

NIC 40. | Inversiones propias.

4.5 Normas Internacionales de Contabilidad relacionadas con los Productos
Financieros Derivados.

En relacion con los aspectos contables de los derivados tenemos que las

NICS que estan relacionadas con los productos financiercs derivados son los
siguientes:

4.5.1 NIC 1. Presentacion de Estados Financieros.

Este pronunciamiento, describe la estructura del contenido minimo que
deben tener los estados financieros, incluyendo cierta informacion requerida en la
caratula de los cuatro estados financieros basicos que considera, que son:

+« Hoja de balance

« Estado de ingresos’

« Estado de fiujo de efectivo’

« Estado que muestra los cambios en activos® .

! se requiere la separacién de operado/ no operado
2 Ver la NIC 7, para mas detailes

1

+ El estado muestra {(a) cada cuenta de ingresos y gastos, perdidas o ganancias, las cuales, se
requieren para otras normas, se reconoce directamente el activo, y el total de cstas cuentas {los
ejemplos incluyen regvaluaciones (como sc muestra en la NIC 16, Propiedades, planta y equipo
), para la traduccién de perdidas y panancias de ciertas monedas extranjeras {en la NIC 21,
Efectos en los tipos de cambio extranjeros), Cambios en el valor real de ciertos instrumentos
financieros {ver la NIC 39, Instrumentos financieros: Reconocimiento y Mcdida) y (b) a perdida
© ganancia neta por periodo, pero no el total de (a)} y (b} Las propiedades, inversiones y retiros
de capital y ctros movimientos de ganancias retenidas y el capital contable es lo que se muestra
en estos estados financieros.

« Como se comenta lineas arriba, pero con el total de (a) y (b) (algunas veces llamado 'ingresos

extensos') Contra, inversiones propias y retiros de capital y ofros movimientos en ganancias
retenidas.
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4.5.2 NIC 3. Estados Financieros Consolidados. Sustituida por las NICS 27 y
28,

Este pronunciamiento se refiere a la emision de estados financieros
consolidados. Cuando se deben emitir y en que caso no, también se refiere, al
métedo contable de participacion para las inversiones, la presentacidn de los
estados financieros, la revelacion de politicas de contabilidad y las disposiciones
transitorias.

4.5.3 NIC 5. Informacidon que debe revelarse en los Estados Financieros.
Sustituida por Ia NIC 1.

Este pronunciamiento esta relacionado con la informacidn que debe
revelarse en los estados financieros, esto es, que incluyan un balance general, un
estado de resultados, notas, otros documentos y material explicativo que se
identifique como parte de los estados financieros.

4.5.4 NIC 8. Utmdad o perdida en un periodo, Prmcupales errores y Cambios
en politicas de contabilidad.

La finalidad de este pronunciamiento es separar la exhibicién de cuentas
extraordinarias de pérdidas o ganancias gue se requieren en la caratula de los
estados de ingresos después del total de pérdidas y ganancias de actividades
ordinarias. Tales cuentas extraordinarias son raras y estan mas alla del control
administrativo. Algunos ejemplos son la expropiacion de activos y los efectos de
desastres naturales. Este tipo de cuentas de gastos surge de actividades
ordinarias que son anormales debido a su tamafio, naturaleza o incidencia, estas
se muestran separadamente y usualmente se hace en las notas a los estados
financieros.

Un cambio en la contabilidad se reflejara en prospectiva. La naturaleza v
efecto del cambio se mostrara, aun si el efecto fuera significativo para un periodo
futuro. Si el efecto no pudiera ser cuantificado, de hecho se mostrara.

La correccion de errores fundamentales se tratard en un perfodo a priori
ajustado por benchmak o reconocido en las perdidas y ganancias corrientes
(alternativa permitida).

Se mostrara la naturaleza y efecto del cambio en los periodos corrientes y
los periodos previos. Los cambios en la politica contable se ftratardn
retrospectivamente, asi como los periodos previos restantes presentados vy
ajustados abriendo ganancias retenidas {benchmark).

Si el ajuste relacionado con los periodos previes no pudiera ser
razonablemente determinado, los cambios podran ser contabilizados en
prospectiva.
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Una alternativa permitida, en el ajuste de las politicas contables, es incluir
en la determinacion la ganancia neta o pérdida para el pericdo corriente. Para
esto, se requiere la revelacion de las razones para este efecto y el tratamiento
contable del cambio. Un cambio en las politicas contables se hara solo si esta en
funcion de un cambio en un estatuto o es debide al cambio en los estandares, o
bien si el cambio resulta de algunas modificaciones para una presentacion mas
apropiada de los estados financieros. *

4.5.5 NIC 12. Tratamiento contable de los ingresos por impuestos.®

Revisada en 1996. Efectivo para reportes financieros que empiecen
después del primero de enero de 1998.

Este pronunciamiento contempla enfre ofras cosas:

+ Pasivos de impuestos diferidos acumulados, para casi todas las diferencias
de impuestos temporales.

» Activos de impuestos diferidos acumulados, para casi todas las diferencias
de impuestos temporales. Si es probable que los beneficios seran
realizados.

+ Pérdidas de impuestos sin utilizar acumulados y créditos de impuestos si es
probable que sean realizados.

» Tasas de impuestos esperadas usuales y ajustes.

+ Beneficios no deducibles: impuestos no diferidos.

+ Ganancias no remitidas de subsidiarias, asociadas y empresas conjuntas:
impuestos no acumulados.

« Ganancias de capital: impuestos acumulados a una tasa esperada.

Sin “crecimiento bruto” concesiones gubernamentales u otros activos o
pasivos cuyo reconocimiento inicial difiera de la base inicial de impuestos.

No se tratan en este pronunciamiento los métodos contables de subsidios
del gobiernc o de creditos en impuestos por inversiones, y no se considera que los
siguientes impuestos queden dentro del alcance de este:

Y La NIC 8 en cuento a la revclacion de los requerimientos para opcraciones suprimidas ha sido
reemplazada por la NIC 35

* Ingresos por impuestos, consecuencias de dividendos. En junio det 2000, la IASC, aprobé € documento
E68, “Ingresos por impuestos, consccuencias de dividendos, el cual propene cambios en los limites del NI1C
12, Ingresos por impuestos. La nota final de los comentarios de este documento en el E68 sc discutira el t0 de
septiembre del 2000. En ta NIC 12 en ¢l parrafo 51, indica que la medida esta basada en los montos de sus
aclivos y sus pasivos. Como un resultado de las consccuencias de los ingresos por impuestos de dividendos
que serian reconocidos como pasivos. Las consecuencias de ingresos por impuestos, en la mayoria de los
casos serian incluidos en la perdida neta o perdida para el perfodo, porque se unen mas directamente a las
ransacciones paradas o los eventos que se han sucedido. El documento E68 incluye Ja revelacidon dc las
consecuencias de los ingresos por impuestos.
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Impuestos basados en utilidades que sean reembolsables a la empresa
hasta el grado en que el importe de las utilidades sobre las que se baso el
* impuesto se distribuya en forma de dividendos,

Impuestos pagados por la empresa al tiempo de distribuir.un dividendo, los
cuales pueda la empresa aplicar contra los impuestos que deba pagar sobre las
utilidades.

4.5.6 NIC 13. Activo y Pasivo Circulante (sustituida por la NIC 1),

Este pronunciamiento trata del significado y de la presentacion de los
activos y pasivos circulantes en los estados financieros. Pero, no asi de ias bases
de valuacion de estos activos y pasivos.

La descripcion de los activos circulantes ha sido considerada
tradicionalmente como informacion Uil para auxiliar en el analisis de la posicion
financiera de una Empresa. Ademas de que, con frecuencia al excedente del
activo circulante sobre el pasive circulante se le llama “activo circulante neto” o
“capital de trabajo”.

Hay quienes consideran el clasificar los activos y pasivos en “circulantes” y
“no circulantes” proporciona una medida aproximada de la liquidez de la empresa.
Esto es, su capacidad de llevar a cabo sus actividades diarias sin afrontar rigores
financieros. Otros consideran esta clasificacion como un medio de identificar

aquellos recursos y obligaciones que se encuentran circulando continuamente en
la empresa.

Estas consideraciones son hasta cierto punto opuesto a la practica. Esto es,
porque para medir la liquidez, el criterio de clasificar activos y pasivos come
circulantes y no circulantes, atiende a la convertibilidad en efectivo ¢ a su
liquidacion en un futuro cercano.

4.5.7 NIC 14. Informacion Financiera por Areas.

Este enunciado trata los aspectos de la informacién financiera parcial de
una entidad econdmica y las areas geograficas en que opera dicha entidad.

Este apartado se aplica a aquellas entidades cuyas acciones se cotizan en
la Bolsa y a aquellas entidades de importancia relativa econdmica y en aquellas
cuyos niveles de ingresos, productividad y activos son de importancia en los
paises donde llevan a cabo la mayor parte de sus operaciones.

Ademas éste incluye métodos para proporcionar informacion parcial,
identificacion de areas, resultados de las areas e informacion de activos por areas.
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4.5.8 NIC 18. Reconocimiento de Ingresos.

Este enunciade se refiere a las bases para el reconocimiento de los
ingresos en el estado de resultados de las entidades econdmicas. En él se trata de

reconocer [os ingresos que se originen en el curso de las actividades ordinarias de
una entidad econdmica, derivados de:

= Laventa de bienes,
» La prestacién de servicios, y

= El uso por terceros de bienes de la empresa que producen intereses,
regalias y dividendos.

Para efectos de contabilizar las operaciones con productos financieros
derivados, a continuacidn se mencionan las consideradas en este enunciado.

Utilidades realizadas originadas de la venta de actives, y aquellas utilidades
no realizadas resultantes de la utilizacion de activos no circulantes.

Utilidades no realizadas que resulten del cambio en valor de los activos
circulantes.

Las utilidades que se originen de transacciones realizadas y no realizadas

en moneda extranjera y los ajustes que resulten de la conversion de moneda
extranjera en los estados financieros.

4.5.9 NIC 19. Tratamiento contable de los beneficios de empleados.®

Revisada en enero de 1998. Efectiva para los periodos que empiezan en
enero de 1999.

Beneficios post empleo incluyendo pensiones.

Planes de contribucion.
» Las contribuciones de un periodo seran reconocidas como gastos.

Planes de Beneficio
« El servicio corriente sera reconocido como un gasto.
« Todas las companias usaran la unidad de crédito proyectada mencionada

{método de acumulacion de beneficios) para medir sus gastos de pensiones
y sus obligaciones de pensiones.

¢ No se podran utilizar, los métodos de beneficios proyectados.

® En junio del 2000, la IASC aprobs el documento E67, Actives plan de Pensiones, ¢l cual propone cambies
en los limites del NI1C 19, Beneficios de empleados. Los cambios finales al E67 se realizaran en la reunidn
que se llevard a cabo el 10 de septicmbre del 2060
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» La tasade descuento es |a tasa de interés de los bonos corporativos de alta
calidad con vencimiento comparable al plan de obligaciones.
Los activos seran medidos a valor real.
Una pensién de un activo neto en la hoja de balance puede no exceder el

valor presente de los reintegros disponibles mas la reduccion disponible en
una contribucidon futura a un plan sobrante.

4.5.10 NIC 25. Tratamiento Contable de las Inversiones.

Este enunciado se refiere al tratamiento contable de las inversiones en los
estados financieros de las empresas y & los requerimientos de revelacion refativos.

Las empresas conservan inversiones por razones diversas. Parag algunas
empresas la actividad de inversidén es un elemento importante en las operaciones
y la evaluacion de esa actividad puede, en gran manera o en forma total, depender
de los resultados que se hayan reportado respecto a tal actividad. La naturaleza
de las inversiones también puede ser diversa, de deuda, especulacién, de corto o
largo plazo etc.

En este apartado se da un ftratamiento contable a las inversiones,
transferencias, estados financieros y revelacion de la informacién,

e La Norma Internacional de Contabilidad 3 comprende los péarrafos 34-52 de
este Pronunciamiento. La Norma debe leerse en el contexto de los parrafos 1-
33 de este Pronunciamiento y del Prologo de las Normas Internacionales de
Contabilidad.

s E! titulo “Estado de Cambios en la Situacion Financiera” se usa a lo largo de
este pronunciamiento; en algunos paises se usa el titulo "Estado de Origen y
Aplicacion de Fondos” u otro similar.

+ FEl ciclo de operacicnes de una empresa normalmente se refiere al tiempo
promedio entre el monto de adquisicion de materiales que entran en el
proceso Y aguél en que se realiza |z liquidacion en efectivo.

« Son los componentes distinguibles de una entidad involucrados en
operaciones en diferentes paises o grupos de paises dentro de una area
geografica en particular conforme se defina ésta para la entidad y sus
circunstancias especificas,

¢ Este pronunciamiento no frata de la reexpresion de los estados financieros de
una empresa, de su moneda en que informa a otra moneda, para la
conveniencia de los lectores que estan acostumbrados a esa otra moneda o
para otros fines similares.

» Las empresas para las que la actividad financiera es un elemento importante
de las operacicnes que realiza la empresa, fales como compafiias
aseguradoras y Bancos, con frecuencia estan sujetos a controles normativos.
El Prélogo de las Normas Internacionales de Contabilidad dispone que estas

nc prevalecen sobre los reglamentos locales gue regulan los estados
financieros.
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CAPITULO V
MARCO COMPARATIVO INTERNACIONAL

5.1 Entorno Internacional.

introduccidn.

La importancia de los derivados se puede dimensionar sefialando el
volumen de operacidn que han observado en el mundo. Utilizando las cifras de ia
International Financial Corporation {IFC) al cierre de 2001, el valor operado
mundial con productos derivados represento el valor de capitalizacidn de todas las
bolsas del mundo. Del total {27,100 billones de délares), el 34% corresponde a

productos listados v, la diferencia a productos no listados como es el caso de los
Swaps.

En los mercados de derivados, los productos financieros son los
dominantes. Los contratos mas negociados son los de tasas de interés y los
referidos a indices accionarios; en tercer lugar se ubican los derivados sobre

productos agropecuarios. Bajo esta tendencia mundial, el potencial de crecimiento
es muy grande.

Aunado a este hecho y debido a los cambios tan rapidos en los mercados
del inversionista podra incurrir en pérdidas y ganancias, las cuales son
proporcionales a los incrementos o reducciones en las variaciones de los
margenes, perc también es importante sefalar que la carga fiscal en muchas
ocasiones afecta significativamente el patrimonio de los inversionistas. Por tanto,
una vez que ya se ha mencionado el tratamiento fiscal que hoy por hoy se maneja
en Meéxico en el presente capitulo se hablara del tratamiento fiscal en otros
mercados, tratando de tomar como punto de referencia los mercados de derivados
mas maduros vy como todo esto ha llevade a los mercados internacionales a
constituirse en asociaciones para tratar de unificar los criterios contables v fiscales
de las transacciones que se realizan con productos financieros derivados.

5.1.1 En México.

Una vez que se establecio el Mercado de Derivados en nuestro pais "Mex
Der", las autoridades se concretaron a afinar los detalles de la operacion, 1o cual
dio como resultado un rapido avance, al cambiar las operaciones del piso de
remates a la operacion electronica, lo cual dio origen a un crecimiento importante
en algunos subyacentes como Jo son la TIIE y el IPC. Todo esto ha redundado en
un beneficio para el mercado financiero mexicano, pues al contar con otros
instrumentos financieros, se puede hacer mas eficiente un portafolio de inversion y
ademas diversificar el riesgo.

En nuestro pais se ha hecho evidente que no solo la creacion de un nuevo
mercado es una tarea por si sola muy dificil, sino también el establecer un marco




regulatorio suficiente y eficiente, siguiendo este orden de ideas, la guia y catalogo
contable aplicable a socios operadores de MexDer, mercado mexicano de
derivados, ha implicado un gran esfuerzo para tratar de transparentar la operacion
con los productos financieros derivados asi como, tener una normativa contable
aplicable a socios operadores de MexDer acorde con la realidad de nuestro pais.

El marco contable y fiscal tiene su origen en la disposicion Quincuagésima
Tercera contenida dentro de "La Resolucién que modifica las disposiciones de
carjcter prudencial a las que se sujetaran en sus operaciones los participantes en
el mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa", en la cual se establece que
"Todos y cada unc de los actos, Contratos de Futuros y Contratos de Opciones u
operaciones que realicen los Socios Operadores, Socios Liquidadores, Camaras
de Compensacidn y Bolsas, deberan ser registradas en su contabifidad. La
contabilidad, libros y documentos correspondientes, se regirdn por las
disposiciones de caracter general que dicte la Comision, debiendo en todo caso
conservarse por un plazo de cinco afios, contadc a partir de la fecha en que
realizd el acto, Contrato de Futuros y Contrato de Opciones u gperacion que les
dio origen”. En lo relativo a Disposiciones Transitorias, numeral Il de dicha
Resolucidon modificatoria, se establece que "En tanto la Comision Nacional
Bancaria y de Valores no expida las disposiciones de caracter general a que se
refiere el primer parrafo de la Disposicion Quincuagésima Tercera, se deberan
aplicar en lo conducente, los "Criterios de Contabilidad para las Instituciones de
Crédito” y los "Criterios de Contabilidad para las Casas de Bolsa", dado a conocer
por ia propia Comision mediante las Circulares 1343 y 10-208 Bis, de fechas 10 y
31 de enero de 1989".

La guia contable que rige nuestro mercado de derivados se apega 10 mas
posible no solo a las disposiciones de caracter prudencial y a las reglas a las que
habran de sujetarse en la operacién con productos financieros derivados sino

también a las normas internacionales de contabilidad mencionadas en el Capitulo
V.

Las disposiciones contables incluyen la celebracion de operaciones
financieras derivadas (OFD) llevadas a cabo por parte del Socic Operador,
mediante Contratos de Futuros celebrados en MexDer. Considerando que las OFD
celebradas en MexDer, fueron realizadas por cuenta de terceros en calidad de
comisionista de uno o mas Socios Liquidadores, asi como por cuenta propia
incluyendo formacion de mercados,

En el caso de cuenta propia. Se considera que las operaciones se
concretaron para establecer posiciones con fines de negociacién y no de cobertura
comgo lo sefialan los criterios B-10 o B-13 aplicables a Contratos de Futuros en
circulares 10208-Bis 6 1343 correspondientes.

De acuerdo a lo anterior, no se considera la celebracion de operaciones con

fines de cobertura para cubrir posiciones alojadas en los libros de estas
sociedades andnimas. Pero se incluye la posibilidad de que la sociedad obtenga
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ingresos en otros mercados de derivados listados en el extranjero por cuenta
propia, asi como la posibilidad de actuar en calidad de comisionistas de
intermediarios extranjeros en este tipo de OFD listadas, asi como en mercados de
rmostrador {(OTC) fungiendo como contraparte en estas operaciones.

En este esquema contable se incluyen ingresos derivados de servicios de
asesoria y/o consultoria en materia financiera. Asi como, la posibilidad de que la
sociedad celebre contratos o convenios de prestacién de servicios de ejecucion de
ordenes en el piso de MexDer de manera unilateral o reciproca, con uno o mas
Socios Operadores del mercado, con el fin de ya sea recibir instrucciones de estos
para ejecutar ordenes por su cuenta (give in) o ceder en ellos {give up) la
ejecucién de ordenes recibidas por cuenta propia o de terceros.

De igual forma se ha respetado, el derecho del Socio Operador para poder
compensar y liquidar operaciones con uno o varios Socios Liguidadores, tanto
para operaciones celebradas en MexDer, como en otros mercados listados en el
extranjero,

En relacién con las penas convencionales, derivadas de resoluciones del
Comité Disciplinario del mercado, se consideran como egresos derivados de
eventos extraordinarios a ser llevados a resultados. Asumiendo que las
aportacicnes requeridas son fijadas por los clientes directamente en cuentas
individuales a nombre de estos o en su caso en una cuenta "puente” abierta a
nombre del Socio Operador en la Institucién Bancaria del Grupo Financiero del
Socio Liquidador por Posicion de Terceros. Sobre estas cuentas, el Fideicomiso
Liquidador instrumentard cargos para hacerse llegar las aportaciones y otros
recursos requeridos para habilitar 1a ejecucion de contratos en el piso.

En el caso de que la cuenta "puente” citada en e! punto anterior, se abra a
nombre del Socio Operador, dicha cuenta debera ser siempre reflejar un saldo
practicamente nulo al final de cada dia - solo el saldo minimo requerido conforme
a las politicas relativas a cuentas de cheques de la Institucidn Bancaria -, lo
anterior debido a la prohibicién a ia que son sujetos estos Socios en la normativa

relativa a la administracion o mantenimiento de Aportaciones entregadas por los
clientes.

Cabe mencionar que el marco contable y fiscal vigente en materia de
derivados, se apega lo mas posible a la nhomenciatura de cuentas establecidas por
las Autoridades para Instituciones Bancarias. Por tanto, en el caso de que el Socio
Operador sea subsidiaria en su mayoria accionaria de una Casa de Bolsa, se
tendrén que generar tablas de conversion para fines de consclidacion.

En otro orden de ideas, es importante notar que las cuestiones relativas a la
posibilidad de que se presente la entrega fisica de divisas o de titulos agcionarios,
estan en la fase de analisis y desarrollo los cuales en breve se daran a conocer
por parte de las autoridades.
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Un punto importante de sefialar es que esta regulacién contable considera
que las comisiones por ejecucion de operaciones en piso acordadas entre el Socio
Operador y los clientes que le lleve al Socio Liguidador, van a ser facturadas vy
enviadas por este Gltimo al cliente directamente, a través del estado de cuenta
mensual procesado por los sistemas de MexDer.

En relacion con las tarifas, estas se consideran como tarifas diferentes, las
tarifas cobradas por MexDer se desglosan en aquéllas relativas a las ejecuciones
de contratos por cuenta propia, de aquéllas ejecutadas por cuenta de terceros.

Las farifas que MexDer fija por ejecucion de contratos en la mesa de
. negociacion a sus Socios - por cuenta propia y por cuenta de terceros - seran
facturadas por MexDer directamente al Fideicomiso Socio Liquidador a través del
cual se compensaron. La diferencia entre estos dos conceptos (comisiones de
ejecucién cobradas a clientes menos tarifas de ejecucion fijadas por MexDer), va a
ser facturado como comisiones por €l Socio Operador al Socio Liguidador.

Resumiendo, el Socio Operador cobraria dos tipos de comisiones al
Fideicomiso Liquidador por Posicién Propia (en el caso de formador de mercado
de un Grupo Financiero que participa como Socio Liquidader) y de Terceros:

a) Biferencial entre la comision de ejecucion acordada con clientes y la tarifa

fiiada por MexDer para operaciones ejecutadas a terceros por Socios
Operadores, y

b) Comisiones acordadas con el Fideicomiso Socio liquidador (terceros
basicamente) por llevarles la compensacidn y liquidacidn de contratos
ejecutados por orden de terceros en el piso.

5.1.2 MIEMBROS Y COMITES INTERNACIONALES.

Durante ei (ltimo afno, se lievaron a cabo reuniones del. Comité de fa ISDA
en Australia, Bélgica, Canada, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Hong
Kong, ltalia, Japon, los Paises Bajos, Polonia, Rusia, Africa del Sur {Sudafrica),
Espaiia, Suecia, Suiza, Reino Unido {Inglaterra} y Estados Unidos, con el objeto
de discutir 1a regulacion de los aspectos contables en los mercados emergentes,
requisitos regulatorics, administracion del riesgo y algunas politicas nuevas para
los miembros de la ISDA.

Debido a la retroalimentacion positiva que se recibié de los miembros
visitados, se logré entender mejor como dirigir los cambios en relacion con las
necesidades de los miembros. En las paginas siguientes se hara una reseina de
los puntos logrados en estas reuniones, solo con caracter enunciativo.
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5.1.2.1 Comité Canadiense.

En septiembre de 1999, se establecié el Comité de Miembros canadienses
para enfocar los problemas particulares de mayor preocupacion para los miembros
de la ISDA canadiense. Este Comité esta formado del Comité de Direccion, del
Comité de Regulacién Legal y Subcomités de Contabilidad. En el 2000, se
incluyeron la Direccion de Riesgo y el Subcomité de Impuestos.

Antes de la formacion del Comité de Miembros Canadienses y desde su
creacion, la I1ISDA ha respondido a los propositos regulatorios y ha tenido
encuentros con los reguladores en Canada. En noviembre de 1998, la Comisién
de Valores de Ontario {OSC) amplié la regulacion vy las politicas establecidas, con
la divulgacion de la Propuesta de Reglas y Politicas de hechos en Valores.
Entonces se procedid a excluir de la regulacidn cierto tipo de transacciones
basadas en contrapartes. Si la contraparte es una "parte calificada” de acuerdo a
lo establecido en las Reglas Propuestas, la transaccion estda fuera de la
regulacion; si no, la transaccidn serd objeto de la regulacién de la Comision de
Valores de Ontario, incluyendo el registro y ios requerimientos del prospecto.

Mas tarde en noviembre 1999, los Administradores Canadienses de
Valores, propusieron el Instrumento Nacional 81-102 y las Politicas para las
Comparifas, dicho documento fue denominado "81-102CP”, en relacién con la
administracion de fondos mutualistas. Este documento se enfocd en las
restricciones del propdsito de los tipos de transacciones con derivados en los
cuales’las sociedades de fondos mutualistas pueden incurrir. Bajo este proposito,
un fondo mutualista podria s6lo accesar “derivados permitidos”. Este término

incluye futuros, opciones y forwards pero no swaps o derivados basados en
fisicos.

El trabajo realizado hasta ahora con reguladores de Estados Unidos, el
Reino Unido y Francia tiene que ver con los requerimientos de crédito en
derivados Jo cual ha dado un punto para responder a las politicas Canadienses
establecidas. Los temas son similares en muchas jurisdicciones, y la ISDA ha
desarrollado un andlisis profunde de los temas que han discutido con ambos
reguladores de manera formal a partir de comentarios vertidos en cartas enviadas
a la Asociacion o bien de manera informal en reuniones.

Los miembros del Subcomité de Contabilidad han participado en la revisién
de algunos proyectos en torno al Ajuste de Valores mismos que se estan
generando en los Comités de Contabilidad y Revelacion europec vy
norteamericano. El Subcomité de Contabilidad canadiense tiene un interés
especial en las actividades de sus comités de contabilidad filiales y ha contribuido
con sus puntos de vista en todos los proyectos de contabilidad.
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5.1.2.2 La Fuerza Laboral en los Mercados Emergentes.

La ISDA en respuesta al interés de los miembros sobre este tema, ha
establecido la fuerza laberal de los Mercados Emergentes en 1999 con un enfoque
en Europa Central y Oriental asi como en América Latina. Desarrolld una
estrategia junto con los respectivos materiales escritos que pueden usarse al
acercarse un nuevo mercado para explicar los beneficios de direccion de riesgo de
derivados asi como el ambiente legal y regulador preferido. En ambas regiones la
ISDA ha trabajado con la Asociacion de Negociantes de Mercados Emergentes
para identificar reguladores importantes y potencial, asi como, miembros
existentes para incluir en sus visitas a las regiones.

5.1.2.3 América Latina.

Enfocado sus esfuerzos en Argentina, Brasil y México. Los reguladores
importantes participan en ayudarles a bosquejar |a legislacion que cambiaria la ley
de la quiebra local para permitir el cierre y asi tejer una malla en caso de una
insolvencia. Ademas de hacer un comentaric sobre la propia legislacion. También
se visitaron los reguladores mexicanos importantes para discutir la ley de la
quiebra existente que actualmente no permite el cierre fuera de tomar
precauciones; y asi se generdé mucho interés al hacer los cambios necesarios para
facilitar el desarrollo de negocios de los derivados en México.

5.1.2.4 Europa el Banco europeo para la Reconstruccion y Desarrollo.

A partir de las reuniones efectuadas en Praga en febrero del 2001 vy
derivado de los acuerdos tomados en esta reunion, se establecié el compromiso
de desarroliar una estructura en paralelo semejante al grupo latincamericano, ia
ISDA, establecid una fuerza laboral de mercados emergentes europea en abril.
Este grupo empezdé un andlisis de la infraestructura legal y regulateria para los
derivados en Rusia, Polonia, la Repuiblica Checa y Hungria, considerando sus
problemas particulares en relacidon con las previsiones, la aplicacion de
colaterales, capacidad legal y autorizacién de requisitos. El trabajo del grupo es
continup vy tiene el objetivo de realizar un estudio comparativo de problemas
legales y regulatorios en estos paises.

