 [image: image15.wmf]      
“SIEMPRE RESPONSABLE DE LO QUE SE HA CULTIVADO”
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MERCADO DE DERIVADOS
El inicio de operaciones del Mercado Mexicano de Derivados constituye uno de los avances más significativos en el proceso de desarrollo e internacionalización del Sistema Financiero Mexicano. El esfuerzo constante de equipos multidisciplinarios integrados por profesionales de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), la Asociación Mexicana de Intermediarios Bursátiles (AMIB) y la S.D. Indeval, permitió el desarrollo de la arquitectura operativa, legal y de sistemas necesaria para el cumplimiento de los requisitos jurídicos, operativos, tecnológicos y prudenciales, establecidos de manera conjunta por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y el Banco de México (las Autoridades Financieras).
La importancia de que países como México cuenten con productos derivados, cotizados en una bolsa, ha sido destacada por organismos financieros internacionales como el International Monetary Fund (IMF) y la International Finance Corporation (IFC), quienes han recomendado el establecimiento de mercados de productos derivados listados para promover esquemas de estabilidad macroeconómica y facilitar el control de riesgos en intermediarios financieros y entidades económicas.

En México la creación del Mercado de Derivados listado, ha exigido la imposición de requerimientos especiales que se adicionan a los recomendados internacionalmente (recomendaciones del Grupo de los 30 (G-30), la International Organization of Securities Commissions (IOSCO), la Federación Internacional de Bolsas de Valores (conocida como FIBV por sus siglas en francés), la Futures Industry Association (FIA), entre otras.

Antecedentes
La creación del Mercado de Derivados listados, inició en 1994 cuando la BMV y la S.D. Indeval asumieron el compromiso de crear este mercado. La BMV financió el proyecto de crear la bolsa de opciones y futuros que se denomina MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. Por su parte Indeval tomó la responsabilidad de promover la creación de la cámara  compensación de derivados que se denomina Asigna, Compensación y Liquidación, realizando las erogaciones correspondientes desde 1994 hasta las fechas de constitución de las empresas.

Instituciones:
Las instituciones básicas del Mercado de Derivados son: la Bolsa de Futuros y Opciones, constituida por MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A de C.V. y su Cámara de Compensación, establecida como Asigna, Compensación y Liquidación, que es un fideicomiso de administración y pago. MexDer se constituyó el 24 de agosto de 1998 y Asigna el 11 de diciembre de 1998.

Origen de los logotipos
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MexDer.- El logotipo de MexDer está basado en la evolución de la letra griega delta mayúscula representada por un triángulo, que a través del uso cotidiano se deformó dando lugar a la letra delta minúscula.

Para el Mercado Mexicano de Derivados, es sumamente significativo ya que la delta minúscula se utiliza como notación para las derivadas parciales y la mayúscula denota una tasa de cambio de una variables respecto a otra.

Asigna.- El logotipo de Asigna está basado en la garantía de cumplimiento que esta empresa debe ofrecer como contraparte de cada uno de los participantes. Está compuesto por dos lazos (la solidez y la seguridad) que forman un nudo mesoamericano; estos lazos rematan con los extremos hacia adentro envolviendo dos círculos (el que compra y el vende) el ovalo central representa a Asigna en actitud de protección. El logotipo es completamente simétrico, representando el equilibrio, la solidez y la seguridad.

Instrumentos:

MexDer y Asigna tienen previsto listar contratos de futuros sobre otros subyacentes que actualmente ya se operan en el mercado tales como: Unidades de Inversión (UDIS).
Por el momento únicamente se están negociando futuros sobre:
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 DIVISAS    Dólar de los Estados Unidos de América
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 ÍNDICES    IPC (Índice de Precios y Cotizaciones de la BMV)
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 DEUDA      Cetes a 91 días, TIIE a 28 días y Bono a 3 años (M3)
[image: image5.png]


 ACCIONES Cemex CPO, Femsa UBD, GCarso, GFBB O y Telmex L

También se tiene prevista la negociación de Contratos de Opciones en una etapa posterior.

