Octubre 2009
Auto-Evaluación de la Contraparte Central de Valores de México (CCV)

I. INTRODUCCIÓN

Objetivo:

Evaluar si la Contraparte Central de Valores (CCV) cumple con las recomendaciones internacionales para contrapartes centrales del Comité de Sistemas de Pago y Liquidación (CPSS) y el Comité Técnico de la Organización Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO). 

Información y metodología utilizada en la evaluación:

La metodología es la que establece el documento “Recomendaciones para Entidades de Contraparte Central” del Comité Técnico CPSS-IOSCO. La cual consiste en responder a preguntas claves y asignarles una categoría a la CCV para cada recomendación.

Evaluación de las recomendaciones:

.

Se evaluó la CCV de acuerdo con 12 de las 15 recomendaciones. Tanto la recomendación 10 (Entrega física) como la recomendación 11 (Riesgos en los enlaces entre dos contrapartes centrales) no aplican a la CCV.

La evaluación se resume en el cuadro siguiente:
II. ASIGNACIÓN DE CATEGORÍAS DE EVALUACIÓN
	Asignación
	Recomendación

	Se cumple
	1, 3, 9, 14, 15

	Se cumple en general
	4, 7, 12, 8, 13

	Se cumple parcialmente
	2, 5, 6

	No se cumple
	

	Pendiente
	

	No aplica
	10, 11


III. EVALUACIÓN DE CADA RECOMENDACIÓN
Recomendación 1: Riesgo legal

Las CCV deberán contar con un marco jurídico bien fundamentado, que sea transparente y exigible y que cubra cada aspecto de sus actividades en todas las jurisdicciones pertinentes.

SE CUMPLE
1. Las leyes y reglamentos que rigen el funcionamiento de una CCV, así como sus propias normas, procedimientos y disposiciones contractuales para sus usuarios, ¿se encuentran claramente estipuladas, son coherentes internamente y están a disposición de sus usuarios y del público en general?

Sí, en lo general.  La ley que regula las contrapartes centrales de valores (Ley del Mercado de Valores, LMV) se encuentra claramente estipulada y está a disposición del público en Internet.  Las normas, procedimientos y disposiciones contractuales de la CCV (Reglamento Interior, Manual Operativo y las Normas Prudenciales, Operativas, Autorregulatorias y de Control de Riesgos), en general son claras. Sin embargo, el  Banco de México ha identificado algunas imprecisiones y contraposiciones. Las normas, procedimientos y disposiciones contractuales de la CCV son documentos públicos que se pueden consultar en su página en Internet.  

2. ¿Asegura el marco legal un alto grado de certeza en cuanto a la existencia de fundamentos jurídicos claros y eficaces sobre: La función de la CCV como contraparte, incluyendo el fundamento legal para la novación o la oferta abierta?

Sí. La LMV establece claramente que la función principal de una contraparte central es constituirse como acreedor y deudor recíproco de los derechos y obligaciones que deriven de operaciones con valores previamente concertadas. La LMV establece que las obligaciones entre las partes originales de una operación en la que la CCV se constituye como contraparte central se extinguen mediante novación.

El momento en el que la CCV asume sus responsabilidades?
Sí.  Las Reglas de la CCV establecen claramente el momento a partir del cual se constituye como contraparte de las operaciones. 

Los acuerdos de compensación de saldos (o neteo)?

Sí. La LMV señala que las obligaciones entre las contrapartes centrales y sus deudores/acreedores recíprocos se podrán extinguir por compensación.  

La participación de la CCV en el colateral (incluida la garantía) que el participante le ha pignorado o transferido?
Sí. La LMV establece que los activos que los participantes entregan a la CCV para asegurar el cumplimiento de sus operaciones se transmiten en propiedad, lo cual permite su utilización expedita.

Los procedimientos para casos de incumplimiento (default)?

SI 
Se cuentan con procedimientos de default, aunque se encuentran en proceso de revisión con las autoridades
La firmeza de las transferencias de fondos e instrumentos financieros?