Como parte de este esfuerzo para promover una certeza legal mayor, para
el uso de los derivados, ISDA también esiuvc de acuerdo en las discusiones
detalladas con los rusos y el banco central de Peolonia asi como, oficiales de
ministerio de finanzas y reuniones sosienidas con los miembros locales en
Varsovia y Moscll en septiembre y noviembre, respectivamente.

5.1.2.5 LOS COMITES DE JAPON.
Los comités de Tokio se han enfocado a los efectos de la referma legislativa

sobre el paquete, que se llamé "Golpe Grande”, y en la que se revisd la relacion
con ia red de leyes. En septiembre de 1999, Tsuyoshi Hase escribid un articulo
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que tituls “efectos del Gran Golpe japoneés”, en el "Mercado de los Derivados” que
resume el paquete de las reformas legislativas. La legislacién se basa en tres
principios bésicos; disminuir la carga del regulador global, aumentar la
transparencia, y asegurar que ese mercado japonés marche conforme a la
contabilidad legal global y las normas reguladoras.

Se cred un grupo especial de trabajo enfocado en los derivados a crédito,
particularmente en el analisis de la capacidad legal de las instituciones financieras
para accesar derivados a crédito, que mantienen al pago fisico en las ataduras y
equidades, asi como el pago del dinerc en efectivo, ademas se concentran en la
validez de estas transacciones bajo la enmienda a la propuesta del documento
“Golpe Grande™.

Otro grupo de trabajo se enfocod en los posibles cambios en las definiciones
de activos derivados propuestos por la ISDA. La legistacion propuesta pretende
reducir la especulacion y apuesta a ciertas cuestiones al exentar a ciertas
transacciones de ciertas prohibiciones establecidas en los estatutos actuales,
entre otras cosas, el neteo de las liquidaciones de los contratos referenciados a
los valores de articulos negociados en los mercados de valores.

Parte de este paquete de reforma fue una revisién a la ley neteo para
esclarecer, adicionalmente la aplicabilidad de netear los acuerdos en Japén. E
Ministerio de Finanzas y el Ministerio de Justicia estan trabajando en la iniciativa
legislativa para presentarla al Régimen japonés a principios del 2000,

Aparte de las reformas legislativas, los miembros de Tokio estan trabajando
para dirigir los temas que han surgido en relacién con el Anexo de Apoyo al
Crédito el cual esta sujeto a la ley japonesa. Ellos también contindan analizando
fos efectos de la Union de Mercados Emergentes en las transacciones reguladas
por la ley japonesa y para educar a los participantes del mercado en las
consecuencias de la Unién de Mercados Emergentes.

5.1.2.6 Sudeste asiatico y Honk Kong.

Ei Comité del Sudeste Asiatico el cual opera en forma conjunta con Hong
Kong y Singapur, ha tenido un afio desafiante, mientras tanto se han moni toreado
los efectos que a menudo provocan los problemas que han golpeadoe el Sureste de
los mercados asiaticos y se han dirigido varias propuestas regulatorias en relacion

con el uso, tratamiento vy requisitos de informacion de las transacciones con
derivados. ’

La ISDA da seguimienio muy de cerca a los efectos del tumulto del
mercado en esta area, especialmente lo concerniente al calculo de las tasas de
referencia, la imposicién de controles del capital parcial con la significante caida
de liquidez. El Comité considera que si la representacion fuera hecha de los
cuerpos reguladores donde se han identificado los problemas y han sido
considerados como un plan de accion especifico con relacién a estos problemas.
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En Hong Kong, a principios de 1999, el Fondo Oficial Obligatorio de
Prevencion dio la pauta para el proyecio que permite definir las restricciones v
pautas para inversiones a través de los Fondos de Prevencion Obligatorios. E|

proyecto prohibiria el uso de swaps y otros derivados negociados en privado por
tales entidades.

También en Hong Kong, la Comision de Valores y Futuros emitid a plazo un
documento sobre la consulta de la "Revision del Gobiemno de los Recursos
Financieros" la cual propuso informar sobre los requisitos de capital en las firmas
registradas las cuales conducen los negocios de derivados privados. Pero estos
requisitos afectarian la habilidad de estas firmas para manejar el riesgo al imponer
cargas demasiado excesivas, lo cual puede llevar al mercado a distorsiones al
limitar 1a habilidad de las firmas registradas para acceder a las transacciones con
derivados en los mercados over the counter.

5.2 REGULACION CONTABLE.
5.2.1 La actividad regulatoria en Europa.

Durante 1998 1a ISDA, ha tomado varios acuerdos regulatorios, tanto para
el ambito nacional y en Estados Unidos. La mayor preocupacion era resolver las
preocupaciones de los miembros, implementando una unidad tlamada “Direccion
de Servicios de Negociacion” al cual se canalizaran todas las inquietudes y este
esfuerzo fuera adoptado por "CAD il." Aparte de! trabajo de las Directivas
Eurcpeas, se ha continuado con los temas de importancia para otros paises como
ltalia - especificamente en relacion con la adopcion de medidas precautorias en ta
legisiacion--y el Reino Unido - es notable la decisidn tomada al crear a un solo
supervisor de servicios financieros.

La implementacion de la Direccidn de Servicios de Inversion (I1ISD). Surgi¢
de concensuar las necesidades individuales de paises como Francia, Alemania vy
et Reino Unido de la Gran Bretaria, dirigiendo a un grupo numeroso de miembros
tanto para entender las necesidades y llegar al cambio de reglas.

5.2.1.1 Enmienda a la Direccién de Suficiencia de Capital (CAD Ii).

Una de las principales actividades desarrolladas principalmente en 1999 fue
buscar la accién mas rapida para una enmienda a la Comisién Europea de
Propuestas y asi asegurar que las preocupacicnes de los miembros se pudieran
bosquejar y dirigir al director.

Esta enmienda conocida como el CAD |l - permitira el uso de modelos
internos regutadores y para el uso del mercado regulador de capital de riesgo.

También se hacen ajustes al bosquejo de estos modelos en menos
perspectiva que la direccion para que los directivos puedan adaptar al mercado y
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desarrcllos de supervision. Y fue aprobado en el 2000 por el Ministerio del
Consejo de Finanzas de la Unién Europea y el Parlamento Europeo hacia el fin de
ano. Se espera que las directrices finales se completen durants el 2002.

Otras Directrices.

5.2.2 Marco legal de la reforma de Regulacién Financiera en el Reino Unido
de Gran Bretaia (Inglaterra).

En el 2001 se dio el mayor desarrcllo en la cuestion regulatoria, el Reino
Unido se dio a la tarea de crear un sistema Unico de Autoridad y Supervision de
Servicios Financieros. Por consiguiente los recursos consagrados a supervisar
deberan seguir los pasos iniclales de la hueva Autoridad de Servicios Financieros
y se espera que este punto incremente su importancia y se finalicen los detalles de
las reglas y la normatividad.

En julio del 2001 la nueva Autoridad de Servicios Financieros emitid varios
documentos para su discusion, incluyendo uno acerca de la practica en el hacer-
politica. Como respuesta, se resolvid el caso de acuerdo a la necesidad de tener

varios niveles de entrada del sujeto en particular y las areas del mercado de
regulacién financiera.

5.2.2.1 Reino Unido de Gran Bretafa.

En el afio 1986 fue un gran momento para los mercado de capitales y los
mercados accionarios en el Reino Unido. Hubo dos eventos, ambos relacionados,
pero diferentes, en ciase y origen, permanentemente con cambios de conductas
en el negocio de acciones: El “ISE", international Stock Exchange inicié en
octubre 27 de 1986, y vino a ser después llamado el “Big Bang”, el Parlamento
aprobd los Servicios financieros en 1986. Con este nuevo mercado se obtuvieron
ventajas comparativas al tener tasas competitivas. Esto propicié que se llevara a
cabo una revision de la capacidad de la antigua estructura de la Bolsa de
Londres.? Una cantidad relativamente pequefia de operadores (formadores de
mercado) fueron los responsables de la formacion de los precios en la nueva
Bolsa v una lista muy limitada de instrumentos, asi como una cantidad limitada de
miembros, corredores de bolsa e intermediarios tomaban las drdenes actuando
como intermediarios (primero de los inversionistas institucionales) y por
comisiones fijas ejecutaban las drdenes en el piso de remates a través de los
operadores.”

' Al formarse fue conocido como the Stock Exchange o the London Stock Exchange. El Stock Exchange ha
surgido con la Organizacién Internacional de Aute Regulacién (“ISRO), una organizacién cuyos miembros
son dirigentes de firmas en el Euromercado de bonos con base cn Londres. Ver Riley, B. “Corpora ting
Finance”

? Londres es el tnico de entre los tres principales centros financieros del mundo (Nueva York y Tokio entre
otros), el cual no necesita hacer la separacion entre Inversién y Banca Comercial.

3 Los informes escritos han caracterizado las reformas 2n el Reino Unido, en a culminacion de esfuerzos que
se extienden a lo largo de tres siglos “para llevar la Bolsa & una posicion de una contabilidad piblica mas
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Dentro de las organizaciones auto reguladas tenemos en el Reino Unido a
SRO, Self Regulatory Organizations, que controla la actividad de todas las
organizaciones autorreguladas del ISE, International Stock Exchange; FIMBRA,
Financial Intermediaries, Managers and Brokers Regulatory Association, la cual es
la SRO que regula a los inversionistas independientes, a los corredores de
seguros independientes y reconocida por la DTI, Department of Trade and
Industry, la cual es encargada de prevenir fraudes en la industria y la “AFBD”, La
Asociacién de corredores e Inversionisias en Futuros (The Association of Futures
Brokers and Dealers).

Dentro de los aspectos regulatorios mas importantes de la Bolsa
Internacional de Londres® tenemos:

» La Bolsa debe autofinanciarse.

s La Bolsa debe adoptar reglas y practicas las cuales aseguren el claro manejo
de la negociacion, asi como la proteccion de los inversionistas.

« Informacidbn apropiada relativa a los instrumentos y movimientos gue se
realicen en la Bolsa.

« En la Bolsa debera haber reportes de liquidaciones satisfactorias y
compensaciones adecuadas

» Sistemas adecuados de monitoreo y procesos electrdnicos para detectar
anomalias de acuerdo a las reglas.

+ La Bolsa deberd tener procedimientos efectivos para investigar los casos que
se presenten

+ la Bolsa debe promover y mantener altos estandares de calidad e integridad
para el buen funcionamiento de las inversiones,

« la Bolsa debera cooperar con los requerimientos de informacidn de las
autoridades regulatorias.’

5.2.3 Actividades Reguladoras en Americana del Norte (USA).

En el 2001, ademas de las actividades relacionadas con los miembros
canadienses, la 1SDA estaba involucrada en varios proyectos legistativos en
Estados Unidos.

grande” y para tener mds énfasis en la proteccion de los intereses de los inversionistas y los mercados mas que
los intereses de los propios miembros. Sin embargo, cuando la capacidad dual fue rebasada en 1909, se llevéd a
cabo una reforma disefiada para proteger a los inversionistag al segregar las diferentes funciones de la
correduria y el marcaje de mercade, para asegurar que un corredor también tenga la mejor opeion en funcion
de sus clientes. Ver Wolman, C. “The First 100 Years; Securities, A Premium on Protection™ 1988, London
Press.

 Las reglas estan contenidas en “Rules and Bylaws” de la FSA (Financial Services Act. 1986), ios
requerimientos para ¢ reconocimiento de inversiones en bolsa estan contenidas en el apartado [V de las reglas
de FSA

% Bl Reino Unido ha procurado establecer un sistema regulatorio basado en ¢l minimo de estatutos bésicos,
bajo este tenor la FSA contempla la organizacion de las entidades autorreguladas.
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| 5.2.3.1 Los Preductos y Actos de Bolsa.

La revisién propuesta por ios Estados Unidos en Actos de la Bolsa de
Productos tuve lugar a fines del verano del 2001, come una consecuencia de las
inquietudes de los miembros interesados, con un gran nimero de elementos en la
cuenta. Sin embargo, antes que esto se diera, se habian hecho varios cambios
significantes a la cuenta.

A principios del 2001, ta Comisién de Negociacion de Futuros sobre Fisicos
y el Departamento del Tesoro discreparon sobre el alcance de la jurisdiccion del
CFTC bajo el CEA por encima de las transacciones en divisas. La discordancia de
las agéencias resulté en el sometimiento de las propuestas por separado por las
dos agencias para revisar la enmienda del tesoro del CEA, la cual exenta a los
swaps de la regulacion de la CFTC.

La propuesta del CFTC tendria; (a) claridad en la aplicabilidad de la
enmienda de las opciones sobre bonos del tesore, (b) las transacciones sobre
futuros y opciones gue involucran al publico general con la totalidad de las
autoridades reguladoras de la CFTC bajo el CEA, y (¢) las transacciones de
futuros y opciones fuera de bolsa entre partes sofisticadas en relacién con las
autoridades anti-fraude y anti-manipulacién de la CFTC, a menos que esas partes
ya fueran sujeto de las leyes federales comparables.

La propuesta del Departamento del Tesoro identificé una necesidad de
esclarecer "el alcance de las autoridades de la CFTC para proteger a clientes
mincritarios contra fraudes ocasionados por entidades que no estan actualmente
sujetas a cualquier regulacion federal o vigilancia." Sin embargo, el Departamento
del Tesoro buscéd una solucion que se enfocaria al problema del fraude en
menudeo sin caer en nuevas ambigiiedades o aumentar innecesariamente la
carga regulatoria en general.

En junio de 1999, los directivos del Comité Agricola del Senado
transmitieron una Propuesta de Compromiso. “El “Compromiso” refleja muchas de
las condiciones de un acuerdo alcanzado entre el Buré de Negocios de Chicago
(CBOT) y un grupe de instituciones financieras individuales. Se habria extendido
mas alla del Compromiso la jurisdiccidon de la CFTC aplicando ciertas provisiones
dei CEA a entidades no supervisadas, entidades que detallan los contratos del
mercado de divisas extranjeras a los inversionistas.

“El Compromiso” también habria codificado la exencion administrativa
existente para los swaps y hecho la exencion aplicable a todos, calificando las
transacciones privadamente negociadas incluyendo los swaps sobre activos,
Habria esclarecido la existencia de la exencidn del swap para tener en cuenta
ciertas [imitaciones y aclarar el uso de medios de la liquidacion multifateral, bajo la
exencidn de las transacciones privadas de manera estatutaria.
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Adicionalmente, se establecid el compromise de eliminar la clausula de la
jurisdiccion exclusiva del Acto con respecto a los swaps sobre activos cubiertos
por la exencién de transacciones privadas o bien poner a los swaps sobre activos
como una exclusién estatutaria separada. Cualquiera de estos enfoques habria

quitade una barrera a la regulacion de la SEC vy, por esa razon, estaria apoyada
por la SEC.

La cuenta se ha posesionado como resultado de la oposicién del CME. Este
opone provisiones para dar la certeza a ias transacciones de swaps sobre activos.

5.2.3.2 Acto de Modernizacion de Servicios Financieros.

El Acto de Modernizacion de Servicios Financieros Americancs fue
disefiado para medernizar la provision de servicios financieros y también se instalo
en 1999, debido a un problema entre la Casa del Comité de Comercio y la Casa
del Comité Bancario por sobre sus respectivas versiones de la legislacion. Esta
disputa refleja la falta de consenso entre las industrias interesadas, incluyendo la
banca, valores y las industrias de seguros.

La version del Comité de Comercio contiene una propuesta (conocida como
el Sustituto de Oxley), que introdujo a la sugerencia de la SEC, esta requeriria de
ciertos tipos de swaps entre bancos y sus clientes para ser reformado por los
corredores v negociadores registrados de la SEC. La ISDA objeté el Sustituto de
Oxley y en cambio apoyo la version del Comité Bancario de la Cuenta la cual
contiene una provision (conocido como la Enmienda de Campbeli) para todos los
swaps, incluyendo los swaps sobre crédito y el swap scbre valores,
permanecerian exentos de la regulacién de la SEC cuando se enterara al banco.
Cuando el Congreso entré en receso a fin de noviembre, no se habia detectado
ningln progreso en reconciliar las dos versiones contradictorias de la legislacion.

5.2.3.3 Reglas Finales de Revelacion.

A pesar de las objeciones expresadas, la SEC adopto las reglas en enero
de 1999, descubriendo y aumentado los requerimientos en las politicas contables
en derivados, y cierta informacion cuantitafiva y cualitativa sobre las exposiciones
de riesgo de mercado, las reglas tienen un margen de aplicacion en los bancos,
economias y sociedades con una capitalizacion que excede a los $2.5 mil
millones. Estas entidades proporcionaron la revelacion de las politicas contables
para derivados y la informacion cuantitativa y cualitativa en los registros durante el
afio fiscal después de junio de 1999,

La SEC requiere Ja revelacion cuantitativa sobre exposiciones de riesgo de
mercado que surgen de los instrumentos financieros derivados y los instrumentos
de valores. Las compaiiias pueden elegir una de tres metodologias para presentar
la informacion que incluye el desglose, valor en riesgo, 0 un analisis de
sensibilidad. Se pueden seleccionar diferentes metodologias para informar sobre
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los portafolios de negocios, los portafolios que no son de negocios y diferentes
categorias de riesgo.

5.2.3.4 Propuesta "Corredor Lite".

La Comisidn de Seguridad e Intercambio emitid una propuesta tardia en
1999, con esto se permitiria una nueva y reducida categoria de registro a un
corredor, en la que sdlo se comprometera a llevar a cabo las negociaciones
limitandose a realizar las de derivados en privado. Como resultado, ios
negociadores americanos foman una comisidon importante y sustancial si ellos
reservan las transacciones de los derivados efecto-basados (por ejemplo la
equidad cambiaria) a través de su corredor-distribuidor de servicio total registrado.

Se piensa que las reglas propuestas les permiten a los distribuidores
americanos compelir mas eficazmente en el mercado de los derivados en forma
global. Los derivados elegibles estarian sujetos al capital neto menos oneroso, el
margen y otras reglas detallaban especificamente al negocio de los derivados. La
meta declarada de la SEC es hacerlo mas factible para las empresas amencanas
al dirigir su negocio en los Estados Unidos.

5.2.3.5 Descargo en la Medida del Capital Neto.

Simultdneamente con la propuesta del "Corredor Lite", la SEC publicd un
concepto de alivio en requisitos importantes en que buscan la informacion cémo la
regla importante para los distribuidores de corredor del servicio-satisfecho y que
pudiera modificarse al incorporar los modelos de riesgo en direccion técnicas y
reflejar la evolucion con la continuacion de efecto en los mercados. En particular,
la SEC estd buscando un comentario posterior para la estructura existente del
"hair cut” que pudiera modificarse y asf poder permitir a las empresas usar los
modelos estadisticos para calcular los requisitos importantes netos. La SEC
parece estar interesado en dirigir los requisitos importantes hacia el madelo BIS.
Los comentarios fueron hechos a principios de abril.

5.2.4 UNION EUROPEA ECONOMICA Y MONETARIA (EMU).

Con el deposito de dinero en una sola emision en el 2001, la preparacion
estuvo bien, pasando por los derivados y los mercados financieros, si ocurria con
una vigencia de menos de un afio. Durante el altimo afio la ISDA ha continuado su
trabajo en la Union Economica y Monetaria (EMU) manejadas a través de la
participacion de sus miembros. Estos grupos activos ayudan a otros participantes
del mercado para preparar e infroducir el euro con la ruptura minima a los.cambios
y los mercados de derivados. Las cinco claves de la fuerza laboral en la practica
del mercado se han enfocado a; la regulacion legisiativa; la documentacion; las
funciones; y la contabilidad, asi como a los impuestos y problemas importantes.
Estos atarean poder regularmente al deducir la asistencia alta de una seccion
cruzada. Sus aciividades son descritas en cada uno de ios detalles. Como puede
verse, los resultados significantes han sido logrados por estos grupos durante

91



afios, incluyendo la Gitima adopcion de legislacion de continuidad en Europa vy
Nueva York, el progreso sobre la desaparicion de los precios, y un cuadro mas
claro de la documentacién y funcionamientos impacta al euro.

5.2.4.1 Practica de la Fuerza Laboral (EMU).

Armonizacion en los Congresos del Mercado.

Uno de los desafios técnicos que ha propuesto el EMU es la necesidad de
preparar a los participantes para los congresos del mercado donde se aplicaran al
comerciar y pagar en euros, el dinero dentro de los mercados de intercambio
extranjeros. A finales del afio, se dio inicid el ejercicio de la consulta con los
miembros sobre este tema. Esta se tomo como la base para una industria — en un
acuerdo amplio sobre el nuevo euro, €l congreso celebrado en mayo de 1999,
publicd una declaracién conjunta con varias ofras asociaciones de comercio,
recomendando la adopcion de normas armonizadas. Estas promueven dar
liquidez y transparencia en los nuevos mercados y prevén algunas posibles
confusiones y disputas para comerciar y peder establecer el euro. Siguiendo las
iniciativas programadas por las asociaciones, ef EMI expresé su apoyo a la
Comisidn europea vy endoso las propuestas totalmente. Se prevé que el plblico asi
como las emisiones privadas de seguridad, seguiran estas recomendaciones.

5.2.4.2 Union y curvatura de titulos.

A principio de 19389, la discusion también fue enfocada en las diferentes
metodologias que podrian adoptarse a la union de titulos y los diferentes efectos
que al cierre llevarian a los instrumentos derivados fundamentales. En esencia, en
el examen se tratd de establecer que podria ser ¢l euro y sus fracciones
denominadas en centavos. Se enfatizd la importancia de minimizar el impacto en
los sistemas de cualquier denominacion, mientras no se asegura ninguna
desigualdad entre el dinero en efectivo y posiciones derivadas y teniendo el
cuidado con respecto a la estructura legal para su denominacion.

5.2.4.3 Cambio al origen de los precios nacionales populares.

A lo largo de 1999 dio como resuliado un mayor indice de trabajo de la
ISDA, sobre lo relacionado a esclarecer el impacto del EMU en el origen de los
precios nacionales populares. Se considera necesario expresar por el origen del
precio a.patrocinar y declarar al euro en las esfrategias y comunicar lo que pasara
a las fuentes de precios nacionales actuales. La |SDA también sefialo
directamente el problema con los EMI, los Bancos Centrales Nacionales asi como
con otras asociaciones. Se publicaron tres informes en el estade del origen del
precio durante el afio (el mas recientemente fue el 16 de diciembre), mas un

memorando separandc las preguntas legales y cambiando el origen de los
precios.
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A finales del afo casi todos los patrocinadores del precio publicaron de
hecho oficialmente sus intenciones con respecto al precio. Varios patrocinadores
del precic decidieron dejar de citar las proporciones nacionales y en cambio mover
al euro a la proporcion {por ejemplo Eutibor o Eurolibor), considerando gue otros
indicaron que ellos si continuaran publicando una proporcidon nacional. Sin
embargo, faltan actualmente algunos detalles por lo que algunos patrocinadores
continuaran causando  incertidumbres, como las revisiones interiores, las
enmiendas a los contratos existentes, asi como dar inicic de una vez a los
cambios en los sistemas y asi formalizar esos detalles. Con estas correcciones y a
los cambios de tiempo que a consideracion tomaran, la ISDA, se habia instado a
los patrocinadores del precio restante para anunciar sus planes de cambio
detallados. Sin embargo subsecuentemente la mayoria habia declarado sus
intenciones ahora, el enfoque ha cambiado al explorar ¢como los cambios se
llevaran a cabo técnicamente para facilitar un cambio delicado al euro.

La !SDA tomé parte en un exitoso esfuerzo para asegurar al euro como ej
sucesor de tasas anteriores, cuando el EM! respondid positivamente a una
demanda para un documento oficial en el calculo de estas tasas y la ISDA que
participd en un grupe técnico activo para esta referencia. Sé trabajo
estrechamente con 1os patrocinadores de Euribor y Euro Libor para reemplazar los
comentarios del mercado en el desarrollo de estas nuevas tasas.

5.2.4.4 Requisitos en los Derivados.

Mas alla las discusiones en 1999 enfocados en las propuestas de la politica
monetarias iniciales del EMI con respecto a la posibilidad de requisitos de la
reserva en los derivados. La ISDA emitié un papel sobre la posiciéon que expresa
la preocupacion que la imposicién de requisitos de la reserva causaria, como la
dislocacion significante de transacciones de los derivados denominados en euros
en los centros financieros que no pertenecen a la Unidn Monetaria Europea,
incluso con requisitos de la reserva bajo los que son principalmente remunerados.
Ademas, definiendo y aplicando los requisitos se tomaron como impracticos. Los
requisitos de la reserva tampoco son considerados y justificados debido al impacto
inmaterial que se deriva en el euro a la creacion de liquidez y deuda asi como al
hecho de que su imposicion seria inaudita y fuera de paso en la practica mundial.
El EMI publicé una actualizacién como consecuencia de su “Politica Monetaria en
Fase Tres” cuyo indicador en esta fase era improbable por las cuentas del -
balance y el estar sujeto a los requisitos de 1a reserva. Esto se ha recibido
favorablemente en el mercado y asegura que esas cuentas de Balance
permanezcan libres de los requisitos de la reserva.

5.2.5 LEGISLACION Y REGULACION DE LA FUERZA LABORAL {EMU).
En 1999, varios aspectos legales acerca de la introduccion del euro estaban
substancialmente resueltos. En Julio, La Comision europea finalizé la Regulacién

No. 1103/97 basada en Articulo 235 del Tratado, y siguiendo las reuniones
regulares con representantes de la Comision, la ISDA  también consultd las
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ultimas negociaciones acerca de los términos sobre la vinculacion de los titulos en
el Articulo 109 1(4) de la regulacion EU en la posicidn legal del euro.

El acuerdo en las regulaciones sobre el euro fueron muy bien recibidas por
la ISDA las cuales hacen campafa desde afios anteriores por la legislacion al
dirigirse a estas preocupaciones legales.

Actuando como secretaria la Unién del Grupo Active de la Ciudad de
Londres (CLJWG), involucré a la coordinacién de dar una opinion a las
autoridades del Reino Unido y grupos Europeos acerca de las regulaciones del
euro, y dio paso a discusiones que buscan identificar si la legislacion del Reino
Unido necesita adoptar las regulaciones de los articulos 109 (11}4. Ademas, la
ISDA testificd antes de la reunion legal de trabajo de! Canciller de! Comité del
EMU y del Fisco para proporcicnarlo a los miembros de este grupo. Un informe
sobre sus conclusiones finalizaron al inicio del 2000.

En respuesta respecto a la introduccién del eure, podria tomarse como una
razon para absoclver los contraios obligatorios de otra manera, durante 1999 la
ISDA no sélo publicd una clausula de continuidad, pero con buen éxito obligado
por la legislacion de Nueva York al asegurar la continuidad de los contratos para
los acuerdos no cubiertos por las regulaciones europeas. La legisiacion también
proporciona que si un asunto ¢ medio de pago de un contrato, seguridad o
instrumente es un dinero en circulacion que a estado sustituido o reemplazado por
el euro, el euro serd un substituto comercial razonable y equivalentemente
sustancial. La legislacion similar también se ha puesto eficaz en lilincis y la
legislacion extensa esta pasando en California.

5.2.5.1 DOCUMENTACION DE LA FUERZA LABORAL EMU.

Ademas, la ISDA esta considerando el problema practico de enmendar
numeros grandes de confratos existentes contemplando el uso de un arreglo
protocolar. Hay una variedad de problemas que se levantan a la luz de la
introduccion del euro que podria expresarse Otilmente por existir las transacciones,
como la desaparicion de las fuentes del precio o la continuidad de contratos en
jurisdicciones dénde no hay ninguna legislacidon aplicable.