Inicio de Operaciones:

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

Actualmente se están negociando futuros sobre tasas, divisas, índices y acciones individuales, el lanzamiento de los futuros restantes para cubrir nuestra 1a etapa será en función de las necesidades del mercado. También se tiene previsto listar Contratos de Opciones sobre distintos subyacentes.

Forma de Operación:

MexDer inicio operación electrónica el día lunes 8 de mayo de 2000, con SENTRA DERIVADOS. Sistema desarrollado específicamente para la ejecución de operaciones de futuros.

A partir del lanzamiento del mercado (15 de diciembre de 1998) y hasta la fecha anterior se negociaba a "viva voz" en el Piso de Remates construido específicamente para la negociación de Futuros.

Estructura

La  estructura y funciones de la Bolsa de Futuros y Opciones, su Cámara  de Compensación, los Socios Liquidadores y Operadores que participan en la negociación  de contratos de futuro y contratos de opciones están definidas  en las Reglas y en las Disposiciones de carácter prudencial emitidas  por las Autoridades Financieras para regular la organización y  actividades de los participantes en el Mercado de Derivados.
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Instituciones

Las instituciones  básicas del Mercado de Derivados son:

La Bolsa de Futuros  y Opciones, constituida por MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A.  de C.V. y su Cámara de Compensación, establecida como Asigna,  Compensación y Liquidación, que es un fideicomiso de administración  y pago.

Autorregulación  y control de riesgos

MexDer, Mercado Mexicano  de Derivados, S.A. de C.V. y Asigna, Compensación y Liquidación,  son instituciones que cuentan con facultades autorregulatorias para establecer  normas supervisables y sancionables por sí mismas, brindando transparencia  y desarrollo ordenado del mercado y seguridad a sus participantes.

Los Socios Liquidadores, Operadores y el  personal acreditado deben cumplir la normatividad autorregulatoria y los  principios fundamentales de actuación propuestos por el Código  de Ética Profesional de la Comunidad Bursátil Mexicana.

La autorregulación  para la prevención de riesgos se aplica, principalmente, mediante:
 Requisitos de admisión a los Socios Liquidadores y Operadores

· Auditorías.

· Certificación del personal de los Socios Liquidadores y Operadores.

· Disposición y validación de sistemas.

· Requisitos contractuales. 
· Aplicación del Código de Ética Profesional de la Comunidad Bursátil  Mexicana.

· Figura del Contralor Normativo. 
· Supervisión y vigilancia del cumplimiento de las normas operativas.

· Aplicación de medidas preventivas y de emergencia.

· Aplicación de medidas disciplinarias a Socios Liquidadores, Operadores y a su personal que incumplan el  marco normativo y reglamentario. 

Factores de  competitividad de MexDer y Asigna 

· Sistema de Compensación y Liquidación.

· Actualización de posiciones en tiempo real y capacidad de consulta contínua. 
· Liquidación mismo día. 
· Aportaciones en efectivo y valores. 
· Administración de valores en aportaciones.

· Actualización diaria del Fondo de Compensación. 
· Evaluación de riesgo en tiempo real. 
· Seguimiento de  posiciones límite. 
· Identificación operativa de participantes, a través del sistema de cuenta única de mercado. 

MexDer
Objeto social

MexDer, Mercado Mexicano  de Derivados, es la bolsa de futuros y opciones y fue constituida como  una sociedad anónima de capital variable, autorizada por la Secretaría  de Hacienda y Crédito Público para que en ella se celebren  contratos de Futuro y Opciones. Es una entidad autorregulada con respecto  a las actividades realizadas en la misma y en la Cámara de Compensación,  con el fin de fomentar la eficiencia y competitividad, así como  el orden, la transparencia y la seguridad del mercado.

Principales  obligaciones 

· Ofrecer la infraestructura  física y procedimientos para celebrar Contratos de Futuros y Contratos  de Opciones.
· Crear los comités necesarios  para su funcionamiento.

· Conciliar y decidir a través  de los comités establecidos las diferencias que, en su caso, surjan  por las operaciones celebradas. 
· Mantener programas permanentes de auditoría  a los Operadores y Socios Liquidadores.

· Vigilar la transparencia, corrección  e integridad de los procesos de formación de precios, así  como la estricta observancia de la normativa aplicable en la contratación  de las operaciones.