Sí. La CCV y sus participantes liquidan sus operaciones en el Sistema Interactivo para el Depósito de Valores (SIDV), que opera el depósito central de valores (Indeval) y es un sistema de pagos sistémicamente importante en los términos de la Ley de Sistemas de Pagos.  La firmeza de la liquidación de las operaciones en el SIDV está garantizada por la Ley de Sistemas de Pagos.

Otros aspectos significativos de las operaciones de la CCV, de sus procedimientos de gestión del riesgo y otras normas relacionadas?
Sí.  La LMV establece fundamentos claros y sólidos para procedimientos de administración de riesgos, así como para otros aspectos relativos a la constitución, administración, operación, disolución de las contrapartes centrales de valores. 

3. ¿Puede exigirse el cumplimiento de las normas, procedimientos y contratos de una CCV cuando alguno de sus usuarios incumpla sus obligaciones de pago o se declare insolvente? 

Sí.  La LMV faculta a las CCV a utilizar los recursos que los participantes le transfieren para garantizar sus operaciones en caso de incumplimiento.

¿Existe un alto grado de certeza que asegure que las acciones adoptadas en virtud de dichas normas y procedimientos no puedan ser posteriormente interrumpidas, soslayadas o revocadas?

Sí. Se tiene un alto grado de certeza de que las acciones realizadas por la CCV conforme a sus reglas no serán revertidas, excepto si están en los supuestos de fraude a acreedores previstos en la Ley de Concursos Mercantiles. 

4. ¿Existe un nivel considerable de participación transfronteriza en la CCV? 

¿Ha determinado la CCV si existen otras jurisdicciones relevantes a la hora de determinar la adecuación del marco jurídico?  ¿Se ha evaluado dicho marco para las demás jurisdicciones pertinentes? ¿Respaldan las leyes y reglamentos el diseño de cualquier acuerdo transfronterizo y proporcionan la protección adecuada a las dos CCV que participan en tal acuerdo?  ¿Se ha producido algún conflicto entre legislaciones y, en ese caso, se ha solucionado?  ¿Se han evaluado los acuerdos transfronterizos de colateral?
No existe participación transfronteriza en las operaciones de la CCV.  Todos los participantes, operaciones y colateral que recibe la CCV están restringidos al ámbito nacional.
Recomendación 2: Criterios de participación

La CCV deberá exigir a sus participantes que cuenten con suficientes recursos financieros y con una sólida capacidad operativa, de manera que puedan cumplir las obligaciones derivadas de su participación en la CCV. Para ello, deberá establecer procedimientos que le permita comprobar el continuo cumplimiento de dichos requisitos, estos deberán ser objetivos, públicos y conducentes a una participación justa y abierta.

SE CUMPLE PARCIALMENTE
1. ¿Ha establecido la CCV criterios relativos a la solidez financiera y solvencia de sus participantes? De ser así, ¿cómo lo ha hecho? ¿Qué factores se han tenido en cuenta (por ejemplo, tamaño, compensación para usuarios indirectos, productos compensados)? 

No.  La CCV no tienen criterios de este tipo, sin embargo sólo admite como participantes a instituciones que cuentan con la autorización de la CNBV para operar como bancos o casas de bolsa. La CNBV se encarga de supervisar la solidez financiera de todos los bancos y casas de bolsa en México. 
¿Evalúa la CCV la capacidad operativa de sus participantes? De ser así, ¿cómo lo hace? ¿Qué factores se tienen en cuenta: acuerdos para cumplir las obligaciones de pago, políticas para la gestión del riesgo, selección de empleados, auditoria interna de los controles del riesgo y de los sistemas informáticos?

No. La CCV no establece criterios basados en un análisis de los procedimientos de administración de riesgos de los participantes, ni políticas de administración de riesgo aplicada por la alta dirección de sus participantes. 

2. ¿Realiza la CCV un seguimiento del cumplimiento continuo de los criterios de participación?  De ser así, ¿cómo lo hace? ¿Accediendo a los informes reguladores o de forma directa? ¿Son estos informes lo suficientemente actuales como para permitir el seguimiento?  