Sin embargo, la reforma individual de toda proporcion sobresaliente podria
perecer en un instante y ser muy costosa. Mas tarde en 1999, se inicio la
propuesta de adopcion de un protocolo multilateral que permitiria facilitar a las
empresas individuales los acuerdos de Ia reforma de sus contratos sobresalientes
con todas las ofras firmas. Los miembros de la 1ISDA han estado muy envueltos
progresando en esta herramienta y la fuerza de labor esta finalizando actualmente
el alcance y fa estructura de Protocolo del EMU. Para asegurar la independencia
de los contratos, los participantes elegiran qué clausulas ellos desean adoptar y un
contrato sobresaliente sera afectado una vez que ambas partes hagan la misma
eleccion. E! protocolo del EMU hara reducir noblemente el costo de proporcion de
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las reformas sobresalientes en areas ddnde hay acuerdos tolerantes de mercado,
de manera que los cambios serian ventajosoes.

Para facilitar una introduccién uniforme del euro, un ndmere extenso de
beneficios operacionales ha sido examinado por este grupo. En septiembre de
1999, la ISDA establecid esta quinta fuerza laboral, enfocado sobre Ia
administracidn de cuentas respecto a que no ha sido dirigido anteriormente. La
fuerza de labor identificé una necesidad para las partes al coordinar su aprobacion
a la introduccion del euro y por consiguiente, 1a ISDA publicd una guia impresa en
diciembre de 1999, considerando los cambios a los sistemas de pago de
productos de las tasas de interés, semejante al pago y calculos del pago,
proyectos de computo, convenciones del mercado y fuentes del precio. E|
documentc describe los acuerdos alcanzados acerca de la fuerza laboral
concerniente al aprovechamiento optimo en los cambios de estas areas. El
documento también recomienda periodos de notificacion minimas para los
participantes del mercado cuando ellos conectan al euro para transacciones
sobresalientes. Cuando los participantes del mercado necesitan enfocar cada vez
mas sobre las consecuencias practicas del EMU, la ISDA esta en el proceso de
emitir una guia adicional respecto a la vinculacion, al intercambio extranjerc e
igualdad en los productos derivados.

5.2.5.2 CONTABILIDAD, IMPUESTOS Y CAPITAL PARA LA FUERZA
LABORAL. '

El objetivo de esta Fuerza laboral es evidentemente afianzar, asi como la
continuidad de la contabilidad y el tratamiento del impuesto siguiendo la
introcduccién del euro, de acuerdo con los principios generales seguidos sobre las
conclusiones practicas a la fecha. En julio de 1999, la siguiente preocupacion
elevada por los miembros a considerar es el impacto a la introduccion del euro que
llevarad estos problemas, la contabilidad de la ISDA y del EMU, el Impuesto y el
Capital de la Fuerza laboral finalizaron un documento, procurando identificar la

emision de los impuestos del Reino Unido elevandose como un resultado del
EMU.

El documento fue preparado por la fuerza laboral que también incluye a los
representantes de la Asociacién Bancaria de Inversion en Londres, la Asociacion
de los Bangueros britanicos, la Asociacion de los Mercados Primarios
Internacional, la Asociacion de Mercados de Efecto Internacional y los Bancos
americanos y la Asociacion de Casas de Efecto en Londres y se presentc como
consecuencia a la Delegacion de Contribuciones para discusion. Durante las
discusiones, organizado en el Banco de Inglaterra, donde surgieron algunos
aspectos con respecto a los titulos, particularmente relacionado al afianzamiento
de desfalcos, se necesitd ser aclarado mas alla, antes de determinar el adecuado
tratamiento del impuesto.

También, se identificaron varios otros problemas especificos y se
discutieron a fondo con los Renta Pablica y la fuerza iaborat de la ISDA, quien

95



traslado dos deocumentos exiensos a la Delegacién de Contribuciones. Los
primeros documentos se enfocaron al efecto de la conversion al euro sobre los
vinculos y al esquema de los documentos secundarios los problemas tienen que,
en un principio, estar de acuerdo con la Renta Piblica, es decir las pregunias
especificas y respuestas con respecto al impacto de Legislacion del Intercambio
Extranjero y la Legislacion de los Instrumentos Financieros. En enero del 2000, La
Delegacion de Contribuciones publicd esta pregunta y el documenio de la
respuesta, Aungue las discusiones continGlan y jos problemas van mas alla
necesitan ser dirigidos, es sumamente (fil gue un poco de incertidumbres han

estade resueltas en esta fase y la ISDA continud demandando el asunto en el
2000.

La ISDA también comentd sobre las propuestas del Banco de Inglaterra,
" acerca de la implicacién adecuada y fundamental del EMU, donde ellas mismas
establecieron un acuerdo sobre el nivel de Estados Unidos convenido en este
asunto. Se dio la bienvenida a l|a mayoria de estos guias, sin embargo se
elevaron fuertes objeciones sobre las restricciones a la propuesta de tejer una
mailla al reconocimiento en el caso de ciertas transacciones que afectan a la EMU.

5.3 CONTABILIDAD Y REVELACIONES.

El Comité de contadores de la ISDA eran sumamente activos en Europa y
en los Estados Unidos durante 1999 respondiendo a ambas propuestas locales
para las nhuevas normas de contabilidad asi como las propuestas del Comité de
Nermas de Contabilidad Internacional.

5.3.1 Consejo de las Normas de Contabilidad del Reino Unido.

En e} Reino Unido, el consejo de las Normas de Contabilidad emitio
Derivados “FRED 13" y ofros instrumentos financieros: Revelaciones que podrian
requerir declaraciones de derivados en los informes financieros. La 1SDA escribio
una carta del comentario en julio de 1999 y se enconird con el ASB para discutir
su posicidén. Sé estaba de acuerdo con el movimiento hacia los requisitos de las
revelaciones, se sentia que la regla cred las cargas especiales para las
instituciones financieras. El ASB emitié un Suplemento como consecuencia a
“FRED 13" qué reconoce las circunstancias particulares de los bancos vy las
instituciones similares, y la ISDA respondié con detalle en octubre de 1999,

5.3.1.1 Consejo de las Normas de Contabilidad Financiera de los Estados
Unidos.

En los Estados Unidos, €l Consejo de Normas de Contabilidad Financiera
continud revisando comentarios recibidos en 1998 en su Plan de Desenmascarar
(La Contabilidad para Derivados y los Instrumentos Financieros Similares para
cercar las Actividades) culminando en la emision de las Normas del Proyecto en
agosto de 1999. Los eomentarios sobre las Normas del Proyecto fueron sometidos
en octubre de 1999. La !SDA continud oponiéndose a las Normas del Proyecto
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que el filtro no pudo corregir en los problemas basicos para el Plan de
Desenmascarar y que produciria conclusiones falseadas en el Estado de
Resultados y en el Balance General.

Ademas del comentario en sus cartas, la ISDA, junto con ofras
Asociaciones de Comercio, solicitd apoyo al Congreso para sus posiciones. Las
Audiciones fueron sujetas en los subcomités de ambos del Senado y el Comité de
las Casas Bancarias. El Senador Lauch Faircloth y el Representante Richard
Baker presentaron una legislacion separada que intenta hacer al FASB mas
responsable para sus decisiones. El FASB tardd en emitir las normas a finales de
la primavera del 2000 con una aplicacién eficaz en la fecha del 2002. La

legislacién permanece pendiente, y la ISDA continla sus esfuerzos para lograr
una norma mas coherente.

5.3.1.2 Comité Internacional de Normas de Contabilidad.

El Comité Internacional de Normas de Contabilidad (JASC) también emitio
un documento en relacion con la discusién de la “Contabilidad de los Activos
Financieros y las Obligaciones Financieras,” en marzo de 1999 en la cual se
propusieron aprovechar el valor justo para los instrumentos financieros. En la carta
de la ISDA se comenia gue era un esfuerzo de la union de los Comités de
Contabilidad norteamericanos y europeos los cuales reiteraron a la 1SDA la
creencia popular, de que el sistema de atributos mixtos de contabilidad y ia validez
para responder por los activos y pasivos (incluyendo los derivados) en una manera
consistente con la naturaleza de la actividad de cual ellos forman parte. Debido a
los comentarios recibidos los cuales fueron significativamente negativos, IASC
decidié no continuar con el planteamiento de la nueva norma.

El HASC emitié una norma para los derivados y los instrumentos financieros
en el 2000. Aunqgue ellos demostraron no usar el polémico FASB normal como un
modelo, su propuesta incluyd alguna version de un aprovechamiento de valor justo
para los derivados. La ISDA ha encontrado con el Sefior Bryan Carsberg dei IASC
para discutir sus puntos de vista y ha continuado un didlogo con el IASC.

' 5.3.1.3 ISDA. Documentos en los Ajustes de Valoracién.

El Comité de Contabilidad también empezd un proyecto en 1999 a un plan
de guia sobre ajustes de valoracion gue se fijan para la realizacion en el 2000. El
objetivo glabal del documento es proporcionar una guia general a una institucion
acerca de aprovechar a la valoracién de sus productos financieros, amplificando
sobre la Recomendacion 3 del G-30 Informe Grupal de los Estudios Derivados
Globales que declard que "los portafolios de derivados” deben valuarse basandose
en el mercado promedio en niveles de ajustes menos especificos, 0 en posturas o
niveles de la oferta apropiadas”. Se piensa que el documento explora los procesos
detras de la determinacion de los ajustes de valoracion.
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Este trabajo discutira el patrén politico, ajustes de valoracién de mercado
incluso bid-offer/close-cut, costsfopen, los ajustes de posicion y los ajustes de
liquidez, los ajustes de riesgo de credito, incluse una discusién de corriente y
revelacion futura y cercanias a computar los ajustes, asi como una seccion sobre
los ajustes de riesgo operacionales. El documento ha sido un esfuerzo de unién de
los miembros del Comité de Contabilidad localizade en Canada, los Estados
Unidos y el Reino Unido; donde fue creado:

5.3.2 DOCUMENTACION.

La documentacion ha sido siempre una piedra angular eficaz de la ISDA, y
los resuitados de sus recientes esfuerzos de la documentaciéon una vez mas
toleran eso fuera. La combinacion de nuevas areas innovadoras, como derivados
del crédito donde la documentacion apropiada se necesitd por el mercado y la
culminacion de varios proyectos que habian sido creados a finales de 1999 y a
principios del 2000, un periodo particularmente activo en el frente de Ia
documentacion. Lo siguiente es una descripcion de los documentos de la 1SDA
publicados en 1999 y a principios del 2000. Todos estos documentos estan
disponibles en la oficina de la ISDA en Nueva York o Londres. Mas alla la
informacidon en como pedir estos documentos puede obtenerse de la Asociacion

pagina web, http://www.isda.org, 6 llamando a 13 oficina de la ISDA en Nueva York
o Londres.

5.3.2.1 Confirmacion del Acuerdo de Crédito al Swap, OTC —- Entidad de
Referencia Unica—No soberano.

Acreditar la documentacion de los derivados ha sido un enfoque mayor para
el Comité de Documentacion y e crecimiento de esta area de los negocios esta
segura, al generar una peticién continda para los formularios adicionales de
documentacién en esta area. La Asociacidon continda escuchando de sus
miembros que la estandarizacidn de terminolegia y convenciones es esencial si
este negocio es alcanzar su amplio potencial.

Cuando el grupo activo original se formé en 1998, fue acordar que la
categorfa inicial de negociacion ai enfocarle un crédito de transaccion predefinida
que involucra una sola entidad no soberana. Esta confirmacion que se publicd en
enero del 2000, es determinar el uso de transacciones documentadas que
proporcionan proteccién al crédito contra evidentes atrasos involucrados en
semejantes entidades. La confirmaciéon de manera prolongada es determinada
para utilizarse junto con un Acuerde Maestro de la ISDA al documentar dinero en
efectivo establecido, o las transacciones fisicamente fijas.

Los derivados del crédito permanecen en la agenda de la documentacion
para el 2000 como los giros de la Asocciacidon a los tipos adicionales de
transacciones y consideran la implicacién de crédiio transacciones predefinidas
gue se refieren a las entidades soberanas.
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5.3.2.2 “2000FX"” Definiciones de Opcion de Divisas.

Uno de los proyectos de documentacidbn mas ambiciosa de la ISDA ha
emprendido en los recientes afios es el “2000FX" y definiciones de Opcion de
Divisas. Esa ambicion se refieja en ambos en el alcance del proyecto y en su
naturaleza cooperativa. El alcance de proteger estas definiciones deducibles y no
deducibles, las transacciones forward en una gama amplia de divisas,

representando por primera vez una recopilacion de tasas de divisas en muchos
mercados.

El esfuerzo cooperativo fue primero para la Asociacidn como la fuerza
industrial en los derivados, intercambio extranjerc y areas de mercado emergentes
surgiendo juntos para producir un documento que demostraria ser Gtil en todos los
tres mercados. El producto resultante, una combinacién de esfuerzos de la ISDA,
la Asociaciéon de Comerciantes de Mercados Emergentes y el Comité del
Intercambio Extranjero del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, se
balancea para ganar amplia aceptacion en muchos mercados.

El propdsito de estas definiciones es mantener el armazoén basico para la
documentacion de negocios privados y las. negociaciones de opcion de divisas,
incluyendo estas transacciones documentadas anteriormente bajo la ISDA y
Definiciones de Opcién de Divisas. Estas definiciones son una expansion y
cubren un rango mas amplio de divisas y negociaciones. Los nuevos conceptos
mas significantes son el contenide de evidentes Eventos de Desorganizacion y
Retrocesos de Desocrganizacidon cuyo grupo facilita a negociaciones a asignar
cierto evento de riesgo proporcionando un acuerdo sobre métodos para ajustar
-una negociacion acerca de la ocurrencia de esos eventos. Estos conceptos
pueden ser aplicables a ciertas transacciones de divisas, tales como aquellos
involucrados en mercados emergentes de divisas.

5.3.2.3 Apéndice 2000 a las Definiciones Anteriores,

Aunque la decision para volver a escribir las Definiciones enteras anteriores
se pospuso hasta después de la unidén monetaria, se puso claro que habia una
necesidad significante por una revision de la seccion de opcion de ta tasa flotante
de las Definiciones anteriores una peticién para [a estandarizacion def idioma de
ajuste de efectivo por confirmarse. En respuesta, la ISDA comenzo el proyecto del

apéndice en 1999 al dirigir estos problemas, y se publico el documento a principio
de Abril del 2000, '

Ademas de la seccitn de opciones de la tasa flotante amplia, el Apéndice
introduce las nuevas secciones en las tasas de Interés Negativas, Opciones y
Pago del Dinero en efectivo en la contestacion a las peticiones de los miembros.
Los Convenios de las Tasas de Interés Negativas, incorporado al idioma de la
ISDA Memorando a las Tasas de Interés Negativas y hace la presuncion que €l
Método de las tasas de Interés Negativas se aplicard a todas las negociaciones,
con excepcion de los pisos y ciertos FRAs ya dirigidos en las Definiciones
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anteriores, a no ser que de otra manera se especifique. Las opciones, convenios
dirigidos en condiciones pertinentes al swaptions, derechos de terminacién inicial
optativa y clausulas de bancarrota, incluyendo calcular una cantidad de pago de
dinero en efectivo. El Apéndice incluye convenios para calcular una cantidad de
pago de dinero en efectivo, y proporciona varios métodos de pago de dinero en

- efectivo alternativos que reflejan la variedad de métodos actualmente usados en la
practica.

5.3.2.4 ISDA Definiciones, Opciones y Vinculos del Gobierno.

Estas Definiciones se pensaron para el uso en las confirmaciones de
transacciones individuales gobernadas por los acuerdos tales como los Acuerdos
Maestros de la ISDA. Las Definiciones son principalmente una expansion vy
revision de la Confirmacion de la OTC. Ellos mantienen el patron basico para la
documentacién de un over-the-counter la negociacion de opcion de vinculo
gubernamental. Las Definiciones contemplan las opciones expresamente en
ciertos vinculos del gobiemo europeas gque son capaces del pago del dinero en
efectivo o el pago fisico. Los interesados pueden encontrar en estas definiciones
un punto de partida Util para disefiar una estrategia de negociacion de la opcion
que relaciona vinculos de los gobiernos non-europeos o los vinculos corporativos.

5.3.2.5 Definiciones de Bullion, Largo y Corto.

Las Definiciones Bullion se pensaron para el uso en las confirmaciones de
transacciones individuales gobernadas por los acuerdos tales como los Acuerdos
Maestros de la ISDA por los participantes en los mercados para las transacciones
Bullion para documentar dinero en efectivo-fijo y fisicamente-fijo, el Bullion a
mercado y la negociacion de forwards y opciones, y dinero en efectivo-fijos bullion,
swaps, caps, collars, floors y swaptions. El Bullion, usado en estas definiciones,
significa oro, plata, platino y palladium.

La Asociacion Internacional de Swaps, las definiciones del formulario corto
del Bullion se piensa para el uso en las confirmaciones de transacciones
individuales gobernadas por los acuerdos al Acuerdo Maestro de la  ISDA
anteriores. Estas definiciones se extrajeron de las Definiciones Bullion de 1999
para satisfacer las necesidades de ciertos participantes del mercado que desearcn
un formularic corto de esas Definiciones que solo cubren fisicamente lo
establecido, el Bullion a mercado y la negociacion de forwards y opciones.

5.3.2.6 Reforma a los Cambios de Tasa Comercial Declarados.

Cuando se anunciaron los cambios a las tasas de papel comerciales
publicadas por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York, la ISDA respondid
a las necesidades del mercado por la guia sobre ¢cdmo dirigir estos cambios para
las transacciones existentes. Después de determinar que la naturaleza del
bienestar del cambio hecho no se dirigid especificamente por las Definiciones de
la ISDA anteriores, La ISDA propuso un lenguaje que pueda usarse para
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enmendar los Acuerdos Maestros de la Asociacién Internacional de Swaps v
Derivados, es decir para esclarecer las referencias a las tasas comerciales que
actualmente aparecen en las Tablas de la Reserva Federal. Las estadisticas
correspondientes se estimaran para tomarse como referencias a Non financial

Comercial Paper Tasas que aparecen publicadas en las Tablas de la Reserva
Federal.

5.3.2.7 EMU Provision de Continuidad.

La implicacion para la documentacion de la ISDA de la Unién Monetaria
Europea (EMU) ha sido de un mayor enfoque a [a agenda de la Asociacion
durante los Ultimos afios y se discuie en otra parte con gran detalle en esta
retrospectiva. La primera manifestacidn concreta de este esfuerzo en el area de la
documentacion era la publicacion de la Provision de Continuidad de la EMU en
1999 que se piensa para el uso en existencia y futuro de los Acuerdos Maestros
de la ISDA donde los interesados desean documentar su intencién de que la EMU
no debe afectar la continuidad de sus confratos, La provision permite a los
interesados confirmar en sus Acuerdos Maesfros de la ISDA que [a EMU no dara a
cualquier individuo el derecho a caminar lejos o meodificar las condiciones de
cualquier transaccion gobernada por los acuerdos.

5.3.3 REDES.

La ISDA ha continuado siguiendo uno de sus servicios mas importantes
para los miembros, |a coleccion de opiniones en la ejecucion de los requisitos de
la red de sus acuerdos maestros de un ndmero creciente de jurisdicciones
alrededor del mundo. Los fondos de los proyectos de opinion de la red ha
aumentado con cada afio que pasa al punto donde se han recibido las opiniones
ahora en 33 paises con otra una consumacion inminentemente pendiente.

Durante 1999 se obtuvieron por primera vez las opinicnes para proteger los
tratamientos de las redes y relacionaron los problemas bajo un Acuerdo Maestro
de la ISDA en Austria, Finlandia, Noruega y Africa del Sur. Ademas, se obtuvieron
las opiniones suplementarias en 12 jurisdicciones cubriendo l0s derivados del
crédito y multibranch/bad (riesgo de crédito) problemas en las redes de la
subdivision. Finalmente, como la parle del proceso de actualizacidn, se obtuvieron
las opiniones consclidadas en ocho jurisdicciones. Estas opiniones consolidadas
fueron obtenidas para mantener una sola fuente de referencia para el tratamiento

de los problemas en redes en jurisdicciones donde una serie de actualizaciones y
suplementos se habia obtenido en los recientes afios.

Mas tarde en 1999 la Asociacion instituyd un cambio significativo en su
acercamiento a la coleccidn y revisd las opiniones de redes para establecer un
tablero de supervision de red. El propésito de este tablero fue mantener una
oportunidad para probar las instituciones de miembros en las jurisdicciones
representativas repasar y hacer un comentario sobre las opinicnes como los
proyectos son recibidos de ellos por la ISDA fuera de aviso. La meta de la ISDA es
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establecer el panel y proporcionar la transparencia mayor en el proceso de
coleccion de opinion y producir las opiniones en formulario final que es ain mas
sensible a las necesidades de sus miembros. El panel se ha mantenido pequefio
para aumentar al maximo la eficacia mientras proporciona la mas grande
sensibilidad a las necesidades de sus miembros.

Los esfuerzos de la Asociacion Nacional de Swaps y Derivados en la red no
se limita en la coleccidn de opiniones legales en las leyes existentes. La ISDA esta
también activo buscando formar la legislacion de la red de paises donde la ley ha
sido incierta o, quizas, sin apoyo de los beneficios amplios de la red
proporcionades para Acuerdo Maestro de la ISDA. Por encima del curso de 1999,
la legislacion de red se promulgd en Portugal y Espafia. En el caso de Espafia la
iegislacién era basada en el Modelo de Red actual que la ISDA ha publicado. La
ley de redes de Espafia entré en el efecto el 1 de enero del 2000 y la I1SDA esté en
el procesc de obtener una opinion del consejo espafiol en la luz de esa nueva ley.

En la ISDA las discusiones continuaron con los reguladores italianos y
miembros durante 1999 juntos contribuyeron a la introduccién de cambios en la ley
italiana y a quitar las incerlidumbres acerca de la red de close-out (entorno). La
ISDA celebrd las reuniones con representantes de la Tesoreria italiana, la Banca
Italiana vy la Asociacion de los Banqueros italianos y publico un papel que perfila la
necesidad de dirigir las incertidumbres actuales en la ley italiana. La legislacion del
proyecto se ha propuesto y se esta supervisando estrechamente el plan de la
regla que permite ia insolvencia de redes. La preocupacion particular fue asegurar
que la regla tenia fondos amplios de instrumentos financieros y que una valoracién
econdmica adecuada de instrumentos fue establecida. Esta legislacion se adopté
a principios del 2000.

La legisiacién de redes también estd pendiente en Japon déonde nunca
habia un problema de certeza por redes perc dénde los reguladores locales e
instituciones del miembro han reconocido el grado aun mas aito de certeza que el
reconocimiento legislativo red puede proporcionar a los participantes en las
transacciones de swaps.

Los esfuerzos que ha hecho la ISDA en relacion con las redes deberanir a
la par con sus esfuerzos globales a extender en los mercados surgiendo de
Oriente, Europa y América Latina. Siempre que la 1SDA se encuentre con
reguladores o los miembros potenciales en estas areas que enfatiza la importancia
de mantener un patron legal fuerte para redes. Los esfuerzos estan pasando a
Argentina, Brasil, México, Polonia y Rusia que empiezan a establecer este patrén.
En Argentina, la 1SDA ha trabajado estrechamente con los bancos locales y
reguladores a legislacion de destreza que era muy a favor de las clausulas de la
red de los acuerdos magisteriales.

El incremento de garantia subsidiaria en las transacciones de los derivados

y la necesidad resultante para la certeza legal mayor para la ejecucion de
derechos en la garantia subsidiaria ha creado una nueva area para los esfuerzos
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de opinidn de la Asociacion. De acuerdo, la Asocciacién esta en el proceso de
opiniones colectivas en las varias jurisdicciones en la ejecucion de las clausulas
colaterales de los varios formularios de los Créditos Apoyo Anexos de la ISDA. El
proyecto ha consistide en dar fecha a dos grupos de opiniones, el primer grupo
comprende las jurisdicciones del Grupo de los 7 y Luxemburgo y Bélgica
principalmente y el segundo que comprende principalmente el Sudeste las
jurisdicciones asidticas. Como las opiniones de estas primeras dos olas son
recibidas, la ISDA considerara otras jurisdicciones para la coleccién de opiniones
en la ejecucion de las clausulas colaterales de sus documentos.

5.3.4 LOS FUNCIONAMIENTOS.

Los Comités de los Funcionamientos en Norteamérica y Europa han
trabajado en la concluida cooperacion en varios proyectos que han otorgado los
resultados significantes. E! Auto Grupo Activo Confraparte que es basado en
Londres ha sido particularmente aclive acercandose la industria a las normas de
mensaje de confirmaciones automatizadas y semejantes.

5.3.4.1 BIS. Grupo de Estudio para esclarecer las Normas para los Derivados
OTC.

El Comité BIS en Aclarar y liquidar ha establecido un grupe de estudio para
hacer un andlisis de aclarar las normas para los derivados de OTC, un sucesor del
grupo que produjo un papel ai principio en las cAmaras de compensacion para el
intercambio de derivados. E! Grupo del Estudio estaba particularmente interesado
en entender las areas de funcionamientos y garantia subsidiaria, en un esfuerzo
para evaluar y aclarar el riesgo del pago en el sistema bancario.

El Grupo del Estudio se preside por un representante americano de la FED,
con representantes del otro G-10 participando en los bancos centrates. La 1SDA
invito al primer Grupo de Estudio a encontrarse en Londres en julio al hacer ung
presentacion de la apreciacion global en crédito, las polificas de riesgo, redes
mecanicas, crédito riesgo mitigacion técnicas colaterales, otras y confirmacién que
procesan y vuelven. También se auxilid en el estudio para agruparse disefiando
una encuesta para ser usada en las entrevistas en el iugar con varias instituciones
de trato en sus paises.

5.3.4.2 Confirmacion de la Notificacién Comercial.

Para involucrar entre los profesionales de los funcionamientos encima de
las confirmaciones excelentes para las estructuras de equidad complejas, el
Comité de los Funcionamientos disefid un formulario optativo que puede usarse
para documentar las condiciones financieras principales de unas transacciones de
derivado de equidad complejas en fa contestacién mientras estan negociandose
los detalles de una Ultima confirmacién y preparacion. No se ha pensado en llevar
a cabo alguna, de momento permitiendo a las contrapartes estar de acuerdo en la
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economia dentro del marco comercial mientras otros problemas se estan
subsanando.

5.3.4.3 Confirmaciones que Entrenan el Cursc para el Personal de los
Funcionamientos.

Con el éxito de la 1SDA, el Curso de Entrenamiento basico para el Personal
de los Funcionamientos, los Comités identificaron una necesidad de desarroliar
cursos adicionales que proporcionarian a la educacion una profundidad en el
proceso de confirmar la experiencia practica. Un Subcomité de Educacién trabajo
a futuro disefiando un patron de! curso y programa de estudios para un curso de
dos dias en las confirmaciones. Cada dia se estructuré con las sesiones de las
mafianas generales para un grupo grande y los talleres especialistas durante las
tardes. Se tomaron los participantes paso a paso a través del formulario de
confirmacion, y entonces dado una transacciéon de la muestra para confirmar. Los
talleres incluyeron transacciones de equidad, tasas de interés swap, y opciones. El
curso estaba totalmente subscrito con las preguntas en las sesiones adicionales.
El Subcomité de Educacién piensa desarrollar cursos de entrenamiento
adicionales que satisfaran las necesidades de las instituciones de los miembros.

5.3.4.4 Auto Contraparte. Grupo Activo.

El Auto contraparte. Grupo Activo continud trabajando con SWIFT al revisar
los mensajes de confirmaciéon de swap existentes, asi como establecer un criterio
justo para el acuerdo SWIFT que empareja el sistema. Hay un sensible interés de
entre todos los profesionales de los funcionamientos al automatizar el proceso de
confirmacién para reducir riesgo, trabajo, y costos. Las medificaciones al MT 360,
361, 362, 364, y 365 el cual permite a los departamentos el funcionamiento para
generar automaticamente y enviar las confirmaciones de los swaps, tasas de
interés, swap sobre divisas , cancelacion de swaps, amortizacion de swaps, ajuste
de swaps, swap de recurso, caps, collars, floors, acuerdos de la tasa forwards,

reset/payments {cancelaciones a pagos) y terminaciones bajo la estructura del
Acuerdo Magistenial de la ISDA.