· Establecer los procedimientos disciplinarios  destinados a sancionar aquellas infracciones cometidas por los Socios Liquidadores y Operadores, y garantizar que las operaciones se efectúen en un marco de transparencia  y confidencialidad.

· Diseñar e incorporar los Contratos  de Futuros y Opciones que serán negociados, entre otras. 

Estructura  corporativa

Integración  del Capital Social

El capital fijo y  el capital variable estarán representados por acciones de las series  B-1 y B-2. Las acciones de las series B-1 confieren plenos derechos patrimoniales  y corporativos; pudiendo ser suscritas por las personas morales que sean  autorizadas por el Consejo de Administración para actuar como Operadores o Socios Liquidadores. Las acciones de las series B-2 podrán  ser suscritas por personas morales autorizadas para su adquisición  por parte del Consejo de Administración, con plenitud de derechos  patrimoniales y derechos corporativos restringidos.

Asamblea  de Accionistas

Es el órgano  supremo de la sociedad y sus resoluciones legalmente adoptadas son obligatorias  para todos los accionistas.

Consejo de  Administración

Es el órgano  encargado de la administración de MexDer y está integrado  por Consejeros propietarios y sus respectivos suplentes. Entre sus principales  funciones se encuentran las siguientes:

· Aprobar la naturaleza de los servicios que preste la sociedad.

· Resolver sobre las solicitudes de admisión de nuevos participantes.

· Constituir e integrar los comités que estime necesarios o convenientes para el desahogo y resolución de asuntos, así como expedir sus reglas de  integración y funcionamiento.

· Autorizar o suspender la inscripción de Operadores y Socios Liquidadores.

· Adoptar las medidas necesarias para atender cualquier contingencia que altere o interrumpa la negociación.

· Aprobar las Condiciones General de Contratación de nuevos productos.

· Establecer lineamientos para la operación de la Cámara de Compensación, entre otros. 

Comités

El Consejo de Administración  es apoyado por diversos comités para el desahogo y resolución  de asuntos de naturaleza específica, previstos en las Reglas y  Disposiciones de carácter prudencial emitidas por las Autoridades  Financieras, así como en los Estatutos y el Reglamento Interior  de MexDer.

Comité  Ejecutivo

Integrado por el presidente  del Consejo, Socios Liquidadores y Operadores que designe el propio Consejo, tiene como funciones  elaborar los planes para implementar las estrategias de desarrollo del  mercado, su promoción y difusión; revisar y proponer modificaciones  al presupuesto de ingresos, egresos e inversión institucional;  así como presentar propuestas en cuanto a servicios, comisiones,  derechos y tarifas.

Comité  de Admisión y Nuevos Productos

Es el órgano  colegiado de MexDer encargado de auxiliar al Consejo en sus facultades  técnicas, de admisión de Socios Liquidadores y Operadores, de autorización  de miembros y de acreditación del personal de los mismos.

Comité  Normativo y de Etica
Es el órgano colegiado encargado  de auxiliar al Consejo en sus facultades normativas. Está compuesto  por expertos en asuntos regulatorios.

Comité  de Auditoría
Integrado por expertos en su área,  ha tenido a su cargo definir los esquemas de auditoría pre-operativa  y post-operativa para los Socios Liquidadores y Operadores del mercado. Establece los programas  de auditoría interna a los Socios Liquidadores, Operadores y a la Cámara de Compensación.

Comité  Disciplinario y Arbitral
Es el órgano colegiado de MexDer  encargados de auxiliar al Consejo en sus facultades disciplinarias. Entre  sus principales funciones se encuentran vigilar, resolver y sancionar  las infracciones a la normativa vigente.

Comité  de Certificación
Este comité cumple la responsabilidad  de implementar los lineamientos y supervisar el proceso de certificación  del personal de los Socios Operadores y Liquidadores, de acuerdo a las  disposiciones contenidas en el Reglamento Interior y el Manual de Políticas  y Procedimientos de MexDer.

Comité  de Cámara de Compensación
Es aquel encargado de vigilar la prestación  de servicios contratados entre MexDer y Asigna, así como las comisiones y tarifas cobradas por los mismos, entre otras funciones.
  