Parcialmente. Con relación a la solvencia la CCV verifica que los participantes mantengan la autorización de la CNVB para operar como bancos y casas de bolsa. 
Comentario: La CCV solicita información sobre estados financieros y metodologías de administración de riesgos a sus participantes. Sin embargo, no establece procedimientos para usar esta información.

¿En qué condiciones puede la CCV suspender y cancelar la participación de sus usuarios?  

La CCV suspende la participación de sus usuarios por las razones siguientes:

1) Cuando estos pierden la autorización, por parte de la CNBV, para actuar como banco o casa de bolsa, según sea el caso y

2) Si no cumple con los requerimientos de garantías de la CCV en los tiempos y formas establecidos. (ver Recomendación 4).
3) Cuando se produce un incumplimiento en la entrega de valores o efectivo en los tiempos reglamentarios (hay que recordar la diferencia entre una obligación en mora y un incumplimiento. la primera se refiere a una obligación que rebasó la fecha de su liquidación, que se encuentra dentro del periodo de gracia y que todavía no se liquida; en tanto que un incumplimiento significa que el agente no entregó los valores / efectivo y que no buscó o no legó a un acuerdo en efectivo de conformidad con la norma establecida a este respecto por el comité de riesgos)
4) Cuando un agente liquidador no aporta el límite de responsabilidad a que está obligado en caso de la suspensión definitiva de uno de sus Agentes no Liquidadores
¿Qué acuerdos ha establecido el sistema para facilitar la suspensión y salida ordenada de aquellos miembros que dejen de cumplir los requisitos de participación?

La CCV informa a los participantes y a la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) cuando un participante deja de cumplir los requisitos de participación.
Las reglas de la CCV establecen que si un participante deja de cumplir los requisitos de participación, el participante debe liquidar todas sus obligaciones antes de retirarse.  En caso de obligaciones derivadas de operaciones por cuenta de terceros (Agentes No Liquidadores), las reglas establecen que dichas obligaciones sean trasferidas a otro participante denominado “agente liquidador emergente”, con el que previamente la CCV ha establecido un acuerdo, para que éste se haga cargo de ellas.  
3. ¿Limitan los criterios de participación el acceso por motivos distintos del riesgo?

Sí.  La CCV no permite acceso a instituciones que no tengan autorización de la CNVB para actuar como banco o casa de bolsa. No importa que una institución sea segura.
¿Son objetivos dichos criterios y permiten un acceso justo y abierto? 

Estos criterios son objetivos y permiten un acceso abierto aunque no necesariamente justo. Sin embargo, hasta el momento no ha habido alguna institución distinta a una casa de bolsa o banco que haya expresado interés en participar.

¿Están estos criterios, incluidos los sistemas para la salida ordenada de los participantes, claramente enunciados y se encuentran a disposición del público?

Los criterios de participación, incluyendo el mecanismo para una salida ordenada, están  definidos en el Reglamento y Manual. Los reglamentos de la CCV son públicos y se pueden consultar a través de su página en Internet.  
Comentario a la Recomendación:
El principal control de riesgos que usa la CCV para las operaciones en las que se constituye como contraparte, consiste en requerir que los participantes constituyan garantías para cubrir el riesgo de las operaciones. (Ver Recomendación 4)
Recomendación 3: Estimación y gestión de las posiciones crediticias.

La CCV deberá calcular sus posiciones crediticias frente a sus participantes al menos una vez al día. Mediante exigencias de garantías u otros mecanismos de control (o ambos), deberán limitar su exposición a pérdidas potenciales por el impago de sus usuarios en condiciones de mercado normales, de modo que sus operaciones no se vean alteradas y los usuarios que no incumplan no se vean expuestos a pérdidas imposibles de anticipar o controlar.

SE CUMPLE
1. ¿Con qué frecuencia estima la CCV su exposición frente a cada uno de sus participantes? ¿Es capaz de calcular sus posiciones intradía? 