Ademas de estandarizar las confirmaciones para el rango de transacciones,
el grupo establecié también ajustes al criteric para los mensajes en el sistema de
SWIFT ACCORD vy lo probo a finales del verano. Aunque el servicio esta
disponible, la migracién hacia el servicio ha sido lenta como las instituciones
individuales y decidan coéme generar las interfaces de los sistemas necesarios.

Como consecuencia a su trabajo con los mensajes SWIFT, el Auto
Contraparte Grupo Activo desarrolla una peticion a la Propuesta para los Servicios
de Ajustes Automatizados para las Confirmaciones de los Derivados Privadamente
Negociadas y Transacciones de la Garantia subsidiaria que incorporarian teclear
el mensaje SWIFT asi como permitir la creacidn de tipos del mensaje
personalizados que se ajustarian por e! proveedor de servicio. También pidio
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enviar y aprobar las capacidades por los clientes corporativos, y esperar
comunicacion de tiempo real de la informacion en un ambiente electronico seguro.

Ademas, los miembros del Grupo Active Subsidiario desarrollaron el criterio
por transmitir y ajustar por la marca de las contrapartes cotidianas a la valuacién
de mercados por un portafolio de comercializacion de transacciones subsidiarias.
El grupo creyd que habia sinergias naturales por tanto se convoct a una reunion
que dirigid ambas confirmaciones y las necesidades de una garantia subsidiaria.
Con esto el servicio subsidiario se uniria con el servicio de confirmacion pero
también aceptaria las comunicaciones de otras fuentes.

La ISDA reconocié la peticion creciente entre sus miembros para la
automatizacién de funciones operacionales, y con tal de que una plataforma para
los miembros venga junta y desarrollar las normas comunes para cada servicio.
Se dieron los proveedores de servicio una oportunidad de presentar sus
contestaciones al numero de miembros de la ISDA ambos en Londres y Nueva
York. Depende ahora de las instituciones individuales decidir qué servicio satisfara
mejor a sus necesidades operacionales y comerciales en el futuro. La ISDA
continuara trabajando en la estandarizacion de teclear el mensaje que puede
traducirse entonces en cualquier nuevo servicio que es desarrollado y aceptado.

5.3.5 IMPUESTOS.

Los Comités de Impuestos en Europa y América del Norte estaban muy
ocupados durante 1999 con ambos comités que responden a las nuevas
propuestas legislativas. Después de varios afios de no tener mucha actividad en
los Estados Unidos, en 1999 dado el testimonio de varias regulaciones vy
regulaciones legislativas y propuesias que afecten directamenie el negocio de los
derivados. Cuando los problemas se extendieron, de manera que hizo sortear al
namerc de miembros del Comité en representantes por encima de 20 empresas.

5.3.5.1 LAS ACTIVIDADES DE AMERICANA DEL NORTE.
El Presupuesto de presidente durante el Afio fiscal de 1998.

El Presupuesto del Afio Fiscal del Presidente en 1998 contiene una
propuesta llamada "short-against-the-box” las ventas de stock exigiéndole a un
pagador de impuestos que reconociera la ganancia (pero no reconoci6 la pérdida)
sobre una venta constructiva de cualquier apreciacion de la posicidn en stock, un
interés de la deuda o un interés de la asociacion. La ISDA se opuso fuertemente a
la propuesta y somelié a consideracién una carta con comentarios al Comité de
Finanzas del Senado el 17 de abril de 1997.

Los convenios de la propuesta “short-against-the-box fueron incorporados
después en la propuesta legislativa por la Congresista KenNelly, la ISDA reiterd
sus objecicnes en una carta con fecha al 21 de mayo de 1997 a los miembros de
House Ways y Means Committee, el Comité de Finanzas de Senado, el Comité de
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la Junta en la Imposicion de contribuciones, y representantes de la Tesoreria. La
carta del comentario hizo pensar en varias enmendaduras al KenNelly Bill.
Aigunos de éstos estaban incorporados en Seccion 1215 del Acto de Alivio de

Contribuyente que fue la lltima version de los convenios del “short-against-the-
box.

5.3.5.2 Acto de Alivio del Contribuyente de 1997.

A lo largo de 1997, la ISDA siguid el Acto de Alivio del Contribuyente el cual
contiene varios ajustes derivados-relacionados. En las mismas fechas se
reunieron los miembros del Grupo Guia y el Comité de Medios, el Comité de
Finanzas del Senade, el Comité de la Junta en la Imposicion de Impuestos vy
también representantes de Tesoreria. Los resultados de dicha reunién hizo pensar
en esclarecer varios puntos de la regulacion y llevar a cabo enmiendas a la
legislacion del impuesto, propuesta versidn final del Acto.

La ISDA era particularmente a favor de la excepcion del negoctador al
crédite del impuesto extranjero que detiene los requisitos del pericdo. La
excepcion da el alivio al corredor - el negociador de los ajustes en el Acto que
requiere que un contribuyente satisface un periodo de tenencia en reserva para
ser titular a un crédito del impuesto para los impuestos extranjeros pagado por el
pagador del impuesto en los dividendos. Sin embargo, mas tarde en 1997 la IRS
anuncid que emitiria regulaciones que la ISDA cree tienen el efecto de eliminar
esta exencion. Dado a las implicaciones de largo alcance de las Noticias del IRS,
el Comité del Impuesto norteamericano ha estado encontrandose para determinar
como idear el debate para cambiar los puntos de vista del IRS de estas
transacciones. La ISDA ha preparado una carta del comentario a este problema y

se ha encontrado con el I1RS y Junto con el Impuesto al Comité Personal en el
Congreso a principios de 1998.

La ISDA también apoyd el sub apartado de la Reguiacion sobre la exclusion
de ingresos para las Instituciones Financieras, que contiene en [a seccion 954 el
Acto de Alivio de Contribuyente. Sin embargo, el Presidente Clinton ejercio su
poder de veto en relacion a esto para quitar la seccion 954 del Acto. Esta habria
permitido a las instituciones financieras excluir e! activo invertido en afiliacicnes
fuera de la renta impositiva. La legisiacion introdujo mas tarde en 1997 una versién
de esta exclusidn (H.R. 2513}, la cual ofrece ventajas gue las corporaciones non-
financieras ya disfrutan. Al inicio del 1998, una decisién judicial de apelacion
declard el veto sobre la linea-articulo inconstitucional, mientras se reintegran los
ajustes en la revisién por la Corte Suprema.

5.3.5.3 IRS Las Regulaciones de Impedimento.
En octubre de 1999, la IRS emitié nuevas regulaciones que gobiernan los
requisitos deteniendo e informando para pagos de swap que empiezan el 1 de

enero del 2001. Bajo las nuevas reglas, la informacion reporta este reguerimiento
para pagos del swap hechos por los interesados extranjeros que si ellos son
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“conectados eficazmente” con la conducta de un comercio o negocio en el EE.UU.
Hay una suposicién donde deben tratarse todos los pagos del swap a personas
extranjeras de como “conectarse eficazmente” ¢con un comercio americanc o
negocio. Para evitar esta informacion, las empresas tendran que recibir de las
contrapartes extranjeras un Formulario W-8 o corregir los acuerdos magisteriales
de la ISDA para proporcionar que no son “conectados eficazmente”. La [SDA esta
trabajando en disefiar una correccién a los acuerdos magisteriales de la ISDA que
incorporaria estas represenfaciones.

Dada la importancia de estos nuevos requisitos a comercializar, los
funcionamientos y progedimientos de complacencia por documentar las
transacciones del swap, el Comité del Impuesto pregunt$ el Sidley & Austin para
resumir el volumen e implicaciones de las nuevas regulaciones. El memorando
describe los convenios en las nuevas regulaciones que seran muy importante al
comercializar, funcionamientos y personal de complacencia responsable por
negociar y documentar los swaps.

5.3.5.4 OCDE Proyecto de Discusion: La Imposicion de contribuciones del
Comercio Global en los Instrumentos Financieros.

A principio de 1999, la OCDE emitid un proyecto para discusién, "La
imposicién de cantribuciones de Comercio Global de Instrumentos Financieros”. El
documento enfocé problemas del impuesto internacional asociados con el
desarrollo de productos financieros sofisticados, particularmente los desafios
enfrentados por los pagadores del impuesto en varias ramas o jurisdicciones
impositivas.

La ISDA sometié una carta a discusion, un comertario sobre el proyecto. La
ISDA encomendd a la OCDE la mision para establecer un acuerdo general entre
los miembros sobre como estos problemas deben resolverse y sobre el principio
que debe gebernar en la imposicion de contribuciones al comercio global. La 1ISDA
gleva el punto que la discusion al acercamiento del prorratec global de renta
impositiva que puede llevar a doblar la imposicién de contribuciones, resultado que
la OCDE estaba intentando evitar, de hecho.

5.3.5.5 Desarrollo de Sistemas.

El IRS habia indicado que estaba pensando desarrollar un software de
valoracion de carpetas para tas transacciones derivativas. Aungue se desarrollo
por los expertos financieros y programadores especializados, encargado a una
empresa en los Alamos (Texas). El software se pensd para el uso de IRS y
funcionarios. En las reuniones entre varias instituciones, el RS y los
colaboradores de los Alamos se comunicaron las preocupaciones scbre el
alcance de los modeios, mantenimiento de los modelos, el tiempo de retraso en
las auditorias, y el nivel de conocimiento de los funcionarios en este campo, entre
ofras cosas. En enero del 2000 el IRS anuncid que el proyecto habia sido
pospuesto indefinidamente.
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CAPITULO VI
RESULTADOS

Los resultados derivados de esteé trabajo, representan una reflexion sobre
los objetivos iniciales, métodos usados, € inconvenientes encontrados a lo largo
del proceso de investigacion. Aungue la extensidon de las conclusiones no esta

sujeta a convenciones rigidas, se ha procurado que no pierda el caracter de un
resumen. -

En la primera parte en donde se menciona cual es el marco tedrico de este
estudio, se concreta a definir de manera enunciativa mas no limitativa las teorias
mas actualizadas en relacion con los subyacentes de los derivados financieros,
dejando al lector la tarea de ahondar en este apasionante tema. Algunos de los
resultados con relacién a esfo son:

1. Si no existe un intermediario financiero, las partes estan expuestas a un
riesgo crediticio dificil de controlar. Cuande dicho intermediario existe, como
en el caso del Mercado Mexicano de Derivados del cual es Asigna, éste
asume el riesgo contraparte.

2. Puede ser imposible o muy caso el finalizar una transaccion si las
condiciones del mercado son adversas.

3. Los costos de realizar las transacciones derivadas en muchos mercados
son muy altos.

En relacién con el desarrollo de aspectos requlatorios, esta parte tiene que
ver definitivamente con las politicas gubernamentales. Ya que en un mercado
financiero puede intervenir no solo en el mercado de divisas segin le convenga,
para apoyar el valor de la moneda en relacién con otras monedas. Las politicas
fiscales y monetarias también afectan el valor de la meneda en los mercados de
divisas, pero el punto mas importante después de todo lo anterior es el regular en
todos sentidos a un mercado naciente como es el MexDer en México, por tanto se
hace necesario seguir trabajando para homologar por lo menos las politicas
contables con las establecidas en 1os grupos de trabajo internacionales.

En relacion con el desarrollo de los aspectos contables vy fiscales uno de los
resuitados mas importantes como se menciond en la parte correspondiente a Ia
contabilidad con derivados, el SFAS No. 80 describe la contabilidad aplicable a un
contrato de futuros. En el cual se menciona que es requisito que se haga en todos
los contratos de futuros el marcaje de mercado vy, si estos instrumentos derivadas
se utilizaran como cobertura, se deben diferir las pérdidas o ganancias en la parte
correspondiente.

La base de calculo de pérdidas o ganancias en un contrato de futuros
determina en conjunto la efectividad del contrato. Asi, los contratos de futuros
resultantes se comparan con ¢l interés adicional en el que se incurre de acuerdo
con la tasa de interés.
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Los resultados obtenidos a lo iargo del trabajo nos pueden dar una idea
clara de la alta correlacion que se alcanza entre la tasa de interés y las ganancias.
La tasa de interés efectiva para este periodo como resultado de la cobertura,
puede calcuiarse por los métodos antes sefialados.

En resumen, las ganancias neias al accesar contratos de futuros pueden
reducir el costo total del préstamo al fabricante, en lugar de los resultados que
obtendria si no hubiera cubierto los flujos de tesoreria de su fabrica.

Por tanto, las ganancias derivadas del acceso a contratos de futuros sobre
divisas, reducen el costo total de la deuda al fabricante, con lo cual tendra flujos de

efectivo de tesoreria mas transparentes al reducir el pago de la deuda de manera
importante.

Aunado a este hecho y debido a los cambios en las tasas de interés
durante el periodo cubierto por el contrato de futuros, el fabricante incurrird en
pérdidas y ganancias, las cuales son proporcionales a los incrementos o
reducciones en las variaciones de los margenes que se han mostrado en los
resultados del impacto de la cobertura. Por tanto, las pérdidas y ganancias en os
contratos de futuros es lo que aumenta o disminuye su valor a mercado.

En cuanto al marco regulatorio contable internacional. La importancia de los
derivados se puede dimensionar sefialando el volumen de operacidon que han
observado en el mundo. Retomando las cifras de la International Financial
Corporation (IFC) al cierre del 2001, el valor operado mundial con productos
derivados representd el valor de capitalizacion de todas las bolsas del mundo. Del
total (27,100 billones de délares), el 34% corresponde a productos listados.

En los mercados de derivados, los productos financieros son |os
dominantes. Los contratos mas negociados son los de tasas de interés y los
referidos a indices accionarios; en tercer lugar se ubican ios derivados sobre

productos agropecuarios. Bajo esta tendencia mundial, el potencial de crecimiento
s muy grande.

Aunado a este hecho y debido a los cambios tan rapidos en los mercados
del inversionista podra incurrir en peérdidas y ganancias, las cuales son
proporcionales a los incrementos o reducciones en las variaciones de los
margenes, pero también es importante sefalar que la carga fiscal en muchas
ocasiones afecta significativamente el patrimonio de los inversionistas. Por tanto,
una vez que ya se ha mencionado el tratamiento fiscal que hoy por hoy se maneja
en México, tratando de tomar como punto de referencia los mercados de
derivados mas maduros y como todo esto ha llevado a los mercados
internacionales a constituirse en asociaciones para tratar de unificar los criterios

contables y fiscales de las transacciones que se realizan con productos financieros
derivados. .
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En particular en el caso de México, una vez que se establecié el Mercado
de Derivados el ifamado "MexDer", las autoridades se concretaron a afinar los
detalles de la operacidn, lo cual dio como resultado un rapido avance, al cambiar
las operaciones del piso de remates a la operacion electrénica, lo cual dio origen a
un crecimiento importante en algunos subyacentes como lo son la TIE y el IPC.
Todo esto ha redundado en un beneficio para el mercado financierc mexicano,
pues al contar con ofros instrumentos financieros, se puede hacer mas eficiente un
portafolio de inversion y ademas diversificar el riesgo.

En nuestro pais se ha hecho evidente gue no sélo la creacion de un nuevo
mercado es una tarea por si sola muy dificil, sing también el establecer un marco
regulatorio suficiente y eficiente, siguiendo este orden de ideas, la guia y catalogo
contable aplicable a socios operadcres de “MexDer”, mercado mexicano de
derivados, ha implicado un gran esfuerzo para tratar de transparentar la operacion
con los productos financieros derivados asi como, tener una normativa contable
aplicable a socios operadores de MexDer acorde con la realidad de nuestro pais.

El marco contable y fiscal tiene su origen en la disposicidn Quincuagésima
Tercera contenida dentro de "La Resolucion que modifica las disposiciones de
caracter prudencial a las que se sujetaran en sus operaciones los participantes en
el mercado de futuros y opciones cotizados en Bolsa", en la cual se establece que
"Todos y cada uno de los actos, Contratos de Futuros y Contratos de Opciones u
operaciones que realicen los Socios Operadores, Socios Liquidadares, Camaras
de Compensacion y Bolsas, deberdn ser registradas en su contabilidad. La
contabilidad, libros y documentos correspondientes, se regirdn por las
disposiciones de caracter general que dicte la Comision, debiendo en todo caso
conservarse por un plazo de cinco afos, contado a partir de la fecha en que
realizé el acto, Contrato de Futuros y Contrato de Opciones u operacién que les
dio origen”. En lo relativo a Disposiciones Transitorias, numeral Il de dicha
Resolucion modificatoria, se establece que "en tanto la Comisiébn Nacional
Bancaria y de Valores no expida las disposiciones de caracter general a que se
refiere el primer parrafo de la Disposicion Quincuagésima Tercera, se deberan
aplicar en lo conducente, los "Criterios de Contabilidad para las Instifuciones de
Crédito" y los "Criterios de Contabilidad para las Casas de Bolsa", dado a conocer

por la propia Comisiéon mediante las Circulares 1343 y 10-208 Bis, de fechas 10y
31 de enero de 1999".

La guia contable que rige nuestro mercado de derivados se apega lo mas
posible no solo a las disposiciones de caracter prudencial y a las reglas a las que
habran de sujetarse en 1a operacién con productos financieros derivados sino

también a las normas internacionales de contabilidad mencionadas en capitulos
anteriores.

Las disposiciones contables incluyen la celebracidon de operaciones
financieras derivadas (OFD} llevadas a cabo por parte del Socio Operador,
mediante Contratos de Futuros celebrados en MexDer. Considerando que las OFD
celebradas en MexDer, fueron realizadas por cuenta de terceros en calidad de
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comisionista de uno o mas Socios liquidadores, asi como por cuenta propia
incluyendo formacion de mercados.

En el caso de cuenta propia. Se considera que las operaciones se
concretaron para establecer posiciones con fines de negociacion y no de cobertura
como lo sefialan los criterios B-10 o B-13 aplicables a Contratos de Futuros en
circulares 10208-Bis 6 1343 correspondientes.

De acuerdo a lo anterior, no se considera la celebracion de operaciones con
fines de cobertura para cubrir posiciones alojadas en los libros de estas
sociedades anonimas. Pero se incluye la posibilidad de que [a sociedad obtenga
ingresos en otros mercados de derivados listados en el extranjero por cuenta
propia, asi como la posibiidad de aciuar en calidad de comisionistas de
intermediarios extranjeros en este tipo de OFD listadas, asi como en mercados de
mostrador (OTC) fungiendo como contraparte en estas operaciones.

En este esquema contable se incluyen ingresos derivados de servicios de
asesoria y/o consultoria en materia financiera. Asi como, la posibilidad de que la
sociedad celebre contratos o convenios de prestacion de servicios de ejecucion de
ordenes en el piso de MexDer de manera unilateral o reciproca, con uno o mas
Socios Operadores del mercado, con el fin de ya sea recibir instrucciones de estos
para ejecutar ordenes por su cuenta (give in) o ceder en ellos (give up) la
gjecucidn de ordenes recibidas por cuenta propia o de terceros.

De igual forma se ha respetado, el derecho del Socio Operador para poder
compensar y liquidar operaciones con uno o varios Socios Liguidadores, tanto

para operaciones celebradas en MexDer, como en otros mercados listados en el
extranjero.

En relacién con las penas convencionales, derivadas de resoluciones del
Comite Disciplinario del mercado, se consideran como egresos derivados de
evenios extraordinarios a ser llevados a resultados. Asumiendo que las
aportaciones requeridas son fijadas por los clientes directamente en cuentas
individuales a nombre de estos o en su caso en una cuenta "puente” abierta a
nombre del Socio Operador en la Institucion Bancaria del Grupo Financiero del
Socio Liquidador por Posicidon de Terceros. Sobre estas cuentas, el Fideicomiso
Liquidador instrumentara cargos para hacerse llegar las aportaciones y otros
recursos requeridos para habilitar la ejecucion de contratos en el piso.

En el caso de que la cuenta "puente” citada en el punto anferior, se abra a
nombre del Socio Operador, dicha cuenta debera ser siempre reflejar un saldo
practicamente nulo al final de cada dia - solo el saldo minima requerido conforme
a las politicas relativas a cuentas de cheques de la Institucidon Bancaria -, lo
anterior debido a la prohibicion a la gue son sujetos estos Socios en la normativa

relativa a la administracion o mantenimiento de Aportaciones entregadas por los
clientes.
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Cabe mencionar que el marco contable y fiscal vigente en materia de
derivados, se apega lo mas posible a la nomenclatura de cuentas establecidas por
las Autoridades para Instituciones Bancarias. Por tanto, en el caso de que el Socio
Operador sea subsidiaria en su mayoria accionaria de una Casa de Bolsa, se
tendran que generar tablas de conversion para fines de consolidacion,

En otro orden de ideas, es importante notar que las cuestiones relativas a la
posibilidad de que se presente la entrega fisica de divisas o de titulos accionarios,
estan en la fase de andlisis y desarrollo los cuales en breve se daran a conocer
por parte de las autoridades.

Un punto impertante de sefialar es que esta regulacién contable considera
que las comisiones por ejecucion de operaciones en piso acordadas entre el Socio
Operador y los clientes gue le lleve al Socio Liquidador, van a ser facturadas y
enviadas por este Gltimo al cliente directamente, a través del estado de cuenta
mensual procesado por los sistemas del MexDer.

En relacion con las tarifas, estas se consideran como tarifas diferentes, las
tarifas cobradas por MexDer se desglosan en aquélias relativas a las ejecuciones
de contratos por cuenta propia, de aguéllas ejecutadas por cuenta de terceros.

L as tarifas que MexDer fijla por ejecucion de contratos en la mesa de
negociacién a sus Socios -por cuenta propia y por cuenta de terceros- seran
facturadas per MexDer directamente al Fideicomiso Socio Liguidador a través del
cual se compensaron. La diferencia entre estos dos conceptos (comisiones de
ejecucion cobradas a clientes menos tarifas de ejecucién fijadas por MexDer), va a
ser facturado como comisiones por el Socio Operador al Socio Liquidador.

En cuanto a los comités internacicnales encargados de la homologacién de
la regulacion contable v fiscal para todas las Bolsas de derivados en el mundo, se
tiene que, durante el Gitimo afio, se llevaron a cabo reuniones del Comité de la
ISDA en Australia, Bélgica, Canada, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania,
Hong Kong, ltalia, Japén, los Paises Bajos, Polonia, Rusia, Africa del Sur
(Sudafrica), Espana, Suecia, Suiza, Reino Unido (Inglaterra) y Estados Unidos,
con el objeto de discutir la regulacion de los aspectos contables en los mercados
emergentes, requisitos regulatorios, administracion del riesgo y algunas politicas
nuevas para los miembros de la ISDA.
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CONCLUSIONES

Empezaremos por enumerar las ventajas y desventajas de los Instrumentos
Financieros Derivados.

Los productos financieros derivados constituyen instrumentos financieros
flexibles que permiten administrar los perfiles de riesgo de una manera mas
eficiente. En este proceso se pueden transferir los riesgos de corto a largo plazo,
permitiendo que la exposicion al riesgo disminuya.

Ademas de las posibilidades que presentan los productos derivados para
realizar coberturas contra riesgos a costos menores, y con una flexibilidad mayor

a la que se obtiene con los procesos tradicionales, estos productos ofrecen las
siguientes ventajas: '

s La transferencia de riesgos asociados a la tenencia y uso de activos vy
productos.

+ Establecer limites para pérdidas o ganancias previamente realizadas en
portafolios de inversidn, sin necesidad de cambiar la composicion del mismo.

+ Reducir costos de transaccion y costos de reasignacion de actives, para
realizar arbitrgjes entre mercadoes

+ Incrementar la eficiencia y liquidez del mercado, alineando los precios de
instrumentos de deuda, acciones y derivados.

« Obtener o prestar recursos a tasas mas favorables.

+ Realizar alternalivamente ventas en corto o valores.

» Controlar y reducir los costos asociados con la constitucion de margenss.

Por otra parte considerando el tamafio de los mercados de derivados, las
tasas de crecimiento de las operaciones realizadas en éstos, las cuales no tienen
precedentes en los mercados financieros globalizados. Este hecho claramente
muestra el comportamiento y aicance de los volimenes manejados en estos
mercados, por lo cual revista gran importancia en nuestro pais y aunado a esto el
manejo contable de este tipo de instrumentos de alto riesgo.

Los resultados de este trabajo representan una reflexion sobre los objetivos
iniciales y métodos. Aungue la extension de los resultados no estd sujeta a
convenciones rigidas, se ha procurado darle una estructura sencilla, que aclare al
lector interesado en el tema, lo que se ha logrado hasta hoy en el campo contable
de los productos derivados.

113



Finalmente y adicionalmentie al ajustar el riesgo y rendimiento de una
posicion determinada a un costo muy bajo para cubrirse de los riesgos de
movimientos y en las cantidades; es decir, hay en el mercado muchos
instrumentos derivados donde algunos son mejores que otros, el punto es que la
cantidad que uno desee proteger no sea incierta y que estemos sabedores de las
politicas contables aplicadas a estos instrumentos ya de por si muy complejos.
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ANEXO 1

CRITERIOS CONTABLES EN DERIVADOS
CONTRATOS DE FUTUROS.

Como se menciond en el Capitulo 1, en la parte correspondiente a la
contabilidad con derivados, el SFAS No. 80 describe la contabilidad aplicable a un
contrato de futuros. En el cual se menciona que es requisito que se haga en todos
los contratos de futuros el marcaje de mercado v, si estos instrumentos derivados
se utilizaran como cobertura, se deben diferir las pérdidas o ganancias en la parte
correspondiente. A continuacién se tratara de ilustrar a partir de un case hipotético

el manejo de la contabilidad para contratos de futuros si se utilizaran como
cobertura en un préstamo anticipado.

Antecedentes.

El 2 de mayo de 1999, un fabricante de articulos electrodomésticos espera
un préstamo de $10 millocnes de délares para el dia 20 de mayo del mismo afio,
por 90 dias, con una tasa de interés indexada a la tasa LIBOR' para financiar la
adquisicion de inventario. El fabricante espera renegociar la deuda por 80 dias
mas, repagando la mitad de la deuda en noviembre, y darle vuelta, i.e., rotar los §
5 millones en el balance por 90 dias. Noventa dias después, el fabricante e daria
la vuelta a los 5 millones de dolares otra vez. El fabricante estad expuesto ai riesgo
de gue suban las tasas de interés. Se asume que las transacciones tienen una alta
probabilidad de ocurrencia y de acuerdo con los criterios establecidos en el SFAS
No. 80 para contabilizar la cobertura de transacciones u operaciones anticipadas.

Estrategia de cobertura.

El fabricante cierra la transaccion a una tasa de interés del 9 % a mayo 2 de
1999, a un afio. Por otro lado el fabricante vende un paguete de contratos de
futuros sobre Euroddlares los cuales coinciden con las fechas en las cuales éste

espera los préstamos y poder darie la vuelta a los mismos, dichos contratos se
describen a continuacion:

e Se venden 10 contratos de futuros junio1999® sobre Euroddlares®
cerrando a una tasa de interés sobre los 10 millones que se pediran
prestados para el 20 de mayo de 1999.

' LIBOR, London Interbak Offered Rate.

’El mes y afio representan el mes y afio de liquidacion, en el cual el contrato sobre Eurodélares estd
disponible

’ Los contratos de futuros sobre curodélares se venden en unidades de $1 milldn, cada uno de los cuales
representa un certificado de depdsito con uno de los principales bancos de Londres y vence on 90 dias. Por lo
tanto, se necesitan 10 contratos para cubrir 10 millones cada 90 dias.
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+ Se venden 10 confratos de futuros septiembre1999* sobre Eurodélares
cerrando a una tasa de interés sobre los 10 millones prestados, cuando

den la vuelta en agosto 18.

» Se venden 5 contratos de futuros Diciembre1999 sobre Eurodélares
cerrados’® a una tasa de interés sobre los 5 millones cuando den la

vuelta en noviembre 16, 1999,

+ Se venden 5 contratos de futuros Marzo2000 sobre Eurodélares cerrados
a una tasa de interés sobre los 5 millones cuando den la vuelta en

febrero 14 de 2000.