Funcionarios
Director General

Es designado por el  Consejo de Administración. Sus principales funciones están  destinadas a establecer los lineamientos generales para la elaboración  de los programas de trabajo y de contingencia, objetivos y metas de funcionamiento  de cada área. El Director General determina los niveles, cargos  y funciones que desempeñan los responsables de área y sus  colaboradores inmediatos, así como del personal, en general.

Contralor  Normativo

Es designado por la  Asamblea de Accionistas y reporta al Consejo de Administración.  Entre sus funciones está la de vigilar que se observen las disposiciones  emitidas por las Autoridades Financieras y MexDer, así como las  demás normas y aplicables al mercado. El Contralor Normativo debe  proponer al Consejo las modificaciones y adiciones reglamentarias destinadas,  entre otros aspectos, a prevenir conflictos de interés, evitar el uso  indebido de información y señalar los requisitos para la  elaboración de manuales de procedimientos internos. Asimismo, se  constituye en instancia conciliatoria de controversias que pudieran suscitarse  entre socios y, de no existir avenencia entre las partes, disponer la  integración de un panel arbitral.
 

Responsables  de Área

Son los encargados  de desarrollar y llevar a cabo las funciones necesarias, establecidas  en el Reglamento Interior y Manuales Operativos, así como las que  les sean asignadas por el Director General.
 

Participantes del Mercado

Operadores de  MexDer

Accionistas

Pueden participar  como accionistas de MexDer las instituciones de crédito o casas  de bolsa que hayan sido autorizadas por el Consejo de Administración  para fungir como Socios Liquidadores y las personas morales que hayan  sido autorizadas por dicho órgano para actuar como Operadores.

Formas de  participación. 

· Los participantes en MexDer pueden ser Operadores o Socios Liquidadores.
· Operadores. Los Operadores son personas morales facultadas para operar Contratos en el Sistema Electrónico de Negociación de MexDer, en calidad de comisionistas de uno  o más Socios Liquidadores.

· Socios Liquidadores. Los Socios Liquidadores son fideicomisos que participan como accionistas de MexDer y aportan el patrimonio de Asigna; teniendo como finalidad  liquidar y, en su caso, celebrar por cuenta de clientes, contratos de  futuros y opciones operados en MexDer. Para lo cual requieren cubrir  los requisitos financieros, crediticios y operativos que establece la  normatividad aplicable al mercado de derivados.

· Los Socios Liquidadores tienen capitalización independiente, son especialistas en evaluación  de riesgos contraparte, segmentan garantías y evitan conflictos de intereses al diferenciar las operaciones de cuenta propia y de terceros.

· Formadores de  Mercado. Son Operadores que han obtenido la aprobación  por parte de MexDer, para actuar con tal carácter y que deberán  mantener en forma permanente y por cuenta propia, cotizaciones de compra  o venta de Contratos de Futuros y Opciones, respecto de la Clase en  que se encuentran registrados, con el fin de promover su negociación. 

Autorización  como Socios Liquidadores y Operadores

Los participantes en el Mercado de Derivados requieren ser autorizados como Operadores o Socios Liquidadores, respecto a una  o más Clases de contratos. Las solicitudes de autorización  son analizadas por el Comité de Admisión y Nuevos Productos,  cuya evaluación pasa al Consejo de Administración para que  dictamine la autorización como Intermediario.

Los Socios Liquidadores y Operadores tienen  derecho a registrarse en una Clase (contratos relacionados con un mismo  subyacente) por cada acción de MexDer de que sean titulares; pudiendo  ser autorizados por el Consejo para registrarse en dos o más Clases.  Por cada Clase, los Operadores deben contar con un Operador de Mesa acreditado  y certificado por MexDer.

MexDer publica, en  su Boletín del Mercado de Derivados, el nombre de los Socios Liquidadores y Operadores autorizados para operar en cada una de las Clases y modalidades de operación.

Sistemas  que deben tener los Socios Liquidadores

Deben contar, entre  otros, con sistemas de administración de cuentas, capaces de registrar  las órdenes y operaciones por cuenta de sus clientes y de los fondos  o valores que reciban para cubrir las Aportaciones Iniciales Mínimas,  manteniendo un reporte diario de las pérdidas y ganancias de operación.