Sí. La CCV calcula su exposición aproximadamente cada hora durante la jornada operativa. 

¿Qué antigüedad presenta la información sobre pecios y posiciones utilizada en estos cálculos?
Para el cálculo de las exposiciones la CCV considera:

· La información de los últimos precios de los que se dispone en el mercado (último hecho en la BMV).

· La información de todas las operaciones pendientes de liquidar por la CCV, incluyendo las obligaciones en mora
2. ¿Cómo limita la CCV su exposición a pérdidas potenciales derivadas del incumplimiento de sus participantes? Cuando se utilicen exigencias de garantías, ¿se ajustan a lo estipulado en la Recomendación 4? De no ser así, cómo asegura la CCV que el cierre de las posiciones de cualquier participante en una coyuntura normal de mercado no afecte a sus operaciones ni exponga al resto de participantes a pérdidas imposibles de anticipar o controlar?
SI
Recomendación 4: Exigencias de garantías.

Cuando la CCV decida exigir garantías para limitar su exposición a los participantes, dichos márgenes deberán ser suficientes para cubrir las posiciones potenciales en condiciones de mercado normales. Los modelos y parámetros utilizados para establecer exigencias de garantías deberán basarse en el nivel de riesgo y ser revisados periódicamente.
SE CUMPLE EN GENERAL
1. ¿Qué cobertura se pretende que tengan las exigencias de garantías?  ¿Resulta congruente dicho intervalo con la rapidez con la que se estima pueden cerrarse las posiciones de un participante en caso de incumplimiento? 

SI Los requerimientos de garantías pretenden cubrir la exposición de la CCV por 99% de las variaciones de precios hasta en tres días. Los participante y la CCV cuentan con un periodo de gracia adicional a los 3 días de una liquidación normal, para la extinción de las obligaciones en mora.
La tasa de morosidad del mercado a la ccv es del 0.5%, en tanto que la tasa de morosidad de la ccv a los afectados es del 0.3%. Lo anterior derivado de la contención de la morosidad por el uso de préstamo de valores
De ese 0.3% mencionado, la gran mayoría de las moras se liquidan al día siguiente
Por lo anterior, la “rapidez con la que se estima se cierren las posiciones de un participante en caso de incumplimiento” es de al menos el 99.7% en tiempo y forma; esto nos lleva a inferir un lapso máximo de tres días
Por lo anterior, los horizontes adoptados para las posiciones pendientes de liquidar tienen un máximo de tres días, y en el caso de las obligaciones en mora, se hacen evaluaciones de VaR con horizonte de 1 día mientras éstas persistan.
La CCV no cuenta con una descripción clara de la metodología que emplea para determinar la exigencia de garantías.

¿Con qué frecuencia se calculan las oscilaciones de precios?

Los cambios de precios se actualizan aproximadamente cada hora. Estos precios se usan para determinar las exposiciones de los participantes.
¿Cómo comprueba la CCV los modelos y parámetros utilizados para determinar las garantías que resultan congruentes con la cobertura deseada? ¿Con qué frecuencia se revisan y validan estos modelos?

La CCV realiza pruebas de Backtesting las cuales son presentadas al Comité de Riesgos cada vez que éste sesiona y mensualmente se les envía para su aprobación
2. ¿Cuenta la CCV con la autoridad y capacidad operativa necesarias para exigir garantías a lo largo de la jornada con el fin de mantener la cobertura deseada? ¿En qué circunstancias?

Sí. La CCV puede requerir garantías a sus participantes en caso de que sus procedimientos de suficiencia de garantías así lo determinen. Estos procedimientos se ejecutan aproximadamente cada hora. La CCV no se hace responsable de nuevas operaciones de un participante si no tiene garantías suficientes para cubrir los riesgos tanto de las nuevas operaciones como de las que no se han liquidado, a menos que lo haya suspendido. 
3. ¿Qué tipos de activos acepta la CCV como margen?