Con los contratos de futuros sobre Euroddlares se espera reducir el riesgo
de pérdida cambiaria. Ademas, es importante considerar que el precio de estos
contratos y el gasto por intereses asociado con el préstamo estan affamente

correlacionados.
Calculo de la cobertura.

La base de calculo de pérdidas © ganancias en un contrato de futuros
determina en conjunto la efectividad del contrato. Asi, los contratos de futuros
resultantes se comparan con el interés adicional en el que se incurre de acuerdo a
la tasa de interés. Por ejemplo, la efectividad de la cobertura en el primer periodo

de rotacion del préstamo se calcula como sigue.

Calculo de la Cobertura

Montos
Costo adicional de interés:
Pringipal $10,000,000
Cambios en la tasa (9% a 10.18% = 1,18) x 118
Costo por 360 dias 118.0
multiplicado por 0.25 x_ 025
Coste por 90 dias $ 29,500
Ganancias en septiembre por los contratos de futuros:
Ganangcia hasta mayo 20 $11,750
Ganancias de mayo 20 al 18 de agosto $20,000
31,750
Ganancias netas: ¢

{Costo x 90 dias — Ganancias del 20 de mayo al 18 de agosto) 2,250
(29,500 - 31,750 = 2,250) ]

4 £ .05 contratos de futuros sobre Euroddlares se venden en unidades de $1 milldn, cada uno de los cuales
representa un certificado de depdsite con uno de los principales bancos de Londres y vence en 90 dias. Por lo

tanto, se necesitan 10 contratos para cubrir 10 millones cada 9¢ dias.

* Los contratos se cictran en tanto el adeudo este actualmente prestado o de una vuelta.




Los resultados anteriores nos pueden dar una idea clara de la alta
correlacion que se alcanza entre la tasa de interés y las ganancias; la ganancia en
los contratos de futuros compensa 108% del incremente en el costo del préstamo.
La tasa de interés efectiva para este periodo como resultado de Ia cobertura,

puede calcularse de la siguiente forma:

Calculos previos al calculo de la tasa de interés para el periodo mayo —

agosto.
Concepto Monto
Principal $10.000.000
Interés meta para 90 dias (9%) $ 225,000
Menos la ganancia base 3.(2,250)
$_222750

Por lo tanto la tasa efectiva para el trimestre
sera:

222 750
=8.91%
10,000,000 x
{90 /360)

Resumiendo:

Las ganancias netas al accesar contratos de futuros pueden reducir el costo
total del préstamo al fabricante, en lugar de los resultados que obtendria si no
hubiera cubierto los flujos de tesoreria de su fabrica. Los resultados de la
cobertura y su impacto se muestran a continuacién:

impacto de la cobertura.

Concepto May 20-| Ago 19- |nov 17 - Feb 15 |Acumulado
Ago8. nov16 feb 14 may 16

Interés meta (9%} $225,00 $225,000 $112,500|$112,50 $675,000
0 0

Costo det Interés adicional

debido al incremento de la 10,875 59,125

tasa pagada $6,250 12,500

Interés total pagado 234,250 123,375 125,000 734,125

Ganancias en contratos de (9,000) (8,500)| (7,250) (56,500)

futuros

Costo final neto de intereses | $222,25 $222,750 $114,875| 117,75 $677,625
0 0
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Tasa meta en mayo 2 9.00% 9.00%

Tasa de cobertura -8.88% 8.91%

9.00%

9.19%

9.00% 9.00%

9.42% 9.04%

ASIENTOS CONTABLES.

CONCEPTO

CARGO|  ABONO |

Mayo 2, 1999

Monto esperado por el Broker

Efectivo

{registro del depbsito de margen inicial}

30,000

30,000

Mayo 20, 1999

Efectivo

Préstamo por pagar

(registro del préstamo pedido a 80 dias)

10,000,000

10,000,000

Mayo 2 a Mayo 20, 1999

Monto esperado por el broker

Ganancia diferida en contratos de futuros

(registro del diferimiento. de las ganancias
acumuladas en contratos de futuros)

32,250

32,2560

Mayo 21 a agosto 18, 1999

Gasto de intereses

Ganancias diferidas en contratos de futuros
Efectivo

Gasto de intereses

(para amortizar las ganancias acumuladas en los
contratos de junio sobre el periodo de cobertura y
registro del gasto de interés en los $10,000,000 que
se pidieron prestados)

Monto esperado broker

Ganancias diferidas en contratos de futuros

(registro de las ganancias diferidas en futuros desde
mayo 20,1999}

231,250
9,000

45,250

231,250
9,000

45,250

Agosto 19 a noviembre 16,1999

Gasto de intereses

Ganancia diferida en contratos de futuros

{$11,750 + $20,000}

Efectivo

Gasto de infereses

(para amortizar las ganancias acumuladas diferidas
en los contratos de septiembre sobre e periodo de
cobertura, y registro del gasto de intereses sobre los
$10,000,000 que se pidieron prestados y que fueron
rotados en agosto 18, 1999}

254,500
31,750

254,500
31,750
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RESULTADOS.

La posicion del fabricante en los contratos de futuros accesados en las
fechas ya mencionadas, podria ser la siguiente,

Fecha Cash Paosition Pasicion en Futuros margen | Var. en
inicial® el
margen’
2  mayo, Vende 10 contratos de eurcddlar| 30,000+
1999 junio 1999 a 91.00° o
Vende 10 contratos de euroddiar
sept1999 a 91.00
Vende 5 contratos de eurodolar
dic1999 a 91.00
Vende 5 contratos de eurcddlar
marz2000 a 91.00
20 Préstamo por 10,000,000 Compra 10 contratos de ($9,000)
mayo,199 |al 9.25% eurodolarjunic 1999 a 920.64
9 Valor a mercado: {11,750)
10 contratos sept. ---- 90,39 (5,500}
5 contratos dic. —-- 90.18 {6.000)
5 contratos mar. --—-- 89.94 32.25
V)]
18  ago,|Rota  $10,000,000 a|Compra 10 contratos de {20,000)
1999 10.18% eurodolarsept1999 a 89.59
Valor a mercado: (12,500)
5 contratos dic. — 89.18 {12,750)
5 contratos mar. --- 88.92 45,25
Q)
16 nov, | Rota $5,000,000 a 9.87% {Compra 5 contratos de euroddlar $9,500
1999 dic1999 a 89.94
Valor a mercado: $7.750
5 contratos marzo.--- 89.54 $17.250
14 feb, | Rota $5,000,000 a|Compra 5 contratos de eurododlar $3.750
2000 10.00% marz2000 a 88.64
L.

* Margen Inicial = Aportacion Inictal Minima en el Mercado Mexicano de Derivades
7 Las variaciones en e} margen se entienden como los cambios en el valor a mercado de los contratos de
futuros cuyo resultado serd un requerimiento de incrementar o reducir el margen depositade. Ver los célculos

mas adelante.

* 108 contratos sobre Euroddlares se cotizan de acuerdo a un indice de 100 menos la tasa LIBOR anualizada
para depésitos de 90 dias. Una cotizacién de 91.00 significa que la tasa LIBOR anualizada es del 9.00%. Un
precio de cambio sobre Ja base de un punto {(0.01%) es iguai a $25.00 ($1,000.00 x .0001 x 90/360).
* Un Margen Inicial es un deposito de margen o como se e llama en el mercado de derivados, una aportacion
inicial minima. En este caso el margen inicial es de $1,000 por contrato el cual fué depositado con el broker,
como requisito para Ja Boisa de Futuros.
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Calculo de las pérdidas y ganancias en contratos de futuros.

Debido a los cambios en las tasas de interés durante el pericdo cubierto por
el contrato de futuros, el fabricante incurrird en pérdidas y ganancias, las cuales
son proporcionales a los incrementos o reducciones en las variaciones de los
margenes que se han mostrado en los resultados del impacto de la cobertura. Por
tanto, las pérdidas y ganancias en los contratos de futuros son lo que aumenta o

disminuye su valor a mercado. Por ejemplo, el calculo de |la ganancia de $32,250 a
mayo 20 se muestra a continuacion:

Pérdidas y ganancias por posiciones en los contratos de futuros accesados
por el Fabricante.

Pérdidas y Ganancias en Contratos de Futuros

Contratos

Junio Septiembre Diciembre Marzo
Valor a mercado mayoZ2 91.00 90.86 90.62 90.42
Valor a mercado mayo20 90.64 90.39 90.18 89.94
Carmnbio en Valor a mercado 36 47 44 48
{ en puntos base)
Valor por punto base x $25 x $25 x $25 x $25
Valor de mercade reducido
por contrato $ 900 $1,175 $1,100 $1,200
Ndamero de condratos x 10 x 10 x 5 X 5
vendidos
Total ganado en los $9,000 $11,750 $5,500 $6,000
contratos hasta mayo 20

A continuacion, se muestran los asientos contables en relacidén con las
pérdidas y ganancias debidas a las posiciones en coniratos de futuros.

Concepto Cargo Abono
Ganancias diferidas en contratos de futuros 17,250
Monto esperado del Broker (Para documentar las pérdidas 17,250

en contratos de futuros desde agosto 18,1999 como una
reduccion de las ganancias contables)
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Noviembre 16, 1999

Préstamo por pagar $5,000,000

Efectivo $5,000,000

(Para documentar el repago de la mitad del préstamo)

Noviembre 17, 1999 a Febrero 14, 2000

Gasto de intereses $123,375

Ganancias diferidas en contratos de futuros ($5,500 $8,500

+12,500 -9,500) $123,375
Efectivo $8,500
Gasto de intereses

(Para amortizar las ganancias diferidas acumuladas en los

contratos de diciembre sobre e periodo de la cobertura, y

para registrar el gasto de intereses sobre un préstamo de

$5,000,000 cuando fue rotado en noviembre 16 de 1999)

Ganancias diferidas en contratos de futuros $3,750

Monto esperado del broker $3,750

{Para reqistrar la perdida en contratos de futuros desde

noviembre 16, 1899 hasta la reduccion de las ganancias

contables diferidas)

Efectivo $86,500

Monto esperado del broker $86,500

(Para registrar la recepcion del deposito de margen cuando

la cobertura se termine en febrero 14, 2000)

Concepto Cargo Abono

Febrero 15 a mayo 16,2000

Gasto de intereses $125,000

Ganancias diferidas en contratos de futuros (6,000 + 12,750 $7.250

-7.750 - 3,750) $125,000
Efectivo 7,250
Gasto de intereses

(Para amortizar las ganancias diferidas en los contratos de

marzo sobre el pericdo de cobertura y para registrar el

gasto de intereses sobre los $5,000,000 que se pidieron

prestados cuendo se hizo la rotacidn el 14 de febrero de

2000)

Mayo 16, 2000

Préstamo por pagar $5,000,000

Efectivo $5,000,000

(Para registrar el pago final principal esperado sobre el
préstamo de $10,000,000)

Conclusion.

Como se ha podido observar en el desarrolio de este ejemplo hipotético.
Por un lado la ganancia puede compensar hasta el 108% del incremento en el
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_costo de la deuda, y a su vez proporciona una tasa efectiva del 8.91% contra las
tasas del 9 y 10.8 que se manejaron en_el ejemplo. Por tanto, las ganancias
derivadas del acceso a contratos de futuros sobre divisas, reducen el costo total
de la deuda al fabricante, con lo cual tendra flujos de efectivo de tesoreria mas
sanos al reducir el pago de la deuda de manera importante.

Aunado a este hecho y debido a los cambios en las tasas de interés
durante el periodo cubierto por el contrato de futuros, el fabricante incurrird en
pérdidas y ganancias, las cuales son proporcionales a los incrementos o
reducciones en las variaciones de los margenes que se han mostrado en los
resultados del impacto de la cobertura. Por tanto, las pérdidas y ganancias en los
contratos de futuros es lo que aumenta o disminuye su valor a mercado.

Ejemplo Namero dos.
Contratos Forward

Supongamos que el 1 de agosto de 1999, la empresa de juguetes “La
Murieca” pide un préstamo de 10,000,000 Marcos alemanes, {DM'™), esto es,
marcos alemanes, a una tasa fija de interés del 10% anual, con vencimiento a un
afio. El interés es pagadero de diciembre 31de 1999 a julic 31 del 2000. Los
directivos de “La Mufieca” de inmediato convirtieron los 10 millones de DM en
dolares a la tasa spot corriente. Simultineamente, para cubrirse del riesgo
cambiario los directivos de “La Mufieca” accesaron dos contratos forward, mismos
que se detallan enseguida:

Contrato 1.

Para cubrir el primer pago de intereses, “La mufieca” acceso el
contrato 1, compra 500,000 DM (a una tasa de interés semianual
sobre ¥ millon de DM) Para entregar en diciembre de 1999 fijando
en el contrato el valor de 1.00DM = $ (.665 USDL, ( $332,500 U.S.).

Contrato 2.

Para cubrir el segundo y Gltimo pago de intereses, asi como el pago
del préstamo, “La mufeca” accesd un segundo contrato, para
comprar $10.5 millones DM (el principal son 10 millones DM mas el
interés semestral de 0.5 millones DM) para entregar en julio 31,
1999, estableciendo un valor de 1.00 DM = $0.685 US. (U.S.
$7,192,500).

Otros datos de utilidad son las variaciones en la paridad del marco aleman
con respesto al dolar, que a continuacién se muestra:

'" DM = Deutsche Mark
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Variaciones del Tipo de Cambio DM/U.S.

Agosto 1, 1999 1.00DM = $0.65 U S,
Diciembre 31, 1999 1.00DM = $0.68 U.S.
Julio 31, 2000 1.00DM = $0.70 U.S.

En el siguiente cuadro se muestran los asientos contables que se ulilizan de
acuerdo a los criterios contables y en relacion con el ejemplo que nos ocupa, nes
puede dar una idea muy clara de la aplicacion de los criterios del GAAP en los

derivados financieros.

informacién Contable

Asientos contables

Cargo

Abono

Agosto 1,1999

1. Efective ( 10,000,000 DM x $0.65 U. 8.}
Deuda

(registro del préstamo en DM)

2. No se requiere registro contable para el contrato forward

6,500,000

6,500,000

Diciembre 31, 1999

3. Pago de intereses (500,000DM x $0.68 U.S.)
Efectivo

(registro det primer pago de intereses)

4, Amortizacion de la prima en el contrato 1

(500,000 DM x $0.015)"+
Prima adelantada pagadera
(registro de la amortizacion de la prima en el
contrate forward)

5. Forward por recibir

Ganancia en et contrato 1

(500,000 DM x $(0.68 -0.85)

{registro del cambio en la tasa en el tipo de cambio en DM)

6. Prima Forward por pagar
Efectivo
Forward por recibir
(registro de |a liquidacién del contrato 1}

340,000

7.500%

15,000

7,500
7,500

$340,000

7,500

15,000

15,000

. Se calcula como la diferencia entre las tasas spot de agosto | de 0.65 y la tasa adelantada de diciembre 31

de 0.665
1 Por lo general las empresas acumalan estos cargos imensualmente.
* Por lo generat las empresas acumulan estos cargos mensualmente.
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7. Amortizacion de la prima del contrato 2
{ 10,500,000 DFM x $0.035 x 6/12 meses) "*++

Prima por pagar del Forward

(registro de la amortizacion de la prima en el contrato
forward)

8. Forward por recibir

(10,000,000 DM x {0.68 - 0.65)

Ganancia de transaccion (agosto a diciembre)
(registro del cambio en DM por las tasas)

9. Pérdida en transaccidn (agosto - diciembre)
Deuda
(Para redimensionar el préstamo basandose en tasa
spot)

183,750

300,000

300,000

$183,750

300,000

300,000

Concepto

Cargo

Abono

Julie 31, 2000

10. Gasto de intereses (500,000DM x $0.70 US)
Efectivo

(registro del pago del interés final en el préstamo

11. Amortizacién de la Prima en el contrato
(relacionado con el asiento 3)
Prima forward por pagar
(registro de la amortizacion de la prima en el contrato
forward)

350,000

183,750

350,000

183,750

12. Forward por recibir
Ganancias por el contrato 2
{500,000 DM x 0.70 U. S. x 0.65)
(registro del cambio en la tasa de interes en DM)

25,000

25,000

13. Forward por recibir
Ganancia en el contrato 2
(500,000 DM x (0.70 - 0.68)
Ganancias por transaccion de {enero a julio)
(registro del cambio en las tasas de cambio en DM)

200,000

200,000

' La amertizacion de la prima sc caleula como la diferencia entre las tasa spot entre agosto { de 0.65 y la de

julio 31,del 2000 tasa forward de 0.685.
15 Por lo general las empresas acumulan estos cargos mensuaimente.
1 Por lo general las empresas acumulan estos cargos mensualmente.
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14, Pérdida en transaccion”

débito
(Para redimensionar el préstamo basado en |a tasa spot en
DM)

15, Prima Forward por pagar ( asientos 7 y 11)
Efectivo

Forward por recibir {asientos 8, 12y 13)

(registro de la liquidacion del contrato 2)

16. Débito (10,000,000 DM x $0.70 U.S)
Efectivo

{registro de la liquidacion del préstamo en la fecha de
vencimiento)

200,000

367,500
157,500

$7,000,000

200,000

525,000

$7,000,000

Efectivo
Monto esperado del broker

Registro de la recepcion del depdsito de margen cuando la
cobertura se termine en febrero 14, 2000)

$86,500

$86.,500

Febrerc 15 a mayo 16,2000
Gasto de intereses
Ganancias diferidas en contratos de futuros (6,000 + 12,750
-7,750 - 3,750}

Efectivo

Gasto de intereses
(Para amortizar las ganancias diferidas en los contratos de
marzo sobre e! periodo de cobertura y registro del gasto de
intereses sobre los $5,000,000 que se pidieron prestados
cuendo se hizo fa rotacion et 14 de febrero del 2000)

$125,000
$7,250

$125,000
7,250

Mayo 16, 2000

Préstamo por pagar

Efectivo

(registro del pago final principal esperado, sobre el
| préstamo de $10,000,000)

$5,000,000

$5,000,000

Detalle de Ingresos
{Asientos Contables)

Concepto -

Monto

Gastos de Interés, Diciembre 31, 1999

Intereses Agosto a Diciembre, 1999 (asiento 3)
Amortizacion de la prima forward (asiento 4)

$ 340,000
7,500

"7 La pérdida por transaccién se calcula como la diferencia entre las tasas spot del 1 de agosto, 1999 (0.65) y
la de Julio 31 del 2000 {0.70} o (.05 veces el débito de 10,000,000 DM. $300,000 de pérdida fucron
registrados ¢l 31 de diciembre de 1999, dejandoe $200,000 para registrarse en julio 31 del 2000.
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Amortizacion de la prima forward (asiento 7) 183,750

Ganancia al cierre del contrato (asiento 5) {15,000)
516,250

Gastos de interés, Julio 31, 2000

Intereses enero - julio (entrada 10) $ 350,000

Amortizacion de la prima forward (entrada 11) 183,750

Ganancia al cierre del contrato {entrada 12) (25.000)
508,75

Gasto total $ 1.025,000%

Por tanto en cada fecha de reporte, el efecto en el ingresc neto sera el
cosio de interés neto el cual, es igual al costo de interés en DM multiplicado por la
tasa forward contratada, ajustada por la amortizacion de las primas en los
contratos forward. El costo de interés neto puede también describirse como la
suma total del efective en dolares pagado mas la prima/pérdida en los contratos
forward menos el descuento/ganancia en el contrato forward.

Finalmente, y antes de llegar a la conclusion de este ejemplo, se muestra ia

hoja de Balance, en las fechas ya mencionadas ( 31 de diciembre 1999 y 31 de
julio 2000}.

BALANCE

Asientos contables Cargo Abono
Diciembre 31, 1999
Efectivo
{$6,500,000 + 7,500 - 340,000} 6,167,500
Forward por recibir 300,000™
Deuda $6,800,000
Prima Forward por pagar 183.750%

'8 Esta cantidad se puede desglosar de acuerdo a los flujos de efectivo positivos y negativos al 31 de julio de
2000 en:

Ganancias de deuda: $ 6,500,000 U.S,
Interés pagado: (340,000 -+ 350,000) (690,000)
(Ganancias de liquidacidn de los contratos forward: ($7,500 + 157,500} 165,000
Pago de deuda

(7.000,000)
$ (1,025,600)

" Aunque los conceptos por recibir y por pagar se muestran en este desglose por separado, se pueden
presentar come cantidades neteadas ¢n la hoja de balance si ambos montos estan relacionados con una de las
contrapartes con un derecho legal de compensar.

* Idem
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$6,467,500 US |$6,983,750 US

Julio 31, 2000

Efectivo $(1,025,000%")

Conclusion

Al accesar un contrato forward, "La mufieca” cerrd sus costos de deuda a:

Interés: 500,000 DM x $0.665 U.S. $ 332,500
500,000 DM x $0.685 U.S. $ 342,500

Prima: 10,000,000 DM x (0.685 - 0.665) 350,000
$ 1,025,000

El costo de la compafiia "La Mufieca” por estar protegidos, es la prima
pagada por los contrates forward, tomando como base la diferencia entre las tasas
spot y la tasa forward de cierre.

EJEMPLO 3.
SWAPS SOBRE DIVISAS

La empresa Pocket, S. A., emite un papel con valor de $1,000,000 libras
esterlinas (Le), con vencimiento en 5 afios y con un interés det 10% anual. La
compafiia Pocket, S. A, cubre esta transaccion al accesar un Swap sobre divisas®
con el Banco Ingles.

Las fechas de pago del swap son acordadas por las partes involucradas en
la deuda extranjera.

Las tasas de intercambio y las tasas LIBOR para los proximos dos afios se
muestran enseguida:

*! Esta cantidad se puede desglosar de acuerdo a los flujos de efectivo positivos y negativos al 31 de julio de
2000 en:

Ganancias de deuda: $ 6,500,000 U.S.
Interés pagado: (340,000 + 350,000) {690,000)
Ganancias de liquidacion de los contratos forward: (37,500 + 157,500) 165,000
Pago de deuda 7

$ (1,025,000}

2 El Swap sobre divisas consta de 3 elementos:
1. Un cambio inicial

2. Pagos intermedios

3. Cambio al vencimiento
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Afio Tasa LIBOR
0 1.6 -
1 1.65 11.0
2 1.58 11.56
FLUJO DE EFECTIVO
Deuda Swap sobre Divisas
Afio | Principal Interés Cambio Pagos Cambio al Flujo de 1
Inicial Intermedios | vencimiento | efectivo por
periodo
0 |{1,000,000 1,000,600 $1.600,000
Le Le
$1,600,000
1 (100,000) (SLIBOR) (SLIBOR)
Le 100,000 Le
2 (100,000) (SLIBOR) {SLIBCR)
Le 100,000 Le
3 (100,000) (SLIBOR) ($LIBOR)
Le 100,000 Le
4 (100,000) (SLIBOR) (SLIBOR)
e 100,000 Le
5 11,000,000 {100,000) {SLIBCR) 1,000,000 ($LIBOR}
Le Le 100,000 Le Le | $(1,600,000)
$1,600,000

Los registros de diario de los primeros dos afios para llevar el control de las
transacciones son los siguientes:

Ao Descripcidn DEBE HABER -

0 |Efectivo ] 1,600,000
Deuda 1,600,000
(Registro de la emision de la deuda en libras
esterlinas. Nota; este asiento se crea para
tener un registro inicial del swap sobre
divisas)

1 | Gasto de interés 176,000
Incremento de Pasivo 176,000
{Registro del pago neto del swap v el interés
esperado en la deuda ($1,600,000 x 11%))

1 |Pérdida en transaccién 50,000
Deuda en Divisa extranjera (Le)® 50,000
(Registro de la_ pérdida no realizada en

] ¢ = Libras esterlinas
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divisa extranjera ($1.65 x 1,000,000))

1 | Contrato en Divisa extranjera por recibir (Le) 50,000
Ganancia en transaccion 50,000
{Registro de ganancias no realizadas en la
transaccion del swap sobre divisas)

2 |Gasto de interés 184,000
Incremento de Pasivo 184,000
(Registro del pago neto del swap y el interés
esperado de la deuda ($1,600,000 x 11.5%))

2 | Deuda en divisa extranjera {Le) 70,000
Ganancias en transaccién 70,000
(Registro de las ganancias no realizadas en
divisa extranjera sobre la deuda en divisa
extranjera (1,000,000 Libras x $1.58 -
$1,850,000))

2 | Pérdida en transaccion - 70,000
Contrato en divisa extranjera por recibir 50,000
Contrato en divisa exiranjera por pagar 20,000

(Registro de la pérdida no realizada en
transaccion en ¢l swap sobre divisas)

Conclusion.

En este tipo de swap® cada parte, tanto la compafiia Pocket, S. A. como el
Banco Inglés respectivamente, obtienen los fondos requeridos de una forma mas
accesible que si los hubiesen conseguido en el mercado spot. Ademas, permite
una gestién mas activa de las responsabilidades de la compafila Pocket, 5. A. al
permitir alterar facilmente el perfil de los intereses de las deudas. Por Oitimo, si los
tipos de cambio de mueven favorablemente puede ser posible terminar o en algun
momento determinado vender el swap y recuperar una buena suma de dinero.

Por otra parte y contemplando un pancrama de riesgo, en el caso del
incumplimiento de pago, de una de las partes, su contraparte tendra un riesgo
crediticio hasta el punio en que la divisa que se haya permutado se haya
depreciado con respecto a la otra. Por ejemplo si compafiia Pocket, S. A. no paga
los intereses en ddlares al Banco Inglés, para que ésta a su vez los transmita a los
bonistas ingleses y si, ademas, la libra esterlina se ha depreciado con respecto al
délar, compaiiia Packet, S. A. tendria que continuar el servicio de su deuda
inglesa sin contar con los activos en libras esterlinas, que se han depreciado. Pero
este riesgo puede reducirse utilizando como intermediario un banco de inversion,
en su caso.

* El swap es llamado en algunos textos financieros, permuta financiera.
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CONSTITUCION:

‘ ANEXO 2 ANEXO 2

GUIA CONTABILIZADORA

CONTABILIDAD DEL FIDEICOMISO LIQUIDADOR CUENTA PROPIA Y DE TERCEROS

VERSION EMPRESARIAL

1.- Por la recepcion de la aportacion del fideicomitente "A" para la constitucién de patrimonio
minime, ¥ los fondos de aportacion y compensacion preoperativos depositados en ASIGNA

wARGO

ABONO

CARGOQ

ABONO

1103

4201

4203

4202

4204

1110

1103

01

01

01

™

]

o1
02

01

01

01
02

01

1
02

o1

02

0

03

01
02

01
02

Bancos
Del pais
Cuenta propia

Patrimonio minime
Fideicomitente " A"

De contratos de Futures
De contratos de Opciones

Patiimonio adicional

Fideicomitente * A"

Inicial

De contrates de Futuros
De contratos de Opciones

Patrimenio AIMs propia
Fideicomitente "A"

Ce contratos de Futuros
De contratos de Opcicnes

Patrimenio Foado de Compensacion
Precperativo

De conttatos de Futuros

De contratos de Opciones

Deposites en Camara de Compensacion propios
Fondo de Alids

Fondoe de Compensacién

En efectivo

De contratos de futuros

De contralos de opciones

Bancos
Del pais
Cuenta gropia

2.- Por a inversion en valores de la aportacién inicial del fideicomitente " A"

{ARGO

1202

01

08

1

920

o1
0z
04
S0

01
02

80

01
06

01

Titulos dispanibles para la venta propios
Valores gubernamentales

Cetes

Bondes

Ajustabonos

Otros

Titulos bancasios { 7T0% )
Aceptaciones bancarias

Pagare con Rendimiento Lig. al vio.
Bonos bancarios

Ctros

Reportos { 70% )

Con valores gubernamentales

Cen titules bancarics

Giros titulos

Otros 130



ANEXO 2
ABONO 1103 Bancos
01 Del pais

01 Cuenia propia

3.- Por la inversion en constancias de derechos fiduciarios del fideicomitente en ASIGNA

CARGO 1609 Inversiones permanentes en valores

04 Constancias de derechos Fiduciarios { 30 % y excedente )
01 Adquisicion
ABONO 1103 Bancos
01 Del pais
o1 Cuenta propia

4.- Por la inversion en la Bolsa Mex-Der del fideicomitente

CARGQ 1609 Inversiones permanentes en valores

05 Acciones en Bolsa Mex-Der
01 Adquisicion
ABOQNO 1103 Bancos
01 Drel pals
o1 Cuenta propiz

5.- Por los intereses devengados sobre inversiones en valores {DIAT )

CARGO 1225 Intereses devengados sobre titulos disponibles para la venta propios

o1 Valores gubemamentales
01 Cetes
02 Bondes
04 Ajustabanes
80 Otros
06 Titulos bancarios ( 70% )
01 Aceptacicnes bancarias
02 Pagare con Rendimiento Lig. al vto.
03 Benos bancarios
80 Otros
11 Reportos { 70% )
o1 Con valores gubernamentales
08 Con titulos bancarios
90 Otros titules
0t Ctros
ABONO 5201 Intereses cobrados
05 Saobre inversicnes en valores
27 Por bonos emitides por instituciones de crédito
34 Por bonos ajustables del gobierno federat
35 Aceptaciones bancarias
3r Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento
38 Bonos bancarios
920 Otros
ABONO 5204 Premios cobrados sobre operaciones de reporto
01 Valores gubernamentales
02 " Titulos bancarios

6.- Por el cobro de los intereses y principal de los valores invertidos { DIA T+1)

'CARGO 1103 Bancos
o1 Del pais
o1 Cuenta propia
ABONG 1202 Titulos disponibles para la venta propios
01 Valores gubernamentales
o1 Cetes
02 Bondes
04 ' Ajustabonos
90 Otros
06 Titulos bancarios ( 70% )
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01
02
03
80
11
01
06
80 .
™
ARONO 1225
01

06

90
o

Aceptacicnes bancarias ANEXO 2
Pagare con Rendimiento Lig. ai vto.

