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Derivados,
écomo reqularlos?

Senado, el panista GustavoMa-
dero, para adicionar la fraccién

ntre que si son
peras 0 manzanas
y enel mundo se
ponende acuer-
do los organismos
de regulacién so-
bre como regular, supervisar y
establecer una cimara de com-
pensacion de contrapartes y de-
rivados, aqui en México, la Co-
mision Nacional Bancariay de
Valores, que preside Guillermo
Babatz,y el Banco de México,
cuya junta de gobierno encabe-
za GuillermoOrtiz, estdn audi-
tando las posiciones de riesgo
“consolidadas” que tienenlos
bancos de inversion, grupos fi-
nancieros y fondos que operan
en México, considerando el li-
bro nacional y el libro foraneo,
en materia’de opciones, futu-
ros, derivados, intercambios,
llamadas de margen, préstamos
al margen, en fin, todas las al-
ternativas de los mercados over
the counter de México.
ElBis estima que, ajulio,
las opciones sumaban mas de
6,500 contratos de opciones de
tipo de cambio, tasas de inte-
résy hasta de materias primas.
Se incluye la obligacién para las
sociedades de inversion y las
siefores. Elresultado dela au-
ditoria se espera parala prime-
ra quincena de diciembre.
Estas auditorias coinciden
con la iniciativa que present el
Jjueves pasado el presidente del

alin, no se puede determinar el
tamaiio del riesgo que asume la
institucion.

VI bis al articulo 104 de la Ley ) o
del Mercados de Valores. Tampoco tiene la obligacion
Laintencién es quelasemi- deinscribir los contratos efec-

soras de valores de deuda o

de acciones tengan la obliga-
ci6én de reportar con ampli-
tud, oportunidad, transparen-
cia, profundidad y sencillez, la
informacién financieray con-
table derivada de su actividad
econdmica, y los riesgos en que

tuados con sus clientes de ban-
caprivada (piense en Comercial
Mexicana), para registrar tipo
de instrumento derivado, con-
traparte, valor nocional, valor
delaprima, precio de ejercicio,
precio de subyacente, y en su
caso el nlimero de contratos y, si

pueden incurrir en el extremo e trata debonos, swps de tasas
de una situacién de crisis. 0 de tipo de cambio, el valor uti-
El articulo propuesto esta-  lizado para estructurar lanota,

blece que todas las emisoras de-
beran incluir reportes sobre las
posiciones que mantengan en
instrumentos financieros deri-
vados, dentro de los cuales se
incluya el “valor nocional” o to-
tal de dichas posiciones al mo-
mento de larevelacién delain-
formacién, asi como las posibles
contingencias que las citadas
posiciones representen en la si-
tuacién financiera de la emisora.
De hecho, las instituciones
financieras tienen la obligacién
de entregar al Banxico la infor-
macion relativa a las posicio-
nes de derivados que tienen con
sus clientes, especificando el ti-
po, contraparte, valor nocio-
nal, valor de la prima, precio de
ejercicio, precio de subyacente
¥, en su caso, el nimero de con-
tratos, pero se desconoce siuna
emisora o empresano listada
tiene mas de un contrato y, mas

los plazos de llamada, tipos de
instrumento, nimero de titulos.

Por ello, independientemen-
te de lareforma Madero, se ex-
ploran alternativas en la Unidad
de Banca y Ahorro que tiene a
su cargo la definicién de politi-
cas en materia de valores, para
establecer una especie de regis-
tro piblico, de los contratos de
futuros y opcicnes (derivados)
que toman las emisoras con di-
ferentes instituciones, para que
enlo sucesivo, no suceda que se
nos cae el pelicano y ni siquiera
ellos saben que pasé.

A las emisoras mexicanas
que han ~nfrentando una situa-
cién critica por los riesgos asu-
midos en sus contratos de op-
ciones cambiarias, les con-
vendria tener en México un
“desestructurador y arbitro”,
pues, por ejemplo, para resol-
ver el problema que enfrenta
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Comercial Mexicana, que diri-  José Antonio Gonzalez). de la Comisién de Hacienda,
De éstos demandaron los podria conducir una discusién

ge Carlos Gonzdlez, la mds em-
problemada de todas, no sélo
tienen que resolver el cross de~

fault, sino que la reestructura fi-
nanciera que realiza José Calvi-
llo, tiene que conocer el mon-

to que reclaman los tenedores de
las opciones y, por ende, los re-
clamos de mds garantiasy con-
traparte para sostener el valor
de los contratos, via los bancos
de inversidén que le vendieron las
opciones (Banamex-Citi, que
dirige Manuel Medina; Santan-
der, que dirige Marcos Martinez;
Merrill Lynch, de Alberto Audu-
ra;y Carlos Gutiérrez, JP Mor-
gan, que dirige en México Eduar-
doCepeda; Goldman Sachs, de
MartinWemer, y Barckay’s, de

cuatro internacionales, y atin no
sereciben demandas de Bana-
mex y Santander. Este iltimo
no tendria que seguir un doble
proceso en Méxicoy en Nueva
York. Con los valores definidos
por los propios tenedores (que
tienen que ser demostrados an-
te juez) es que Comercial pre-
tende negociar. El caso expli-
ca sélo por qué se busca legislar,
auditar y contar con sistema de
arbitraje en México.

De Fondos a Fondo

Este martes la Junta de Coordi-
nacidn Politica a instancias de
CarlosLozano o José Calzada, los
senadores del PRI m4s activos

en el pleno cuestionando el im-
presionante monto de comisio-
nes que cobran algunas afores.
Por ello, adelantdndose al
desenlace de lo que pretende es-
tablecer control en el precio, la
Junta de Gobierno dela Consar
que preside el secretario de Ha-
cienda, AgustinCarstens, aceptd
la propuesta del presidente del
organismo el pasado 12 de no-
viembre, para hacer un llamado
alas afores, en especialla de Co-
ppel, Ahorra Ahora de Monex,
Invercap, Metlife y Principal,
para que disminuyan el porcen-
taje de comisién que cobran so-
bre el saldo. Por hoy es recomen-
dacién particular, después...
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