La CCV acepta efectivo, valores gubernamentales, acciones de alta bursatilidad y cartas de crédito
.
¿Qué tipos son los que mantiene realmente? Con qué frecuencia se valoran estos activos?

El Fondo de Aportaciones esta integrado en su mayoría por efectivo (97%) y el restante en valores (3%), lo mismo pasa con el Fondo de Compensación el 91% de este fondo esta en efectivo y el 9% se constituye por valores. Los activos se valoran diariamente.

¿Se aplican los descuentos teniendo en cuenta la posible pérdida de valor de los activos entre la última valoración y la liquidación? 
La CCV aplica un descuento a los títulos para cubrir el riesgo de mercado de un día. 
La CCV tiene la responsabilidad de ejecutar los colaterales con la mayor celeridad, cuidando en todo momento, que esto no implique pérdidas mayores derivadas de las condiciones de mercado. En otras palabras, de contar con las condiciones adecuadas de mercado, la ccv buscará ejecutar los colaterales con liquidación mismo día
Por otro lado, el Director General de la sociedad se encuentra facultado para variar el orden de aplicación de los recursos del sistema de riesgos (antes sistema de salvaguardas financieras) ; con lo cual se reduciría el riesgo de liquidez al querer ejecutar los colaterales.
Recomendación 5: Recursos financieros.

La CCV deberá mantener suficientes recursos financieros para soportar, como mínimo, el incumplimiento del participante con el que mantiene la mayor posición, en condiciones de mercado extremas pero plausibles. 

SE CUMPLE PARCIALMENTE
1. ¿Ha establecido la CCV procedimientos para someter sus posiciones a pruebas de tensión en condiciones de mercado extremas pero plausibles? ¿Qué escenarios se han considerado? ¿Se han contemplado los periodos de mayor volatilidad por los que hayan atravesado los mercados a los que presta sus servicios la CCV? ¿Cuenta la CCV con suficientes recursos financieros en caso de que incumpla el agente con el que mantiene la mayor posición? ¿Se ha considerado la posibilidad de que se produzcan diversos incumplimientos simultáneos? ¿Se realizan las pruebas de tensión al menos una vez al mes y se reconsideran cuidadosamente los modelos, parámetros y escenarios al menos cada año? ¿Cuenta la CCV con una política inequívoca sobre qué medidas adoptar si las pruebas de tensión indicaran que los recursos probablemente no sean suficientes para cumplir sus obligaciones en caso de incumplimiento? ¿Ha seguido esta política? ¿Se encuentra esta política a disposición de usuarios y autoridades?
SI
La CCV presenta al Comité de Riesgos pruebas de stress para verificar la efectividad del modelo empleado. Adicionalmente ha estado presentando en el Comité de Riesgos un estudio de stress para comprobar la suficiencia de capital de la CCV y que en su caso, dicho Comité emita una recomendación al Consejo de Administración
2. ¿Qué tipos de recursos y en qué cuantía están a disposición de la CCV para cubrirse frente a pérdidas provocadas por el incumplimiento de un participante? 

La CCV dispone de los siguientes recursos por cada participante: 
1.-  Fondos de garantías

a. Fondo de Aportaciones: Conformado con los recursos que el participante constituye para cubrir la exposición que le genera a la CCV por las operaciones que ésta le tiene registradas. 
b. El Fondo de Compensación: Se conforma con los recursos que cada participante debe aportar de acuerdo a un porcentaje que se aplica al saldo promedio mensual requerido de las aportaciones realizadas al Fondo de Aportaciones. Este monto se actualiza mensualmente.  Los recursos de este fondo puede utilizarse para mutualizar las pérdidas generadas por el incumplimiento de participantes. 
c. El Fondo de Reserva; Se integra por los diferenciales de penas que la CCV cobra y paga a los participantes, así como por las sanciones  aplicadas a los mismos. 
2.-  Capital de la CCV

¿Existe un alto grado de certeza en cuanto a que la CCV podrá disponer de estos recursos en la cuantía prevista en caso de incumplimiento de alguno de sus usuarios? 
SI
La CCV aplica un descuento a los títulos para cubrir el riesgo de mercado de un día. 