Bonos bancarios

Otros

Reportos { 70% )

Con valores gubernarmentzles

Con titulos bancarios

Otros titulos

Ctros

Intereses devengadas scbre titulos disponibles para la venta propics
Valores gubernamentales

Cetes

Bondes

Ajustabonos

Otros

Titulos bancarios { 70% )
Aceptaciones bancatias

Pagare con Rendimiento Lig. a5 vio.
Bonos bancarios

Qtros .

Reportos ( 70% )

Con vatores gubernamentales

Con titulos bancarios

Otros titufos

Otros

7.- Por los infereses devengados y cobro de los fondos preoperativos de AlMs y compensacion (DIAT )

CARGO 1112

01
02
01
02
ABONO 5201
o1
0z
2or ol cobro a la camara { DIAT+1)
| ARGO 1103
1]
01
ABONO 1112
01
02
ol
0z

Ints.devengados por depdsitos en Camara de Compensacion propics
Fondo de AlMs

Fondo de Compensacian
De contratos de futures
Dre contratos de gpciones

Intereses cobrados
Fondo de AlMs
Fondo de compensacion

Bancos
el pals
Cuenta propia

Ints.devengados por depasitos en Gamara de Compensacion propios
Fondo de AlMs

Fonde de Compensacién
De contratos de futuros
Oe contratos de epciones

8.- Por 1a valuacion de los titulos diponibles para la venta proplos ( operaciones en directo ) a vaior

de mercado al final del mes

CARGO 1205
o

06

80

ABONO 4501

Incremento / Decremento por titulos dispenibles para la vta. propios
Valores gubernamentales

Cetes

Bondes

Ajustabones

Otros

Titulos bancarios ( 70% )

Aceptaciones bancarias

Pagare con Rendimiento Liq. al vte.

Bonos bancarios

Otros

Ofros titules

Otros

Superavit f Deficit por valuacidn de titulos disponibles para la venta

132



9.- Reconocimiento del método de participacion de las acciones invertidas en el Mex-Der y las ANEXC 2
constancias de derechos fiduciarios invertidas en ASIGNA

CARGO 1609

04
05
02
ABONO 4203
[}
02
o1
02

ABONO 5231

Por el cobro en efectivo de los dividendos

CARGO 1103

01
o
ABONO 1609
04
05
02
?ARGO 5127
ABONO 5203
01
o1
02

MOVIMIENTOS NO OPERATIVOS:

10.- Por Honorarios pagados al fiduciario

CARGO 5108

01

1510
01

ABONO 1103
’ 0

o

Inversiones permanentes en Valores
Constancias de derechos fiduciarios
Acciones en Bolsa Mex-Der
Incrementc / Decremento por valuacion

Patrimonio adicicnal
Fideicomitente " A"
Actualizacion

De conltratos de Futuros
Cre contratos de Opciones

Utilidades ro distribuidas de subsidiarias y asociadas

Bancos
Del pais
Cuenta propia

Inversiones permanentes en Valores
Constancias de derechos fiduciarios
Acciones en Bolsa Mex-Der
Incremento / Decremento por valuacion

Pérdidas por aplicar de subsidiarias y asociadas .

Dividendos y remanentes distribuidos

En efectivo

Saobre acelones en el Mex-Der

Scbre constancias de deechos fiduciarios

Honorarios
Por servicios profesionales

1.V.A. acreditable
Acreditable

Bancos
Del pais
Cuenta propia

“1.- Provisidn mensual de las cuotas de inspeccion y vigilancia

CARGO 5111
01
o1

ABONO 2503
01

12.- Pago de las cuotas de inspeccion y vigilancia

CARGO 2503
01

ABONO 1103
Q1
! o1

Otros gastos de operacion y administracion
Cuotas
De inspeccién y vigitancia

Provisiones para obligaciones diversas
Cuotas de inspeccion y vigilancia

Provisiones para cbligaciones diversas
Cuotas de inspeccion y vigilancia

Bancos

Del pais
Cuenta propia
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13.- Por la devolucion de la aportacion preoperativa del fondo de AlMs ANEXO 2

CARGO 1103

ABONQ 1110

CARGO 4202

ABONO 4203

o1

01

o1

01

01

01
02

01

01

o1
0z

01
02

Bancos
Del pais
Cuenta propia

Depésitos en Camara de Compensacian propios
Fondo de AlMs

De contratos de futures

De conlratos de opciones

Patrimonio Alls propio
Fideicomitente "A”"

Inicial

De contratos de Futuros
De contratos de Opciones

Patrimonio adicional
Fideicomitente " A ™

Inicial

De coniratos de Futuros
De contratos de Opciones

14.- Por la renta cobrada al socio operador por use de sistemas

CARGO 1103

ABONO 5208

2315

v

01

01

02

01

1
02

Bancos
Det pais
Cuenia propia

Otros productos y beneficios
Rentas ¢obradas

Par ruteo

Por uso de Sistema { GM1 }

iV.A, por pagar
Por prestacion de servicios afectos al impuesto

;15.- Por 1a provisién y pago de licencias por uso de sistemas

GARGO 5109

1510
ABONO 2503
CARGO 2503
ixeono 1103
ie.- Por la provision
CARGO 5103

1510

ABONO 2503

01

05

05

o

01

Remas Pagadas

Por ruteo

Por uso de sistema ( GMI )

Por uso de sistema SIVA futuros
Por uso de sistema INTRACCS
Por cuenta dnica

Otras

LV.A. Acreditable
Acreditable

Provisiones para cbligaciones diversas
Licencias de equipo

Provisiones para obligacicnes diversas
Licencias de equipo

Bancos
Dei pals
Cuenta propia

y pago de comisiones al socio operador

ol

01

04

Comisiones pagadas a intermediarios
Socios operadores

L.V A, acreditable
Acreditable

Provisiones para obligaciones diversas
Comisiones
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01

CARGO 2503
04
o1

ABONO 1103
> 01
i o

17.- Por el cobro de otras comisiones al socio operador

CARGO 1103

01
01

ABONO 5202

03

c4

80
ABONO 2315

02

COMPRAS Y VENTAS ABRIENDO:

Socio operador ANEXO 2

Provisiches para obligaciones diversas
Comisiones
Socio operador

Bancos
Dei pais
Cuenta propia

Bancos
Del pais
Cuenta propia

Comisiones Cobradas
Por Fideicomiso

Por aperiura de Contratos
Oftras

1.V.A. por pagar
Por prestacidn de servicios afectos al impuesto

f.1 .- Por el registro del importe nocional del contrato adquirido {operacion pactada o monto de refe-

= rencia)

1G .- Gompras abriendo (DIAT)

CARGO 6210

o1
o1
02
ABONO 6510
W .- Ventas abriendo
CARGO 6211
01
01
02

ABCONO 68511

o
oz

01
02
03
04

Posicidn de contratos de compra de futuros en MEX-DER
Valor nocional del conirate

Entregables

Divisas

Acciones individuales

No entregables

Cetes 97 dias

TIE 28 dias

Udis

IPC

Contratantes de compra de futuros en MEX-DER

Posicion de contratos de venta de futures en MEX-DER
Valor necional del contrato

Entregebles

Divisas

Acclones individuales

Noe entregables

Cetes 91 dias

TIE 28 dias

Udis

IPC

Conlratantes de venta de futuros en MEX-DER

2- Por la recepcion de aportaciones en efectivo { comisiones por liq y ejecucion, tarifas ASIGNA
y Mex-Der ¢ iva ) como prerrequisito para operar y al situarse fas AlMs en Cdmara se reclasifican

Recepcion de Recursos { DIAT}

;ARGO 1103
o
02

Bancos
Bancas del pais

Cuenta de clientes 135



ABONOC 4301

01
CARGO 4301

o1
ABONO 4301
0

Por el registro de la provislén de comisiones, tarlifas e Ilva {DIAT)

CARGO 1505

02
ABONO 5202

il

02
' 2315

02

“or la provision de las tarlfas de ASIGNA y Mex-Der (DIAT)

CARGO 111

0z
03
1810
o1
ABONO 2503
0z
03

Por la Inversidn de las apertaciones excedentes del cliente {DIA T}

ZARGO 1226
01

06

11

90

ABONO 1103

01
03

[yl

03

01
Q06

01

01
02

01
02

1]
0z

Aportaciones excedentes de clientes
En efective

Inicial

AlMs por tiquidar

Oe contratos de futusos

De confratos de opciones

Aportaciches excedentes de clientes
En efectivo

Inicial

De contratos de futures

De contratos de opclones

Aportaciones excedentes de clientes
En efective

AlMs por liquidar

De contratos de futuros

De contratos de opciones

Deudares diversos
Clientes

Comisionegs cobradas
Por liquidacion
Por gjecucién

1.V.A. por pagar
Por prestacion de servicios afeclos al impuesto

Oftros gastes de Operacion y Administracion
Tarifa por compensacién y fiquidacion
Tarifa por operacion

IV A acreditable
Acreditable

Provisiones para obligaciones diversas
Tarifa por compensacién y liquidacion
Tarifa por operacion

Titulos disporibles para la venta de clientes
Valores gubernamentales

Cetes

Bondes

Ajustabonos

Otros

Titulos bancarios

Aceptaciones bancarias

Pagare con Rendimiento Liq. al vio.
Bonos bancarios

Otros

Reportos

Con valores gubernamentales

Con titules bancarios

Otros titulos

Otros

Bancos

ANEXQ 2
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01
02

Por la provisién de los intereses devengados del cliente {DIAT )

ZARGO 1227

01
0t
02
04.
50
06
01
0z
03
80
1
01
05
90
o1
ABONO 4301
s 0t
01
01
0z
ABORO 2311
o7
0z

Por el cobro de capital e Iintereses Invertidos a un dia ( DIAT+1}

CARGO 1103
o1
02

ABONO 1226
o1

06

90

ABONO 1227
01

06

90

Bancos del pais ANEXO 2

Cuenta de clienles

Ints.devengados sobre filulos disponibles para la venta de clientes
Valores gubemamentales

Cetes

Bondes

Ajustabonos

Otros

Titulos bancarios

Aceptaciones bancarias

Pagare ¢on Rendimiento Lig. al vio.
Bonos bancasios

Otros

Reporios

Cen valores gubernamentales

Con titulos baacarios

Otros titulos

Otros

Aportaciones excedentes de clientes
En efectivo

Inicial

De Contratos de Futuros

De Contratos de Opciones

Acreedores diversos
Impuestos retenidos
Exigibles

Bancos
Bancos del pais
Cuenta de clientes

Titutos disponibles para la venta de clientes
Valores gubemanentales

Cetes

Bondes

Ajustabonos

Otros

Titulos bancarios

Aceptaciches bancarias

FPagare con Rendimiento Lig. al vto.
Bones bancarios

Ofros

Repaortos

Coen valores gubernamentales

Con titulos bancarios

Otros fitulos

Otros

Ints.devengados sobre titulos disponibles para ja venta de clientes
Valores gubernamentales
Cetes
Bondes
Ajustabonos
Otros
Titulos bancarios
Aceptaciones bancasias
Pagare con Rendimiento Lig. al vio.
Bonos bancarics
Qtros
Reportos
Con valores gubernamentales
Con titulos bancarios
Otros titulos
Qtros
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Por el cobro de comisiones tomandose de excedentes ( DIA T+1)

CARGO 4301
01
01
01

02

ABONO 1505
02

2ar el traspase de efectivo entre Bancos ( DIA T+1 )

CARGO 1103
m
™

ABONO 1103
0t
02
Por el traspaso de AEs a AlMs (DIA T+1}

CARGO 4301

01
03
01
02
ABONO 4302
01
. 0%
i ‘*é 174
CARGO 1111
01
01
01
02
aBONO 1103
01
02

Aporiaciones excedentes de clientes
En efectivo

Inicial

De contratos de futuros

De confratos de opciones

Deudores diversos
Clientes

Bancos
Bancos del pais
Cuenta propia

Bances
Bancos del pais
Cuenta de clientes

Aportaciones excedentes de clientes
En efectivo '
AlMs por liquidar

De contrates de futuros

De contrates de opcionss

Patrimonio AlMs de clientes
En efectivo

De Contratos de Futuros
De Centratos de Opclones

Depdsitos en Camara de Compensacién de clientes
Fondo de AlMs

En efectivo

De contratos de futuros

De contratos de opoiones

Bancos
Bancos del pais
Cuenta de clientes

Por al pago de las tarifas de ASIGNA y Mex-Der el primer dfa habil del siguiente mes

ABONO 2503
02
03

ABONO 1103
01
01

3.- Por la recepcion de colaterales como prerrequisito para

se reclasifican
Recepcidn de colaterales { AT )

CARGO 1226
o1

06

Provisiones para obligaciones diversas
Tarifa por compensacién y liquidacion
Tarifa por operacion

Bancos
Bancos del pais
Cuenta propia

operar y al situarse la AlMs en Camara

Titulos disponibles para la venta de clientes
Valores gubernamentales

Cetes

Bondes

Ajustabonos

Qiros

Titulos bancarios

Aceptaciones bancarias

Pagare con Rendimiento Liq. al vto.
Bonos bancarios

Otros

ANEXO 2
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01
06
90
01
ABONO 4301
02
03

Por el traspaso de AEs a AlMs (DIAT)

CARGO 4301

02
03
ABONO 4302
: 02
01
02
CARGO 1111
01
02
ABONO 1226
o1
o1
0z
03
a0
06
01
02
03
a0
1
o1
06
90
01

01
02

09
oz

01
02

Reportos

Con vatores gubernamentales
Con titulos bancarios

Otros fitules

Otros

Aportaciones excedentes de clientes
En valores

AlMs por liquidar

De contratos de futuros

De contrates de opciones

Aportacicnes excedentes de dientes
En vaiotes

AlMs por liquidar

De contratos de futuros

De contratos de opciones

Patrimonio AlMs de clientes
En valores

De Conlratos de Futuros
De Contratos de Opciones

Depdsitos en Camara de compensacién de clientes

Fondo de AlMs

En valores

De contratos de futuros
De contrates de opciones

Titslos disponibles para la venta de clientes
Valores gubernamentales

Cetes

Bondes

Ajustabonos

Otros

Titulos bancarios

Aceptacicnes bancarias

Pagare con Rendimiento Lig. al vio.
Bonos bancarios

Otros

Reporios

Con valores gubernamentales

Con titulos bancarios

Otros titulos

Qtros

4 .- Por el incremento al Fondo de Compensacién y al patrimonio minimo cuando se excede el

preoperativo o vigente

4.1 .- Por la provision para el incremento del Fondo de Compensacién 12 % (DIA T )

CARGO 4203
01
01

ABONO 2330
01
01

Por el pago del Fondo de Compensacién a la Camara { DIA T+1}

CARGO 2330
Q1
01

ABOND 4204
02

o1
0z

Patrimonio adicional
Fideicomilente " A "

Iniciat

De contratos de Futuros
De contratos de Qpciones

Acreedores por liquidacién de operaciones
Camara
propios

Acreedores por liquidacidn de operaciones
Camara
propios

Patrimonio Fondo de Compensacion
Operativo

ANEX(Q 2
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™

02
CARGO 1110
02
01
o1
02
ABONO 1103
01
01

4.2 .- Por el incremento al patrimonio minimo 4 % (DIAT)

CARGO 4203

01
01
4
02
ABONO 4201
01
]
02

De Contratos de Futuros ANEXO 2
De Contratos de Opcicnes

Depdsitos en Camara de Compensacion propios
Fendo de Compensacion

En efectivo

De contratos de Futuros

De contratos de Opciones

Bancos
Bancos del pais
Cuenta prepia

Patrimonio adicienal
Fideicomitente " A ™
Inicial

Dre contratos de Futuros
De contratos de Opciones

Patrimonio minimo
Fideicomitente " A "

De contratos de Futuros
De contratos de Opclones

5.- Por los intereses que generen diariamente las AlMs y el Fondo de Compensacion en efectivo

y por la retencion que se efectle

:77.1.- Reconocimiento de intereses al clionto por AlMs { DIAT)

SARGO 1113

01
1
02
ABONO 4301
01
01
01
0z

Por el pago que nos hace la Camara ( DiA T+1)

CARGO 1103

01
02
A4BONO 1113
: o1
01
0z

Ints.devengados por deps. en Camara de Compensacién de clientes
Fondo de AlMs

De contratos de futuros

De contratos de opciones

Aportaciones excedentes de clientes
En efectivo

Inicial

De Contratos de Futuros

De Contratos de Opciones

Bancos
Bancos del pais
Cuenta de clientes

Ints.devengados por deps.en Camara de Compensacion de clientes
Fondo de AlMs

De contratos de futuros

De contratos de opcicnes

5.2.- Reconoclmlento de Intereses por fondo de compensacién operativo { DIAT)

CARGO 1112
02
01
02

ABONO 5204
02

Por el pago que nos hace la Camara ( DiA T+1 )
CARGO 1103
01
01

ABONG 1112 :
02

tnts.devengados por deps.en Camara de Compensacion propios
Fondo de Compensacidén

De contratos de futuros

De coniratos de opciones

Intereses cobrades
Fondo de compensacién

Bancas
Bancos del pais
Cuenta prapia

Ints.devengados por deps.en Camara de Compensacion propios
Fondo de Compensacién 140



- R 01
02

De contratos de futuros
De contratos de opciones

5.3.- Reconocimiento a mercado ( ajustado ) de los valores recibidos en colateral det cliente por AlMs.

Correlativo al asiento 3C

CARGO 1111

01
03
01
02
ABONO 4302
03
01
02

La retenclén de 1SR aplica cuando se trata de resultados realizados

6.1.- En caso de residentes en el extranjero { DIAT)

CARGO 1518
o1
0z

ABONO 4301
01
01
01
02

Por el pago de la camara { DIA T+1 )

CARGO 1103
E 01
o2

ABONO 1518
01
02

Por la provisién para la retencién de impuesto (DIAT)

CARGO 1505

02
0
CARGO 4301
o1
4]
01
02
\BONO 2311
o7
02

Cancelacion del deudor a final de mes o del dia anterior (DIAT+1 }

CARGO 4301
01
01
01
02

Depositos en Camara de compensacion de clientes
Fondo de AlMs

Incremento / Decremento por valuacién

De contratos de futuros

De contratos de opeiones

Patrimonio AlMs de clientes
Incrementa / Decremento por valuacion
De Contratoy de Futuros

De Contratos de Opciones

6.- Por la liquidacion diaria de los resultados realizados { operaciones cerradas o al vencimiento )
y no realizados ( operaciones abiertas, mark to market ) cuande sea utilidad

Deudores por liquidacidn de operaciones
Camara
Clientes

Aporiaciones excedentes de clientes
En efectivo

tricial

De Coentratos de Futuros

De Contratos de Opciones

Bancos
Bancos del pais
Cuenta de clientes

Deudores por liquidacién de aperaciones
Cérnara
Clientes

Deudores diversos
Clientes

Aporiaciones excedentes de clientes
En efectivo

Inicial

De Contratos de Fuluros

De Contratos de Opciones

Acreedores diversos
Impuestos retenidos
Exigibles

Aportaciones excedentes de clientes
En efectivo

Inicial

De Contrates de Futures

De Contratos de Opciones

ANEXO 2
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ABONO 1505
0z

Por el traspaso entre chequeras para el pago del ISR

CARGO 1103

01
01
ABONO 1103
o1
02
Dia 17 del siguiente mes
CARGO 2311
az
0z
ABONO 1103
01
01

6.2.- En case de residentes mexicanos { DIAT)

CARGO 1518
o
0z

ABONO 4301
M
01
01
02

Por el pago de la.camara { DIA T+1 }

CARGO 1103
01
02

ABONO 1518
01
02

Por la provisién para la retencién de impuesto (DIAT)

ARGO 4301
o1
02
o1
02

ABONO 2311
07
01

Deudores diversos ANEXQ 2
Citentes

Bancos
Bancos del pais
Cuenla propia

Bancos
Bancos del pais
Cuenta de clientes

Acreedores diversos
impuestos retenidos
Exigibles

Bancos
Bancos del pais
Cuenta propia

Deudores por liguidacién de operaciones
Camara
Clientes

Aportaciones excedentes de clientes
En efective

" Inicial

De Contratos de Futuros
De Contratos de Opciones

Bancos
Bancos del pais
Cuenta de clientes

Deudores por liquidacién de cperaciones
Cémara
Clientes

Apcrtaciones excedentes de clientes
En efectivo

Estimacién para ISR

De Contratos de Futures

De Contratos de Opciones

Acreedores diverses
Impuestos retenidos
No exigibles

En el Gltimo dia del mes, clerre de posiclén o al vencimiento de la serie-

CARGO 4301

01
01
01
02
ABONO 4301
1
02
01
02

Aportaciones excedentes de clientes
En efective

Inicial

De Contratos de Futuros

De Contrates de Opcicnes

Agortaciones excedentas de clientes
En efectivo

Estimacion para ISR

De Contratos de Futuros -

De Conirates de Opciones

142



CARGO 2311
o7
01

ABONO 2311
: o7
02

Por el traspaso entre chequeras para el pago del ISR

CARGOC 1103

o1
01
ABONO 1103
- 01
: 02
Dia 17 del siguiente mes
CARGO 231
07
02
ABONO 1103
. 01
01

Acreedores diversos ANEXO 2
Impuestos retenidos
Na exigibles

Acreedores diversos
Impuestos retenidos
Exigibles

Bancos
Bancos del pais
Cuenta propia

Bancos
Bancos del pais
Cuenta de clientes

Acreedares diversos
impuestos retenidos
Exigibles

Bancos
Bancos del pais
Cuenta propia

Nota : la retenclon del L.S.R. aplica a personas fisicas y extranjeras [ PF y PM ) de instrumentos
derivados a la tasa del 15 % & 4.9 %, cuando se genergn ganancias realizadas

7.- Por la liquidacion diaria de los resuitados realizados ( operaciones cerradas o al vencimiento }
y no realizados { operaciones abiertas, mark to market ) cuando sea pérdida

En caso de residentes mexicanos ( DIAT)

2ARGO 4301
o1
01
01
02

ABONO 2330
01
02

Por el pago del ciiente a la Camara { DIA T+1)

CARGO 2330
01
0z

ABONO 1103
01
02

:_’or la disminucién de la estimacion por retencion del ISR dia a dia

CARGO 2311
o7
01

" ABONO 4203
01
02
01
02

Aporiaciones excedentes de clientes
En efective

tricial

De Contratos de Futuros

De Contratos de Opciones

Acreedores por liquidacion de operaciones
Céamara
Clientes

Acreederes por liquidacion de operaciones
Camara
Clientes

Bancos
Bancoes del pais
Cuenta de clientes

Acreedores diversos
Impuestos retenidos
No exigibles

Aportaciones excedentes de clientes
En efectivo

Estimacion para ISR

Be Contratos de Fuluros

e Contratos de Opciones

8.- Por la plusvalia generada en posiciones de futuros reflejada en nocionales

8C.- Compras abrlendo
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CARGO 6210
02
01

02

ABONG 8510
BV.- Ventas abrlendo

CARGO 6211
02

o1
o1
0z

02
01
02
03

ABONO 6511

9.- Por la Minusvalia generada en posiciones de Futuros

9C.- Compras abrlendo
CARGO 6510
ABONO 6210

0z
01

02

9V.- Ventas abriendo
CARGO 6511

ABONO 6211
02
01

02

10.- Por la liamada de margen intradia al cliente
‘inanciamiento del fideicomiso al cliente (DIAT )

CARGO 1110
' o
01
01
02

ANEXC 2
Posicién de contratos de compra de futures en MEX-DER
Incremento/ Decremento por valuacién
Entregables
Divisas { Délar EUA )
Accicnes individuales
No entregables
Cetes 91 dias
TIE 28 dias
Udis
IPC

Ccentratantes de compra de futuros en MEX-DER

Posicién de contratos de venta de futuros en MEX-DER
Incremento/ Decremento por valuacién

Entregables

Divisas { Délar EUA )

Acciones individuales

Ne entregables

Cetes 91 dlas

TIE 28 dias

Udlis

IPC

Contratantes de venta de futuros en MEX-DER

Cantratantes de compra de futuros en MEX-DER

Posicidn de contratos de compra de fuluros en MEX-DER
Incremento / Decremento por Valuacion

Entragables

Divisas ( Ddlaer EUA)

Acciones individuales

No entregables

Cates 91 dias

TIE 28 dias

Udis

IPC

Contratantes de venta de futurcs en MEX-DER

Posicion de contratos de venta de futuros en MEX-DER
incremento / Decremento por Valuacion

Entregables

Divisas { Dolar EUA )

Acciones individuales

No entregables

Cetes 91 dias

TIHE 28 dias

Udis

IPC

Depositos en Camara de Compensacion proplos
Fondo de AlMs

En efectivo

De contratos de futuros

De contratos de opciones
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ABCNOQ 1103
01
01

Por la recepcion de los recursos del cliente (DHA T}

CARGO 1103
01
02

ABONC 4301
01
01
01
02

Por la provisléﬁ deintereses (DIAT}
CARGO 1112

01
01

ABONO 5201
01
Porla Ilquidacién que nos hace la Camara ( DIAT+1}

CARGO 1103

0
o1
WBONO 1112
) 01
U]
02
ABONO 1110
01
o1
jal
02

Por el deposito en la Camara por parte del cliente { DIA T+1}

CARGO 1111
01
01
o

ABONO 11903
0i
0z

Ban¢os ANEXO 2
Bancos del pais
Cuenla propia

Bancos
Bancos del pais
Cuenta de clientes

Aportaciones excedentes de clientes
En efectivo

Inicial

De Contratos de Futuros

De Contratos de Opciones

ints devengados por deps.en Camara de Compensacién propios
Fondo de AlMs

De contratos de futuros

De confratos de opciones

Intereses cobrados
Fondo de AlMs

Bancos
Bancos del pais
Cuenta propia

ints.devengados por deps.en Camara de Compensacion propios
Fonde de AlMs

De contratos de futuros

De contratos de opciones

Depésitos en Camara de Compensacion propios
Fendo de AlMs

En efectivo

De contratos de futuros

De contratos de opciones

Depositos en Cémara de Compensacién de clientes
Fondo de Alis

En efectivo

De contratos de futuros

De contratos de opciones

Bancos
Bancos del pais
Cuenta de clientes

11.- Por la devolucion de las AlMs efectivo yfo valores al vencimiento ¢ cierre de posiciones

(DIAT)
CARGO 1518
01
0z
ABONO 4301
o1
02
03

Ceudores por liquidacion de operaciones
Céamara
Clientes

Aportaciones excedentes de clientes
En efectivo
En valores
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01
02

Por el cobro a la Camara { DIA T+ )

CARGO 1103

01
02
CARGO 1226
o1
o1
02
04
%0
06
01
02
03
90
1t
01
06
20
01
ABONO 1518
ot
02

Por la cancelacion de las AlMs por liquidar a AlMs 1niclal

CARGO 4301

o1
0z
03
1]
0z
ABONO 4301
01
02
01
o
02

Cancelacién del patrimonio de AlMs de clientes

CARGO 4302

ob}
02
01
02
ABONO EERE!
o
Bk}
02
03
o1
0z

De Contratos de Futuros ANEXO 2
De Contratos de Opciones

Bancos
Bancas del pais
Cuenta de clientes

Titulos disponibles para la venta de clientes
Valores gubernamentales

Cetes

Bondes

Ajustabonos

Olros

Titulos bancarios

Aceptaciones bancarias

Pagare con Rendimiento Lig. af vio.
Bonos bancarios

Otros

Reportos

Con vatores gubernamentales

Caon titulos bancarios

Otros titulos

Otros

Deudores por liquidacion de operaciones
Camara
Clientes

Aporiaciones excedentes de clientes
En efectivo

En valores

AlMs por liquidar

De Contratos de Futuros

De Contratos de Opciones

Aportaciones excedenies de clientes
En efectivo

En valores

Inicial

De Contratos de Futuros

De Contratos de Opciones

Patrimonio AlMs de clientes
En efectivo

En valores

De Contratos de Futuros
De Contratos de Opciones

Depositos en Camara de Compensacion de clientes
Fondo de AlMs

En efectivo

En valores

[ncrementof Decremente por vatuacion

De contratos de futuros

De contratos de opciones

12.- Por el retiro del Fondo de compensacion por disminucién operativa

(DIAT)

CARGO 1518
01
o1

Deudares por liquidacion de operaciones
Camara
Propios
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ABONO 4203

01
o1
Bor ¢l cobre a la Camara (DIAT+1 }
CARGO 1103
01
01
ABONO 1518
: o1
01
GCARGO 4204
o
02
o
0z
ABONO 1110
02
01

01
02

01
02

Patiimenio adicional ANEXO 2
Fideicomitente " A"

Inicial

De contratos de Fuluros

De contratos de Qpciones

Bancos
Bancos del pais
Cuenta propia

Deudores por liquidacion de operaciones
Camara
Propios

Patrimonio Fondo de Compensacién
Preoperativo

Operative

Dre contratos de Futurcs

De contratos de Opciones

Depdsitos en Camara de Compensacién propios
Fondo de Compensacion

En efectivo

De contratos de futuros

De conteatos de opciones

13.- Por la cancelacion por clerre o vencimiento del registro, plusvalia y minusvalia del contrato

'3C.- Compras abriendo

CARGO 6510

6210
0z
01
02
ABONOQ 6210
01
02
o
02
6510
13V.- Ventas abriendo
CARGO 6511
6211
02
&2}
02

01
02

01
02

Cantratantes de compra de futures en MEX-DER

Paosicion de contratos de compra de futuros en MEX-DER
Incremento / Decremento por Valuacion

Entregables

Divisas { Délar EUA )

Acclones individuales

No eniregables

Cetes 91 dias .