Asimismo deben tener  sistemas de control de riesgos, con el propósito de evaluar el  riesgo para los clientes en tiempo real, dar seguimiento a posiciones  límite y de crédito y realizar evaluaciones de riesgo de  posiciones, mediante simulaciones de escenarios extremos.
Certificación  del personal de los Intemediarios

Para garantizar que  el personal de los socios tiene los conocimientos técnicos necesarios  en materia de productos derivados, así como la capacitación  en materia de Código de Etica profesional de la Comunidad Bursátil  Mexicana, MexDer aplica un examen de certificación de acuerdo a  los lineamientos establecidos en el Reglamento Interior y el Manual de  Políticas y Procedimientos. Las figuras a certificar son: 

· Administrador  de Cuentas

· Administrador  de Riesgos 
· Apoderado de Productos Derivados 
· Operador en Futuros sobre Acciones e Indice Bursátil 
· Operador en Futuros sobre Divisas 
· Operador en Futuros sobre Tasas de Interés 

Manejo de riesgos

Los Socios Liquidadores y Operadores deben  elaborar y aplicar mecanismos que permitan cumplir las siguientes normas  de seguridad: 

· Asegurar la independencia entre las áreas de operación y las de administración y control de riesgos.

· Definir la tolerancia máxima de riesgo de mercado, de crédito y otros riesgos considerados como aceptables por el propio intermediario. 
· Establecer los  parámetros de actuación de su personal y las consecuencias  de cualquier violación a la normatividad. 
· Administrar y controlar los riesgos relacionados con las operaciones celebradas en MexDer. 
· Que el personal acreditado informe sobre los riesgos incurridos y el cumplimiento de  los límites de riesgo y condiciones operativas. 
· Contar con los  modelos de administración de riesgos relacionados con las operaciones que ejecuten.

· Evaluar los límites  a las posiciones de sus clientes, de acuerdo con el riesgo que puedan  asumir. 
· Analizar y valuar  en tiempo real los contratos abiertos de sus clientes, mediante modelos que permitan simular riesgos máximos. 
· Verificar si se  cumplen los requisitos de capitalización. 

Los clientes

Se denomina cliente  a toda persona, física o moral, que sin ser intermediario de MexDer,  ordena, a través de un intermediario, la negociación de contratos  de futuro o de opciones, en los términos y condiciones que impone  la normativa vigente en el mercado de derivados, que dicha persona declara  conocer al momento de ordenar la ejecución de una operación  de compra o de venta.

Intermediación

La intermediación  en el Mercado Mexicano de Derivados la realizan los Operadores  y Socios Liquidadores, quienes deben cumplir los procedimientos, normas  y reglamentos de MexDer y Asigna y las disposiciones del Código  de Ética Profesional de la Comunidad Bursátil; además  de estar sujetos a supervisión, vigilancia y auditorías  por parte de los comités correspondientes.

Contrato  de intermediación

Los Operadores  y/o Socios Liquidadores que efectúen operaciones por cuenta de  terceros, deben suscribir un contrato de intermediación con cada  cliente, el cual deberá establecer, por lo menos, los siguientes  aspectos: 

· Descripción de los riesgos en que incurre el cliente al participar en la celebración de contratos de Futuros cotizados en MexDer y su aceptación.

· Reconocimiento del cliente de las disposiciones contenidas en los Reglamentos Interiores de MexDer y Asigna, así como las Reglas expedidas por las Autoridades Financieras.

· Los medios de comunicación que serán utilizados para el envío,  recepción y confirmación de órdenes para la celebración de operaciones por cuenta del cliente.

· Reconocimiento y aceptación por parte del cliente de las posiciones límites  para la celebración de contratos con productos derivados.

· Reconocimiento y aceptación por parte del cliente de que Asigna, será su contraparte en todos los Contratos con productos derivados cotizados en MexDer. 

Clientes potenciales

El Mercado de Productos  Derivados implica mecanismos operativos, estrategias y esquemas de administración  de riesgos bastante más complejos que los usuales en los mercados  tradicionales de valores.

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

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