La CCV tiene la responsabilidad de ejecutar los colaterales con la mayor celeridad, cuidando en todo momento, que esto no implique pérdidas mayores derivadas de las condiciones de mercado. En otras palabras, de contar con las condiciones adecuadas de mercado, la ccv buscará ejecutar los colaterales con liquidación mismo día

Por otro lado, el Director General de la sociedad se encuentra facultado para variar el orden de aplicación de los recursos del sistema de riesgos (antes sistema de salvaguardas financieras) ; con lo cual se reduciría el riesgo de liquidez al querer ejecutar los colaterales.

¿Prohíben las normas de la CCV la utilización de estos recursos para cubrir pérdidas operativas ordinarias o procedentes de otras actividades?

Sí.  Los recursos de los fondos de garantías no se pueden usar para cubrir perdidas operativas ordinarias.  Desde luego, el capital de la CCV cubriría cualquier pérdida operativa que ésta tuviera. La LMV prohíbe a la CCV desempeñar otras actividades que no estén relacionadas con la administración de riesgos, compensación y liquidación de las operaciones en las que se constituye como contraparte. 
3 ¿Alguno de los recursos con los que cuenta la CCV para casos de incumplimiento no se encuentra a su inmediata disposición? En ese caso, ¿ha obtenido la CCV líneas de crédito comprometidas sujetas únicamente a presentación que le permitan obtener financiación a cambio de estos activos? De ser así, ¿puede disponerse de estas líneas con suficiente rapidez para poder cumplir sus obligaciones a su debido tiempo?
SI
Por otra parte, la CCV tiene contratada una línea de crédito por un monto aproximado de 10 millones de pesos con BBVA Bancomer, la cual ejecutaría para  cumplir obligaciones en efectivo a su cargo. 
Recomendación 6: Procedimientos en caso de incumplimiento.

Los procedimientos de la CCV para casos de incumplimiento deberán estar claramente definidos y asegurar que la CCV adopta medidas oportunas para contener las pérdidas y las presiones sobre la liquidez, sin dejar de cumplir por ello con sus obligaciones y haciendo públicos los principales aspectos de dichos procedimientos.

SE CUMPLE PARCIALMENTE
1.-¿Definen claramente los procedimientos de la CCV en qué consiste el incumplimiento?

Sí. Una obligación es declarada incumplida si transcurrido el plazo para su cumplimiento, ésta no ha sido extinguida. En el caso de obligaciones en valores, el plazo para su cumplimiento incluye un periodo de tiempo en el que el participante puede extinguir la obligación mediante la entrega de efectivo a la CCV conforme a las reglas (Acuerdo en Efectivo).
Cuando se produce un incumplimiento, ¿autorizan estos procedimientos a la CCV a cerrar o hacerse cargo rápidamente de las posiciones del participante que haya incumplido y a utilizar el colateral u otros recursos que éste haya depositado? 
Si, el supuesto de suspensión definitiva implica la activación del sistema de riesgos, (antes Sistema de Salvaguardas Financieras) 

¿Permiten los procedimientos de la CCV u otros mecanismos la transferencia o, en su defecto, la liquidación de las posiciones y las garantías de los clientes del participante que haya incumplido? 
Si, de manera temporal, con motivo de las elecciones del año 2006, se estableció la facultad de la CCV para el adelanto de los Procedimientos Extraordinarios de Liquidación; próximamente se presentará a esa autoridad un proyecto para adelantar y para ampliar los alcances de los procedimientos extraordinarios de liquidación 

¿Facultan a la CCV a utilizar cuanto antes cualquier recurso financiero?
Si. En el Reglamento de la Sociedad se establece que el Director General de la CCV esta facultado para variar el orden de aplicación de los recursos en caso de una falta de liquidez y en todo momento que se requiera, posterior a la declaración de suspensión definitiva.
En caso de incumplimiento y suspensión de un participante, las operaciones de sus participantes indirectos (agente no liquidador) son transferidas a un participante denominado emergente, con el que previamente la CCV ha establecido una relación, para que éste se haga cargo de las operaciones de dichos participantes indirectos.
2. ¿Ofrece el marco jurídico un alto grado de certeza acerca de la imposibilidad de retrasar o revocar la decisión de liquidar o transferir una posición, recurrir a las garantías o utilizar recursos de liquidez en caso de insolvencia de algún participante? 