TIE 28 dias

Udis

IPC

Posicién de contratos de compra de futures en MEX-DER
Valor nocional del contrato

Incremento / Decremento por Valuacion diaria
Entregables

Divisas ( Dolar EUA )

Acciones individuales

No entregables

Cetes 91 dias

THE 28 dias

Udis

IPC

Contratantes de compra de futuros en MEX-DER

Contratantes de venta de futuros en MEX-DER

Pasicién de contratos de venta de futuras en MEX-DER
Incrementg / Decremento por Valuacion
Eniregables
Divisas.( Ddlar EUA )
Acciones individuales
No entregables
Cetes 91 dias
TIIE 28 dias
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03
04

ABONGC 6211

02
0
01
02
0z
01

03
04

6511

Udis ANEXG 2
IPC

Posicidn de contratos de venta de futuros en MEX-DER
Valor nocional del contrato

Incremente / Decremento por Valuacion diaria
Entregables

Divisas { Dalar EUA )

Acciones individuales

Mo entregables

Cetes 91 dias

TIHE 28 dias

Udis

1PC

Contratantes de venta de futuros en MEX-DER

'1_14.- Por la obligacion de comprar y vender dbélares por posicién larga y corta { DELIVERY )

14C.- Compras abrlendo
Movimientos en Moneda Nacional
Pesos a reciblr y entregar (DIAT }

CARGO 1518
02
02

ABONO 2330
o
03

Liquidacién del Cliente pesos a racibir {DIA T+1)

CARGO 1103
01
02

ABONO 1518
. 02
02

Liquidacién a la cdmara pesos a recibir { DIAT+1)

CARGO 2330
01
03

ABONO 1103
G1
0z

Movimientos en Dolares EUA
Dolares a recibir y entregar {DIAT )

SARGO 1518
' 4hi
03

ABONO 2330
02
0z

Por 1a recepcion de los dolares { DIA T+2}
CARGO 1103

02
02

Deudores por liquidacién de operaciones
Clientes
Pesos a recibir

Acreedores por liquidacién de operaciones
Camara
Pesos a entregar

Bancos
Bancos del pais
Cuenta de clientes

Deudaores por liquidacién de operaciones
Clhentes
Pesos a recibir

Acreedores por liquidacidn de operaciones
Camara
Pesos a entregar

Bancos
Bancos del pais
Cuenta de clientes

Deudores por liquidaciébn de operaciones
Camara
Délares a recibir

Acreederes por liquidacién de operaciones
Clientes
Ddlares a entregar

Bancos
Cel extranjero
Cuenta de clientes
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ABONO 1518
01
03

%or la entrega de los dolares al cliente (DA T+2)

ZARGO 2330

02
a2
ABONO 1103
02
02
‘14V.- Ventas abriendo
Movimientos en Moneda Nacional
Pesos a recibir y entregar (DIAT )
CARGO 1518
13
04
4BONO 2330
02
02

Liquidacién de [a Cimara pesos a recibir (DIAT+1}

CARGO 1103
o
02

ABONO 1518
01
04

Liquidacién al cliente pesos a recibir { DIAT+H)

CARGO 2330
0z
02

ABONO 1103
: o1
02

Movimientos en Dolares EUA
Dolares a recibir y entregar (DIA T )

CARGO 1518
0z
01

ABONO 2330
1
04

Por la recepcién de los dolares { DIA T+2 }

SARGO 1103
02
G2

“BONC 1518
' 02
o

Por la entrega de los dolares a la camara { DIA T+2)

Deudores por liguidacion de operaciones
Céamasa
Dolares a recibir

Acreedores por liquidacién de operaciones
Clientes
Délares a entregar

Bancos
Del extranjero
Cuenta de clientes

Deuderes por liquidacién de operaciones
Camara
Pesos a recibir

Acreedores por liguidacion de operaciones
Cliente
Pesos a entregar

Bancos
Bancos del pais
Guenta de cllentes

Deudores por liquidacién de operaciones
Camara
Pesos a recibir

Acreedores por liquidacion de operaciones
Cliente
Pesos a entregar

Bancos
Bancos del pais
Cuenta de clientes

Deudores por liquidacién de operaciones
Clientes
Délares a recibir

Acreedores por liquidacién de operacicnes
Camara
Ddlares a entregar

Bancos
Del extranjerc
Cuenta de clientes

Deudores por liquidacién de operacicnes
Clientes
Délares a recibir

ANEXO 2
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CARGO 2330
™
04

ABONO 1103
02
02

Acreedores por liquidacién de operacicnes
Cémara

Délares a entregar

Bancos
Del extranjero
Cuenta de clienles

NOTA : Para efectos de presentacién del balance se presentara neto el efecto de 1518 y 2330

sor estos conceptas

15.. Por la devolucion final de excedentes a los clientes si los requieren

ZARGO 4301

01
02
01
ABONO 1103
m
02

o1
02

Aportaciones excedentes de clientes
En efective

En valores

Iniciat

Ce Contrates de Futuros

De Contrates de Opciones

Bancos
Bancos del pais
Cuenta de clientes

ANEXO 2
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ANEXO 3 ANEXO 3

CATALOGO DE CUENTAS
FIDEICOMISO SOCIO LIQUIDADOR
VERSION EMPRESARIAL

CUENTA SC - SSC SS5C 8555 = CONGEPTO .. .CUENTA
1103 Bancos
01 Del pais
o1 Cuenta propia
02 Cuenta de clientes
0z Del extranjero
01 Cuenta propia
02 Cuenta de clientes
1110 Deps.en Camara de Compensacion prapios
01 Fondo de AiMs
01 En efectivo
01 De contratos de futuros
02 De contratos de opciones
02 Fondo de Compensacién
01t En efectivo
™ De contratos de futuros

02 De contratos de opciones

1111 Deps.en Camara de Compensacién de clientes
01 Fondo de AlMs
" En efectivo
01 De contratos de futuros
02 De contratos de opciones
02 En valores
o1 De contratos de futuros
02 De contratos de opcicnes
03 Incremento / Decremento por valuacidn
o4 De contratos de futuios
02 De contratos de opciones
propics
1112 Ints.deveng.xdeps.en Camara de Compensacion
01 Fondo de AlMs
01 De contratos de futuros
02 Da contratos de opciones
02 Fondo de Compensacion
01 De contratos de futuros
02 De contrates de opciones
chentes
1113 Ints.deveng.xdeps.en Camara de Compensacién
01 Fondo de AlMs
01 De contratos de futuros
02 De contratos de opciones
‘202 Titulos disponibles para la venta propios
01 Valores gubernamentales
01 Cetes
02 Bondes
04 Ajustabonos
90 Otros
06 Titulos bancasics
43 Aceptaciones bancarias
Q2 Pagare con Rendimiente Lig. al vto.
03 Bonos bancarios
90 Ctros
11 Reportos
01 Con valeres gubernamentales
06 Con titulos bancarios
a0 Qtras titules
03 Ctros
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1205

1225

1226

1227

1505

1510

01

06

50

01

06

90

01

06

11

90

01

0B

20

G2
80

o0
02
04
90

[0}
02
03
20

01
06

01

ANEXO 3
Ince./ Decr.por titulos disp.para |a vta.propios
Valores gubernamentales
Cetes
Bondes
Ajustabongs
Otros
THutos bancarios
Aceptaciones bancarias .
Pagare con Rendimiento Liq. al vio.
Bonos bancarios
Otros
Otros titulos
Olros

Ints.devengados sobre tit.disp.para la via.proplos
Valores gubemamentales

Cetes

Bondes

Ajustabonos

Oiros

Titulos bancaiios

Aceptaciones bancarias

Pagare con Rendimiento Lig. al vio,
Bonos bancarios

Qtros

Reportos

Con valores gubernamentales

Con titulos bancarios

Otros titulos

Qtros.

Titulos disponibles para la venia de clientes
Valores guberngmentales

Cetes

Bondes

Ajustabonos

Otros

Titulos bancarics

Aceptaclones bancarias

Pagare con Rendimiento Liq. al vto.
Bonos bancarios

Ofros.

Reportos

Con valores gubermamentales

Con titulos bancarios

Otros fitulos

Otros

Ints.devengades sobre lit.disp.para via.de clles.
Valores gubernamentzles

Cetes

Bondes

Ajustabonos

Otros

Titulos bancarios

Aceplacicnes bancarias

Pagare con Rendimiento tiq. af vio,
Bones bancarios

Qtros

Reportos

Con valores gubernamentales

Con titulos bancarios

Otros titulos

Otros

Deudores diversos
Clientes
Otros

LV.A. acreditable
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1518

1609

231

2315

2330

2502

4201

a292

4203

4204

o

01

02

04

05

o7

02

1}

02

01
02
03
04

05
90

0t

0z

01

01

01

o1
02

04

01
02

01
02

42}
02

0
02

4]

[0
02

01
02

01
02

1l

0z

[
02

01
02

Acreditable

Deudores por liquidacion de operaciones
Camara

Propios

Clientes

Dolares a recibir

Pesos a recibir

Clientes

Dolares a recibir

Pesos a recibir

inversicnes perrmanentes en vaicres
Constancias de derechos Fiduciarios
Adquisicién

incremento / Degremento por valuacion
Acciones en Bolsa Mex-Der
Adquisicion

Incremento / Decremento por valuacion

Acreedores diversos
Impuestos Retenidos
Mo exigibles
Exigibles

IV.A, por pagar
Por prestacion de servicios afectos al impuesto

Acreedores por Liguidacion de Operaciones
Camara

Propios

Clientes

Pescs a entregar

Dolares a entregar

Clientes

Pescs a entregar

Dolares a entregar

Provisiones para obligaciones diversas
Cuotas de inspeceion y vigilancia
Tarifa por compensacion y tiquidacion
Tarifa por operacidn

Comisicnes

Sacio pperador

Licencias de equipe

Para ofras obligaciones

Patrimonic minime
Fideicomitente * A"

De Coniralos de Futuros
De Coniratos de Opciones
Actualizacion

De Contratos de Fuluros
De Contratos de Opciones

Patrimanio AlMs propia
Fideicomitente ™ A *

De Contratos de Futuros
De Contratos de Opcicnes

Patrimonio adicionai
Fideicomitente " A"

Inicial

De Conlratos de Futuros
De Contratos de Qpciones
Actualizacion

De Contratos de Futuros
De Contratos de Opciones

Patrironic Fondo de Compensacion
Preoperative

ANEXO 3
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4301

4302

4402

a5H
4502

4508
5103
5108

5108

5111

§127

5201

0z

1

02

01

02

03

ot
02

01

01

01

01

Q2
03

01
02
05

01
0z

01
02

]

02

03

03

01
0z

o
02

01
02

01
o0

o1
02

01
02

01
02

01
02

De Contratos de Futyros ANEXO 3
De Contratos de Opciones

Operative

e Contratos de Futuros

De Contratos de Opciones

Aportaciones excedentes de ctientes
En efectivo

Inicial

De Contratos de Futuros
De Contratos de Opciones
Estimacién para ISR

[e Contratos de Futuros
De Contratos de Cpciones
As por liguidar

De Contratos de Futuros
Oe Contratos de Opclones
En valores

AlMs por liquidar

De Contratos de Futuros
De Contratos de Opciones

Patrimonio AtMs de clientes

En efectivo

De Contratos de Futuros

De Coniratos de Opciones

En valores

De Contratos de Futuros

De Contratos de Opciones
Incremento/ Decremento por valuacion
De Condratos de Futuros

De Confratos de Opclones

Utilidades ¢ pérdidas de ejerciclos anteriores
Utilidades por aphicar
Pérdida liquida de ejercicies antericres

Superavit/Deficit x valvacion de tit.disp.paral vta.

Exceso o insuf.en actualizacion del patrimonio
Valuacidn empresas asociadas y fideicomisos

Comisiones pagadas a intermediarios
Socios cperadores

Honorarios
Por servicios profesionales

Renta pagadas

Por ruteo

Por uso de sisterna { GMI )

Por uso de sistema SIVA futuros
Por uso de sistema INTRACCS
Por cuehta Unica

Otras

Ctros gastos de Operacion y Administracion
Cuotas

De inspeccidn y vigilancia

Otras

Tarifa por compensacion y liquidacion
Tarifa por operacion

Utifidades no distribuidas de subs. y asocladas

Intereses cobrados
Fondo de AlMs
fondo de compensacion
Sobre inversicnes en valoras
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6202

5203

3204

5206

5230

6210

6510

3211

01

03
04
S0

01

01
02

01

o

02

01

0z

[+

02

01
0z

o1
02

o1

01

0

02

01

02

01

0z

oyl

02

01
Q2

o1

03
04

01
0z

01
03
04

01
[+74

Por bonos emitides por instituciones de crédito ANEXO 3
Por boros ajustables del gobierno federal

Aceptacicnes bancarias

Pagarés /rendimiento liquidable at vencimiento

Bonos bancarios :

Otros

Comisiones cobrardas

Por liguidacién

Por ejecucion

Por Fideicomiso

Por aperura de Coniratos
Otras

Dividendos ¥y remarentes distribuidos

En efectivo

Sobre acciones en ef Mex-Der

Sobre constancias de derechos fidudasios

Premios cobrados sobre operaciones de reporto
Valores gubemamentales
Titulos bancarios

Otros productos y Beneficios
Rentas cobradas

Por ruteo

Por use de Sistema { GMI )

Pérdidas y Ganancias
Utilidad en el ejercicio afico que cofresponda
Utifidad en el ejercicio
Pérdida en el ejercicio afio que correspenda
Pérdida en el ejercicio

Posicidn contrates de compra Futuros Mex-Der
Valor Nocional del Contrato
Entregables

De Divisas

De Acciones Individuales

No entregables

Cetes

TIE 28

Udis

PC

Incremento / Decremento por Valuacion
Entregables

De Divisas

Be Acciones Individuales

No entregables

Celes 91

TIE 28

Udis

IFC

Contratantes de Compra de Futuros en Mexder

Posicion Contratos de via.de Futuros Mex-Der
Valor Nocional del Contrate
Entregables
De Divisas
De Accicones Individuales
No entregables
Cetes 91
TiE 28
Udis
IPC
Incremente / Decremento por Vaiuacion
Entregables
De Bivisas
De Acciones Individuales
No entregables
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6511

0t
02
03
04

Ceates 91
THE 28
Udis
IPC

Contratantes de Venta de Futuros en Mexder

ANEXO 3
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ANEXO 4

GUIA Y CATALOGO CONTABLE APLICABLE A SOCIOS
OPERADORES DE MEXDER, MERCADO MEXICANO DE
DERIVADOS S.A. DE C.V

Normativa Contable aplicable a Socios Operadores de MexDer:

Conforme a la disposicion Vigésima Quinta contenida en las “Reglas a las que
habrén de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en el
establecimiento y operacion de un mercadc de futuros y opciones cotizados en
bolsa”, se. establece que "Los Socios Operadores deberan lievar sistemas
contables que les permita identificar individuaimente en su contabilidad las
cantidades que reciban de Clientes, asimismo, tendran la obligacién de
registrar en su contabilidad las cantidades que entreguen a los Socios
Liquidadores a nombre y por cuenta de Clientes”.

Conforme al Gltimo parrafo de la disposicidn Vigésima Cuarta de las mismas
reglas, existe la prohibicién expresa en cuanto a que “L.os Socios operadores
en ningan caso podran administrar o mantener Aportaciones que les entreguen
los Clientes”.

En conformidad con la disposicion Quincuagésima Tercera contenida dentro de
“La Resolucién que modifica las disposiciones de caracter prudencial a las que
se sujetaran en sus operaciones los participantes en el mercado de futuros y
opciones cotizados en bolsa”, se establece que “Todos y cada uno de los
actos, Confratos de Futuros y Contratos de Opciones u operaciones que
realicen los Socios Operadores, Socios Liquidadores, Camaras de
Compensacion y Bolsas, deberan ser registrados en su contabilidad. La
contabilidad, libros y documentos correspondientes, se regirAan por las
disposiciones de caracter general que dicte la Comisién, debiendo en todo
caso conservarse por un plazo de cinco afos, contade a partir de la fecha en
que realizé el acto, Contrato de Futuros y Contrato de Opciones u operacion
que les dio origen.”, En lo relativo a Disposiciones Transitorias, numeral 1l de
dicha Resolcion modificatoria, se establece que “En tanto !la Comision
Nacional Bancaria y de Valores no expida las disposiciones de caracter general -
a que se refiere el primer parrafo de la Disposiciéon Quincuagésima Tercera, se
deberan aplicar en lo conducente, los "Criterios de Contabilidad para las
instituciones de Crédito” y los "Criterios de Contabilidad para las Casas de
Bolsa”, dado a conocer per la propia Comisién mediante las Circulares 1343 y.
10-208 Bis, de fechas 10 y 31 de enerc de 1997".
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Supuestos establecidos por el Grupo Contable en el disefio de la presente
guia y catalogo de cuentas aplicable a Socios Operadores:

1.

2.

10.

11.

La guia se apega lo mas posible a la disposicidén transitoria descrita al final de
la narrativa normativa anterior.

Se incluye la celebracién de operaciones financieras derivadas (OFD)
llevadas a cabo por parte del Socio Operador, mediante confratos de Fufuros
celebrados en MexDer - no se incluye asientos refativos a operaciones con
Opciones listadas ni de mostrador (OTC) por cuenta propia en esta version -.
Las OFD celebradas en MexDer, se consideran fueron llevadas a cabo por
cuenta de fterceros en calidad de comisionista de uno o mas Socios
Liquidadores, asi como por cuenta propia - incluyendo formacion de
mercados -.

Se considera - en el caso de cuenta propia - que las operaciones se
concretaron para establecer posiciones con fines de negociacién y no de
cobertura (ver criterio B-10 o B-13 aplicables a Contratos de Fufuros en
circulares 10208-Bis 6 1343 correspondientes).

Conforme al punto anterior, no se contempla en esta primera version de guia
contable, la celebracién de operaciones con fines de cobertura para cubrir
posiciones alojadas en los libros de estas sociedades andnimas.

Se incluye la posibilidad de que la sociedad obtenga ingresos en otros
mercados de derivados listados en el extranjero por cuenta propia, asi como
la posibilidad de actuar en calidad de comisionistas de intermediarios
extranjeros en este tipoc de OFD listadas, asi como en mercados de mostrador
{OTC) fungiendo como contraparte en estas operaciones.

Se incluyen ingresos derivados de servicios de asesoria y/o consultoria en
materia financiera.

Se incluye la posibilidad de que Ia sociedad celebre contratos o convenios de
prestaciéon de servicios de ejecucion de ordenes en el piso de MexDer de
manera unilateral o reciproca, con uno o mas Socios Operadores del
mercado, con el fin de vya sea recibir instrucciones de estos para ejecutar
ordenes por su cuenta (give in) o ceder en ellos {(give up) la ejecucion de
ordenes recibidas por cuenta propia o de terceros.

Se considera en el disefio de la presente guia, el derecho del Socio Operador
para poder compensar y liquidar operaciones con uno o varios Socios
Liquidadores, tanto para operaciones celebradas en MexDer, como en otros
mercados listados en el extranjero.

Las penas convencionales, derivadas de resoluciones del Comité Disciplinario
del mercado, se consideran como egresos derivados de eventos
extraordinarios a ser llevados a resultados.

Se asume que las aportaciones requeridas son fijadas por los clientes
directamente en cuentas individuales a nombre de estos 0 en su caso en una
cuenta “puente” abierta a nombre del Socio Operador en la Institucion
Bancaria del Grupo Financiero del Socio Liquidador por Posicién de Terceros.



12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Sobre estas cuentas, el Fideicomiso Liquidador instrumentara cargos para
hacerse llegar las aportaciones y otros recursos requeridos para habilitar la
ejecucion de contraios en el piso.

En el caso de que la cuenta “puente” citada en el punto anterior, se abra a
nombre del Socio Operador, dicha cuenta deberd siempre reflejar un saldo
practicamente nulo al final de cada dia - solo el saldo minimo requerido
conforme a las politicas relativas a cuentas de cheques de la Institucion
Bancaria -, lo anterior debido a la prohibicion a la que scon sujetos estos
Socios en la normativa relativa a la administracidn o mantenimiento de
Apcrtaciones entregadas por los clientes.

Esta guia y catalogo contable, se apegan lo mas posible a la nomenclatura
de cuentas establecidas por las Autoridades para Instituciones Bancarias.

En caso de que el Socio Operador sea subsidiaria en su mayoria accionaria
de una Casa de Bolsa, se tendrén que generar tablas de conversion para
fines de consolidacién.

Los asientos relativos a la posibilidad de que se presente la entrega fisica de
divisas o de titulos accionarios, se van a incorporar en comunicados
posteriores en calidad de adiciones a la presente guia.

Esta guia contempla que las comisiones por ejecucion de operaciones en
pisc acordadas entre el Socic Operador y los clientes que ie lleve al Socio
Liquidador, van a ser facturadas y enviadas por este dffimo al cliente
directamente, a través del estado de cuenta mensual procesado en GMI.

Por ftratarse de tarifas diferentes, las tarifas cobradas por MexDer se
desglosan en aquéllas relativas a 1as ejecuciones de contratos por cuenta
propia, de aquéllas ejecutadas por cuenta de terceros.

Las tarifas que MexDer fija por ejecucién de contratos en el piso a sus Socios
- por cuenta propia y por cuenta de terceros - seran facturadas por MexDer
directamente al Fideicomiso Socio Liquidador a través del cual se
compensaron. La diferencia entre estos dos conceptos {comisiones de
ejecucion cobradas a clientes menos tarifas de ejecucion fijadas por MexDer),
va a ser facturado como comisiones por el Socio Operador al Socio

Liguidador.

En sintesis, el Socioc Operador cobraria dos lipos de comisiones al
Fideicomiso Liquidador por Posicidon Propia {en el casc de formador de
mercado de un Grupe Financiero que participa como Socio Liguidador) y de
Terceros: a) el diferencial entre la comision de ejecucidn acordada con
clientes y la tarifa fijada por MexDer para operaciones ejecutadas a terceros
por Socios Operadores, y b) las comisiones acordadas con el Fideicomiso
Socio Liquidador (terceros basicamente) por llevarles la compensacion y
liguidacion de contratos ejecutados por orden de terceros en el piso.
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Grupo Contable de los Socios liguidadores: Esta guia, fue elaborada y
sometida a consenso por el Grupo, participando en ia misma las siguientes
personas, pertenecientes a las siguientes instituciones:

Salvador Wence, Carlos Escamilla y David Duran por parte de Grupo Financiero
Banamex/Accival. Georgina Gaspar, Norma Figueroa, German Toledo, Anastacio
Granados por parte de Grupo Financiero Inverlat. Eduardo Goémez l\barra,
Armando Ayala y Marco A. Cortés, por parte de Grupo Financiero BBV-Probursa.
Albino Martinez Sosa, Gustavo Sanchez y Alejandro Cortéz, por parte de Grupo
Financiero Serfin, y Rall Zapien por parte del Grupo Financiero Bancomer.

INFORMACION CONTENIDA

CATALOGO DE CUENTAS PARA UN SOCIO OPERADOR POR CUENTA DE
TERCEROS, ASi COMO CON FINES DE NEGOCIACION POR CUENTA
PROPIA Y/O COMO FORMADOR DE MERCADOQ.

GUIA CONTABLE.

1.Constitucion de la Sociedad;

2.lnversién en Valores;

3.Inversion como Socio Operador del MexDer.

4.Gastos/Servicios relacionados con la Operacion incluyendo Comisiones por
Ejecucion, Compensacion & Liquidacién de Contratos, sueldos al personal y
honorarios profesicnales;

5.Compra de Contratos de Futuros por cuenta propia con fines de negociacion,

6.Valuacion y Liquidacion diaria, derivada de una posicion de Compra de
Contratos de Futuros;

7.Cierre de Posiciones, Contratos de Compra;

8.Venta de Contratos de Fuluros por cuenta propia con fines de negociacion;

9.Valuacion y Liquidacion diaria establecida en un Contrato de Venta de Futuros;

10. Cierre de Posiciones, Contratos de Venta; '

11. Intereses provenientes de Aportaciones;

Provisién y cobro de Comisiones y Servicios a terceros.

160



ANEXO 5
ANEXO 5

GUIA CONTABLE APLICABLE A SOCIOS OPERADORES
DE MEXDER, MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS

1.- De la constitucion de la Sociedad Andnima dentro de cuyo objeto social
sera el actuar como Socio Operador en MexDer.

Por las aportaciones que realizaren las personas Fisicas o Morales en |a

Sociedad, las cuales deberan ser equivalentes al menos a 100,000 Unidades
de Inversion:

1103.-Bancos
01.- Bancos del pais
01 Cuenta propia
01 Banco “X"
4201.-Capital Social
01.- Fijo
01.- Serie
02.- Variable
{1.- Serie
02.- Aumentos de Capital

2. De la Inversion del Capital Social de la Sociedad Andnima a fungir como
Socio Operador de MexDer previo a la adquisicién de las acciones de MexDer:

Conforme a la normativa aplicable, el Capital deberad estar invertido en
Depésitos Bancarios de dinero a la Vista, Valores Gubernamentales con plazo
de vencimiento menor de 90 dias, o reportos sobre dichos titulos al referido
plazo (posteriormente, se incluyen para estos efectos las inversiones de la
S.A, en el Capital del Mercado Mexicano de Derivados, $.A.):

1202.- Titulos disponibles para la Venta
01Valores Gubernamentales
01.-Cetes
02.- Bondes
03.- Ajustabonos
90 Otros
2 Valores Emitidos por Insts. de Crédito
01 Aceptaciones Bancarias
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02 Bonos Bancarios
90 Ofros
03 Otros titulos
02 Reportos
90 Otros
06 Titalos Bancarios
11 Reportos
98 Otros
1103.-Bancos
01.- Bancos del Pais
01 Cuenta propia
01 Banco “X”

2.1 Reconocimiento de los Intereses Devengados por las inversiones en
valores anteriores:

1225.- Intereses/premios devengados por Titules
disponibles para la venta:
02 Titulos disponibles
01 Valores Gubernamentales
03 Otros titulos
(6 Titulos Bancarios
11 Operaciones de reporto

5201.-Intereses cobrados
05 Sobre Inversiones en Valores
27 Por bonos emitidos por Inst. De crédito
34 Por bonos ajustables del gob. Federal
35 Aceptaciones Bancarias
90 Otros
5204 Premios cobrados en Operaciones de Reporto
01 Valores Gubernamentales
02 Titulos Bancarios

2.2 Cobro del Capital ¢ intereses sobre los Valores invertidos:

1103 Bancos
01 Bancos del pais
01 Cuenta propia
01 Banco “X”
1202 Titulos disponibles para la venta
01 Valores Gubernamentales
01 Cetes
1225 Intereses/premios devengados por titulos disp.
02 Titulos disponibles
01 Valores gubernamentales

2.3 Reconocimiento de la Valuacién de la cartera de Inversién a fin de mes
(Precio de Mercado conforme a Vector, VS, Costo e Intereses Devengados de
los Valores):
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1205.-Efectos de Valuacion de Cartera de Valores
01 Valores gubernamentales
01 Cetes
02 Bondes
03 Ajustabonos
06 Titulos bancarios
01 Aceptaciones
02 Pagarés
02.-Titulos disponibles venta

4501.-Superavit/Déficit  por  Valuacién de
Titulos/Valores disponibles para la venta:

01 Valores gubernamentales

02 Titulos disp. Para venta

03 Otros valores

06 Titulos bancarios

3.- De lainversién en la Sociedad “MexDer, Mercado Mexicano de Derivados,
SA.CV.”

3.1 Compra de acciones del Mercado Mexicano de Derivados, S.A.:

1609.Inversiones Permanentes en Acciones 1103.-Bancos
04.- Acciones MexDer. 01.-Bancos del pais
01.-Costo de Adquisicién 01 Cuenta propia
01 Banco X

NOTA: Se debera revelar en notas a la Informacion financiera, que las acciones B-
UNO adquiridas, se encuentran depositadas en el Fideicomiso “ASIGNA,
Compensacion y Liguidaciéon” constituide en Fiduciario Bancomer,
mencionando el mandato irrevocable otorgado a MexDer para disponer de las
mismas en casos de incumplimiento por parte del Socio, en conformidad con
lo estipulado dentro de la Clausula Décimo Sexta de los estatutos de MexDer.

3.2 Actualizacion mensual de la Inversion en el Mercado Mexicano de

Derivados, S.A., Basado en la Informacién Financiera que proporcione esta
institucién:

1609.Inversiones Permanentes
04.- Acciones MexDer
02.-Actualizacién
5231 Utilidades mno  distribuidas en  Invs,
Permanentes
0 €N su €aso
5127 Pérdidas no aplicadas

4508 Excesofinsuficiencia en la actualizacion del
Capital Contable.
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3.3 Importe de los Dividendos decretados y pagados por el Mercado
Mexicanc de Derivados, S.A.:

1103.- Bancos
01.-Bancos del pais
01 Cuenta propia
01 Banco “X”
1609.Inversiones Permanentes
053.-Mercado Mexicano de Derivados, 8,A.
02.-Actuatizacion

4.-Gastos y Servicios relacionados con la operacion.

4.1 De las cuotas de inspeccidn y vigilancia a cubrir a las autoridades basado
en la Ley de Ingresos de la
Federacién:

5111.- Gastos de Operacién y Administrativos:
01 Cuotas
01 Inspeccion y Vigilancia

2503.-Provisiones para obligaciones diversas
01.- Cuotas de inspeccion y vigilancia

4.2 En principio, las tarifas y comisiones derivadas de ejecutar confratos de
Futuros y Opciones en MexDer, van a ser facturadas directamente por MexDer
a los Socios Liquidadores, por lo tanto no se reflejarian en los resultados del
Socio Operador. En el siguiente asiento, solo se reflejan las relativas a
comisiones pagadas a brokers de derivados en el extranjero, por ejecutar y
compensar ordenes por cuenta propia. -~ “\

5103.- Tarifas y Comisiones pagadas:
01 Por ejecucion de contratos por cuenta propia
03 Comisiones por ejecucidn de contratos listados en el extran_]ero
01 Socio Liquidador “X”
0% Posicién propia
@1 Divisas
02 Tasas
02 Socio Liquidador “Y” :
1103.- Bancos
02.-Bancos del extranjero
01 Cuenta propia
01 Banco “X”
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4.3 Por los servicios miscelaneos relativos a estas operaciones provistos por
MexDer a sus socios.

5111.- Gastos de Operacion y Administrativos

02 Servicios provistos porfidentificados con MexDer
01 Piso de Remates
01 Cuota mensual por caseta y/o cajén de estacionamiento
02 Instalacién/mantenimiento y Servicio Telefénico.
03 Instalacién y/o mantenimiento de PC
02 Materiales y Consumibles
01 Papeleria y muiiecos utilizados en piso.
02 Papeleria y Miscelaneos diversos.
03 Cursos y Certificacién del personal
01 Cuota del curso de Etica y examen/revision de Certificacion
02 Otros cursos y talleres relativos a MexDer.
077 Otros Servicios y Sistemnas requeridos de Operacién
01 Sistemas provistos por MexDer (Rumba,SDC,Cuenta MexDer, SIVAFuturos,
SIVA X.25, SIVA Consulta, Indicadores de MexDer versién electrénica/impresa)
02 Otros sistemas de informacién contratadoes (Reuters, Bloomberg, etc.)

2503 Provisiones para obligaciones diversas
05 Servicios y Sistemas provistos per MexDer

4.4 Por las comisiones relativas a la Compensaciéon y Liquidacidon de
contratos de Futuros y Opciones celebrados en el piso de MexDer, asi como
otros servicios provistos y cobrados por el fideicomiso liquidador de posicién

de terceros mismo, en términos del contrato de prestacién de servicios
establecido.

5103.- Tarifas y Comisiones pagadas:
02 Comisiones relativas a Compensar y Liguidar
01 Socio Liquidador “A”
01 Comisiones Contratos de Futuros
01 Divisas (Doélar/Euro)
02 Tasas (Cetes9% / TIKE28 /UDI)
03 Acctonarios (IPC, Acciones Individuales)
04 Sobre otros subyacentes autorizados
02 Comisiones en Contratos de Opciones

5111.- Gastos de Operacién y Administrativos
03 Servicios provistos por Secios Liquidadores
01 Socio Liquidador “A”
01 Administracion de Riesgos
02 Administracion de cuentas
03 Otros servicios
04 Otros gastos por proveedores diversos
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2583 Provisiones para obligaciones diversas
03 Comisiones por Compensar y Lig.
06 Servicios y Sistemas provistos SL
90 Para otras obligaciones

5.- Registro de la compra de contratos de futuros por posicion propia para
fines de negociacion.

5.1 Registro de montos nocionales en cuentas de orden valuados al precio
forward.

6397.- Montos contratados en instrumentos
Derivados.
02.- Instrumentos derivados con fines de
Negociacion.
01.-Contratos de Futuros
6697 Control de montos contratados mediante
Instrumentos derivados. ’

5.2 Registro en cuentas de balance: activo y pasive. Se asume la compra es
“compra abriendo”, esto es sin cerrar una posicion previa sobre la misma
clase y serie.

1208 Contratos de Futuroes a recibir con fines de negociacién
01 Socio Liquidador “A”

01 Divisas

02 Tasas

03 Capitales

04 Otros

01 Precio del contrato
2405 Futuros a entregar con fines de negociacidn
01 Socio Liguidador “A”
01 Divisas
01 Precio de venta

5.3 Registro de aportaciones en efectivo o valores. enviadas por cuenta propia
con fines de negociacion al fideicomiso liquidador alojado en la division
fiduciaria de una institucion bancaria.
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1508 Cuentas de Aportaciones en Fidcicomisos
01 Fideicomise Liguidador “A”
01 En efectivo ‘
01 Cuenta de Aportaciones
02 Intereses/premios devengados s/aportaciones
02 En valores

01 Cetes
02 Bondes
1103 Bancos
01 Bancos del Pais
01 Banco X

1202 Titutos disponibles para la venta propios
01 Valores gebernamentales
01 Cetes
02 Bondes

6.- Valuacién y Liguidacion en contratos de Compra de Futuros: Resultado de
la valuacion de la posicién abierta propia (mark to market), generando ya sea
una ganancia o una pérdida no realizada.

6.1 En caso del reconocimiento de pérdidas en valuacién de contratos de"
compra ese dia:

5139 Resuitado por valuacion a mercado
03 Instrumentos Derivados
01 Con fines de negociacién
{1 Futuros
1208 Futuros a recibir con fines de negociacion
01 Socio Liquidador “A”
01 Divisas
02 Incremento o decremento por valuacion

6.2 Registro del flujo de efectivo derivado de la pérdida por valuacion sobre la
cuenta (cargo sobre aportaciones excedentes), en caso de que existan
suficientes recursos {AEs} en dicha cuenta - no se presente insuficiencia -.

1901 Pérdidas por realizar
01 Fideicomiso liquidador “A™
01 Futuros
i DEUA
02 IPC

1508 Cucatas de Aportaciones en Fideicomisos
01 Fideicomiso Liguidador “AY”
01 En cfectivo
01 Cuenta de Aportaciones
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6.3 Reposicion de aportaciones excedentes por exigencia del Fideicomiso
Liquidador, derivado del deterioro intradia de las mismas (liquidacién
extraordinaria o llamada de margen).

1508 Cuentas de Aportaciones en Fideicomisos
01 Fideicomiso Liquidador “A”
01 En efectivo
01 Cuenta de aportaciones

1103 Bancos
01 Bancos del Pais
01 Por cuenta propia
01 Banco “X*

6.4 Si el resultado de la valuacion de la posicién de compra de futuros es

favorable, es necesario reflejar la valuacion como un incremento en la 1208 y
su reflejo en resultados.

1208 Futuros a rccibir con fines de negociacion
01 Socio Liquidador “A”
01 Divisas
02 Incremento o decremento por valuaciin
5139 Resultados por valuacién a mercado
03 Instrumentos Derivados
01 Con fines de negociacion
- 01 Futuros

NOTA: Si posterior al reconocimiento de Pérdidas por realizar, se presentan
ganancias por realizar (mark to market), va a ser necesario extinguir - hasta llegar a
cero - las Pérdidas por realizar (cuenta 1901), y reflejar abonos a la 2604 que alojaria
el remanente como “Ganancias por realizar”, a fin de ir reconociendo el efecto no
realizado acumulado de éstas. Asimismo, si existe un saldo inicial en la 2604, y se
presentan Pérdidas por realizar, va a ser necesario amortizarlas via cargos a la 2604

hasta que esta cuenta llegue a ceros, e iniciar cargando el remanente sobre 1a cuenta
1901.

La anterior nota se traduce en los siguientes asientos:

6.5 Si existe saldo en la cuenta 1901, y se presenten ganancias de valuacion -
que incluyen flujo de efectivo como abono a la cuenta de aportaciones en el
fideicomiso -, procede el siguiente asiento:

1508 Cucentas de Aportaciones en Fideicomisos
01 En Fideicomiso Liquidador “A”
01 Efectivo
01 Cuenta de Aportaciones
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1901 Pérdidas por realizar

01 Fideicomiso liguidador “A*
01 Futures
M1 DEUA
02 YPC

6.6 Si por el contrario, la valuacién es a favor, y NO existe saldo en la cuenta
1901 (no existe saldo de Pérdidas por Aplicar, cuenta de Cargo Diferido), se
incrementan las Ganancias por Aplicar {Crédito Diferido):

1508 Cuentas de Aportaciones en Fideicomisos
01 Fideicomiso Liquidador “A”
01 Efectivo
01 Cuenta de Aportaciones
2604 Ganancias por realizar
01 Fideicomiso liquidador “A”
01 Fufturos
01 DEUA
02 IpC

6.7 Cuando se decida retirar o “monetizar” recursos de la cuenta de
aportaciones, estos son solicitados al fideicomiso y abonados a nuestra

cuenta de cheques, generando una salida de recursos de la cuenta de
aportaciones del fideicomiso:

1103 Bancos
01 Cuenta propia
01 Del pafs
01 Banco “X”

1508 Aportaciones en Fideicomisos
01 Fidetcomiso Liquidador “A”
01 En cfective
01 Cuenta de Aportaciones

6.8 Aunque el saldo de la cuenta de Aportaciones en el Fideicomiso puede
mostrar un saldo final positivo al termino del dia, el reporte de confirmacién
de operaciones diarias emitido por el mismo Fideicomiso Ligquidador puede
revelar que el Socio Operador por cuenta propia refleja una insuficiencia de
aportaciones con respecto al nivel requerido por el Fideicomiso para la
posicién abierta de ese dia. El Socio Operador deberad de provisionar un
pasivo a favor del mismo Fideicomiso, y enfrentarlo el siguiente dia, o en su
caso estar expuesto a un cierre de posiciones por parte del fideicomiso.

1508 Cuentas de Aportaciones en Fideicomisos
01 Fideicomiso Liquidador “A”
01 En efectivo
01 Cuenta de aportaciones
2311 Acreedores Diversos
01 Fideicomiso Liguidador “A”
01 Insuficiencia de aportaciones
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6.9 Al cubrir la insuficiencia el siguiente dia

2311 Acreedores Diversos
01 Fideicomiso Liquidador “A”
01 Insuficiencia de aportacionecs 1103 Bancos

01 Cuenta propia
01 Del pais
01 Banco “X"

6.9.1 Si no se paga al siguiente dia, se propicia que el Fideicomiso de manera
discrecional proceda al cierre parcial o total de las posiciones abiertas. Esto
revierte el asiento de la provision.

2311 Acreedores Diversos
01 Fideicomiso Liquidador “A”
01 Insuficiencia de aportaciones

1508 Cauentas de Aportaciones en Fideicomisos
01 Fideicomiso Liquidador “A™
01 En efectivo
01 Cuenta de Aportaciones Fideicomitidas

7.-El cierre de posiciones, asi como la expiracion de una serie, ocasionan fa
realizacién de una pérdida o ganancia en su caso. El cierre de una posicion
ahierta, se instrumenta mediante la realizacién de la operacidén contraria a la
original - que hasta ahora fue de compra -, medlante una operacién de venta,
El calculo del monto de la pérdida o ganancia realizada, se computa
comparando el precio de cierre o precio de liquidacion de ese dia en el caso
de expiracién de la serie, comparadndolo con el precio de incursion original a
la posicidn, obteniendo una saldo positivo o negativo, que se traduce en una
ganancia o pérdida realizada dependiendo si la posicion original fue de
compra o de venta. Esta realizacion extingue la posicion, y por ende genera la
“descarga” total o parcial de los saldos acumulados sobre las cuentas de
Ganancias por Realizar o Pérdidas por Realizar que se mantenian en balance a
manera de crédito o cargo diferido respectivamente. En la practica, tanto en el
reporte de confirmaciones diarias como en el Estado de Cuenta mensual, el
Sistema de Administracién de Cuentas Individuales (GMI) refleja tanto las
ganancias y pérdidas no realizadas en la posicion abierta, como aquéllas

realizadas derivadas de cierres de posicion o expiracion de series hasta ese
dia.

7.1 a) Al considerase ya realizadas las ganancias o pérdidas, hay necesidad
de dar efecto retroactivo al asiento que genero la valuacién de mercado en
resultados. .
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En caso de que surjan Ganancias Realizadas:

5139 Resultado por Valuacién a Mercado
03 Instrumentos Derivados
01 Con fines de negociacion
01 Futuros 1208 Futuros a recibir con fines de negocizcién
01 Fideicomiso Liquidador “A”
&1 Divisas
02 Incremento o decremento por valuacién.

7.1 b) En el caso de pérdidas realizadas, procede el asiento contrario:

1208 Futuroes a recibir con fines de negociacion
01 Fideicomiso Liquidador “A”
01 Divisas
02 Incremento o decremento por valuacién
5139 Resultado por Vahiacion a Mercado
03 Instrumentos Derivades
01 Con fines de negociacion
01 Futuros.

7.2 El registro de un cierre para una posicion abierta de compra, se
instrumenta mediante la venta del contrato de Futuro vigente — misma clase y
serie -, si la resultante derivé en una Ganancia o Pérdida realizada, es
necesario cancelar el registro de las posiciones originales alojadas en
cuentas de balance como activo y pasivo, esto es cancelar o revertir el asiento
original.

2405 Futuros a entregar con fines de negociacion
01 Fideicomiso Liquidador “A”
01 Divisas
01 Precio de Venta
1208 Futuros a recibir con fines de negociacién
01 Fideicomiso Liquidador “A”

01 Divisas

02 Tasas

03 Capitales

04 Otros

01 Precio del contrato

7.3 La ganancia se actualiza “descargando” la cuenta de ganancia por realizar
acumulada en libros como un ¢rédito diferido, reconociendo la realizacién de
la ganancia como tal en resultados:

2604 Ganancias por realizar
01 Fideicomise liquidador “A"
01 Fufuros
01 DEUA
02 IPC
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5206 Ganancias realizadas en Operaciones Fin
Derivadas
01 Con fines de negociacidn en MexDer
01 Fideicomiso Liquidador “A”
01 Futuros

7.4 La pérdida a su vez, se actualiza “descargando” la cuenta de pérdida por
realizar acumulada en libro como un cargo diferido, reconociendo la
realizacion de la pérdida como tal en resultados:

5116 Pérdida realizada en operaciones derivadas
01 Con fines de negociacién en MexDer
01 Fideicomiso Liquidador “A”
01 Futuros
01 Divisas

1901 Pérdidas por realizar
01 Fideicomise liguidador “A”
01 Futuros
0t DEUA
02 IPC

7.5 Cancelacion de las cifras nocionales en cuentas de orden, mediante la
cancelacion del asiento original:

6697 Control de montos contratados mediante 6397.- Montos contratados en instrumentos
instrumentos derivados. Derivados.

02.- Instrumentos derivados con fines de
negociacion.
01.-Contratos de Futuros

8.- Para contratos de Venta de Futuros:

8.1 Se registran los valores nocionales en cuentas de orden, 1a valuacién es al
precio forward de incursion.

6397.- Montos contratados en instrumentos
Derivados.
02.- Instrumentos derivados con fines de
Negociacion.
01.-Contratos de Futuros
6697 Control de montos contratados mediante
Instrumentos derivados.
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8.2 Registro en cuentas de balance: activo y pasivo. La venta es “venta

abriendo” esto es sin cerrar una posicion previa sobre la misma clase y serie.

1208 Futuros a recibir con fines de negociacitn
01 Socio Liquidador “A*

01 Divisas

(2 Tasas

03 Capitales

04 Otros

01 Precio del contrato
| 2405 Futuros a entregar con fines de negocacitn
01 Socio Liguidador “A”
01 Divisas
01 Precio de venta

8.3 Registro de aportaciones en efectivo y/o en valores enviadas por cuenta
propla con fines de negociacion al fideicomiso liquidador alojade en la
divisién fiduciaria de una institucion bancaria.

1508 Aportaciones en Fideicomisos
01 Fideicomiso Liguidader “A™
01 En efectivo
01 Cuecnta de Aportaciones
02 En valores
01 Cetes
02 Bondes
1103 Bancos
01 Cuenta propia
01 Bancos del Pais
@1 Banco X

1202 Titulos disponibles para la venta propios
01 Valores gubernamentales
01 Cetes
02 Bondes

9.- Valuacién diaria del confrato de venta de Fufuros por posicién propia y con
fines de negociacion. '

9.1 Si el resultado de la valuacion diaria de ese contrato de venta abriendo
resulta en una pérdida. A diferencia de las compra de futuros, en caso de
ventas se afecta incrementando la cuenta pasiva (2405} y no la cuenta activa
(1208). La minusvalia en valuacion genera un incremento de exigibilidad
(pasivo) a enfrentar a futuro, por lo tanto se incrementa como sefalamos la
2405, y se reconoce el efecto negativo de valuacion en resultados (5139)

5139 Resuitado por valuacién a mercado
03 Instrumentos Derivados
01 Con fines de negociacion
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01 Futuros

2405 Futuroes a entregar con fines de negaciacion
01 Divisas
02 Incremento o decremento por valuacion

9.2 Registro del flujo de efectivo derivado de la pérdida por valuacion sobre 1a
cuenta (cargo sobre aportaciones excedentes), en caso de que existan
suficientes recursos (AEs} en dicha cuenta - no se presente insuficiencia -. E
cargo diferido (1901) se incrementa.

1901 Pérdidas por realizar
01 Fideicomiso liquidador “A»
01 Futuros
01 DEUA
02 1PC
1508 Aportaciones ¢n Fideicomisos
01 Fideicomiso Liquidador “A”
01 En efectivo
01 Cuenta de Aportaciones

9.3 Si el resultado de valuacion diaria {mark to market) def contrato de venta
de futuros es a favor, procede entregar menos - divisas en este ejemplo —
instrumentando un cargo sobre la cuenta de pasivo (2405):

2405 Futuros a entregar con fines de negociacién
01 Fideicomiso Liquidador “A”

01 Divisas

02 Incremento o decremento por valuacion

5139 Resultado por valuacién a mercado
03 Instrumentos Derivados
01 Con fines de negociacion
01 Futuros

9.4 Registro dei incremento que experiment6é la cuenta de aportaciones
derivado de la compensacion y liguidacion ordinaria favorable, asi como la
acumulacién de ganancias no realizadas a manera de crédito diferido (2604):

1508 Aportaciones en Fideicomisos
01 Fideicomiso Liguidador “A”
01 En efectivo
01 Cuenta de Aportaciones
2604 Ganancias por realizar
90 Fideicomiso liquidador “A”
01 Futuros
01 DEUA
02 IPC

10.- Procedimiento contable relativo al cierre de posiciones en contratos de
venta de Futuros: :
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10.1 a) Se deben de cancelar las cuentas de valuacién. En el caso de
presentarse gahancias :

5139 Resultado por Valuacion a Mercado
03 Instrumentos Derivados
01 Con fines de negociacitn
01 Futuros

2405 Futuros a entregar con fines de negociacién
01 Fideicomiso Liquidador “A”
01 Divisas
02 Incremento o decremento por valuacién

10.1 b) Cancelacion de los efectos de valuacién llevados a resultados
anteriormente en el caso de pérdidas, cuyo asiento es similar pero contrario al
asiento 10.1 a):

2403 Futuros a entregar con fines de negociacion
01 Fideicomiso Liguidador “A”
01 Divisas
02 Incremento o decremento por valuacion

5139 Resultado por Valuacién a Mercado
03 Instrumentos Derivados
01 Con fines de negociacion
01 Futuros

10.2 El cierre de esta posicion, implica realizar la operacioén contraria a la
original que fue de “venta abriendo”, esto es “compra cerrando”. Es necesario
cancelar el asiento original en las cuentas de balance. En caso de gue en ef
cierre se presenten Utilidades:

2405 Futuros a entregar con fines de negociacién
01 Socio Liquidador “A”
01 Divisas
01 Precio de venta

1208 Futuros a recibir con fines de
negociacion
01 Socio Liquidador “A”
01 Divisas
01 Precio del contrato

10.3 Asimismo, se cancelan las cuentas de orden afectadas al abrir Ia
posicion, esto es al precio historico de incursién (nocional).

6697 Control de montos contratados mediante
Instrumentos derivados.

6397.- Montos contratados cn instrumentos
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Derivados.
02.- Instrumentos derivados con fines de
Negociacién.
01.-Contratos de Futuros

10.4 En caso de que en el cierre se presenten Utilidades, se aplica la cuenta de
crédito diferido contra resultados ya realizados:

2604.-Ganancias por Realizar en Operaciones
Derivadas
02.-Contratos de Futuros de Veatas 5206.-Ganancias Realizadas en operaciones
Financieras Derivadas
01.-Con fines de Negociaciéon cn MexDer
01.-Futuros

10.5 En caso de cerrar con Pérdidas, es necesario reflejar la realizacion de
peérdidas en resultados, descargando la cuenta 1909 de cargos diferidos, la
cual aloja pérdidas de valuacién acumuladas — por realizar -:

5116.-Pérdidas Realizadas en Operaciones
Derivadas
01.-Con fines de Negociacion
01.-Futuros 1901.-Pérdidas por realizar en Operaciones
Derivadas
02.-Contratos de Futures de Yentas

11.- Reconocimiento de los intereses devengados y liquidados el dia
siguiente, provenientes de las aportaciones fideicomitidas.

11.1 Intereses o premios devengados diariamente sobre las aportaciones
fideicomitidas, producto de las inversiones que las tesoreria fiduciarias
realizaron con las aportaciones, tanto en Camara como en el Fideicomiso
Liquidador:

1508 Aportaciones en Fideicomiso
01 Fideicomiso Liquidador “A”
01 En efectivo
02 Intereses/premios devengados s/aportaciones .
5201 Intereses cobrados
01 Sobre cuentas de aportaciones
01 Fideicomiso Liquidador *A”

11.2 Abono efectivo de dichos rendimientos el siguiente dia, mediante una
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reclasificacion de estos premios e intereses en la misma cuenta:

1508 Aportaciones en Fideicomiso
01 Fideicomiso Liquidador “A™
01 En efectivo
01 Cuenta de aportaciones
1508 Aportaciones en Fideicomiso
01 Fideicomiso Liguidador “A”
01 En efectivo
02 Intereses/premios devengados
sobre aportaciones.

12.- Provisiéon y cobro de servicios a terceros - incluyendo Socios
Liquidadores -, por concepto de Comisiones devengadas por diferenciales
entre Comisiones por servicios de ejecucion y Tarifas de MexDer provenientes
de servicios a terceros, asimismo Comisiones por llevar servicios de
Fjecucion ylo Compensacion y Liquidacion a diversos Socios Liquidadores
Nacionales o Extranjeros, y otros servicios de prestacién de servicios (give in)
y asesoria:

12.1 Por las comisiones devengadas derivadas de los servicios de ejecucion a
terceros y de compensacion y liquidaciéon:

1505 Deudores Diversos
01 Comisiones a Socio Liquidador MexDer “A”
01 Por ¢jecucion de contratos al Socio Liquidador (give in)
02 Por ejecucion de contratos a terceros
03 Por encauzar servicios de Compensacién v Liquidacion.
06 Comisiones a Socio Liquidador extranjero
01 Por encaunzar servicios de Ejecucion/Compensacion y Liq,

5207 Comisiones cobradas
" 01 Socio Liquidador “A”
06 Socio Ligquidador Extranjero

12.2 Por servicios de asesoria, cursos o consultoria financiera;
1505 Deudores Diversos
10 Otros deudores
01 Asesorias
02 Cursos

5208 Otros ingresos por Servicios
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M.F. Beatriz Valadez Bautista Secretario
M.F. Gabriel Malpica Mora Suplente
M.A. Javier Ortiz Castillo Suplente

Por su atencion le doy las gracias y aprovecho la oportunidad para enviarle un
cordial saludo.

Atentamente
"Por mi raza hablard el espiritu”
Ciudad Universitaria, D.F., 11 de noviembre de! 2002.

El Coordinador del Pr,o'grama
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Dr. Sefgio Javber Jasso Villazul
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