Si.  Existe un alto grado de certeza acerca de la imposibilidad de retrasar o revocar la decisión de liquidar o transferir una posición, recurrir a las garantías o utilizar recursos de liquidez en caso de insolvencia de algún participante.

¿Permite la legislación concursal nacional la identificación y el tratamiento diferenciado de los activos del cliente y los activos propios?

Sí. La legislación nacional de quiebras permite la identificación y el tratamiento diferenciado de los activos del cliente y los activos propios.

3. ¿Dispone la dirección de la CCV de planes internos para aplicar sus procedimientos para casos de incumplimiento? 
Si, cuenta con la  facultar de aplicar los recursos del Sistema de Riesgos según las necesidades de liquidez. La CCV cuenta con la posibilidad de aplicar y adelantar los procedimientos extraordinarios de liquidación. Todo lo anterior, se aplica según una casuística descrita en la correspondiente norma o medida

¿Mantienen estos planes cierto grado de flexibilidad a la hora de decidir cuál es la mejor manera de poner en práctica dichos procedimientos? SI ¿Abarcan estos planes las necesidades de coordinación cuando se vean afectados otras CCV, autoridades o mercados? No aplica ¿Con qué frecuencia se revisa el plan? 
SI

Los Órganos Colegiados de la CCV ha estado revisando la normatividad por lo menos desde hace un año y el Reglamento y Manual de la Sociedad se encuentran en proceso de autorización

4. ¿Se encuentran a disposición del público los principales aspectos de estos procesos?

SI 

En la página Web se encuentran disponibles el reglamento, el manual y todas las normas emitidas por el comité de riesgos.
Recomendación 7: Riesgos de custodia y de inversión.

La CCV deberá  mantener activos de tal manera que se minimice el riesgo de pérdida o de retraso para acceder a ellos. Los activos en los que invierta la CCV deberán mantenerse en instrumentos con un riesgo mínimo de crédito, mercado y liquidez.

SE CUMPLE EN GENERAL
1. ¿En qué tipo de entidades se deposita el colateral? ¿Comprueba la CCV que los procedimientos y prácticas de estas entidades son conformes a la Recomendación 12 de las RSLV? 
La CCV es un participante directo del deposito central de valores en México (Indeval), y mantiene los valores que constituyen los fondos de garantía en una cuenta de la CCV.  Esto garantiza el acceso de la CCV a estos valores. 

De ser así, ¿cómo lo hace? ¿Confirma la CCV que puede ejercer sus derechos sobre los valores y que puede acceder a ellos con rapidez en caso de incumplimiento de alguno de sus participantes, incluso cuando los valores se mantengan en otras jurisdicciones o franjas horarias? ¿Comprueba la CCV la situación financiera de sus custodios de manera continua?

La CCV no tiene valores en otras jurisdicciones o franjas horarias.  El depositario de valores no toma riesgos financieros.
2. ¿Cómo se invierte el efectivo? ¿Cómo se garantizan las inversiones? ¿Qué estándares aplica la CCV para asegurar que sus deudores son de elevada solvencia? ¿Y para asegurar que sus inversiones presentan riesgos de mercado y de liquidez mínimos? 

La CCV debe invertir al menos el 85% de los recursos en efectivo de los fondos de garantías en títulos gubernamentales a través de operación en directo y/o reporto, a plazo de un día.  El efectivo restante se invierte en operaciones de reporto a un día sobre títulos bancarios (PRLV) con calificación AAA en escala nacional. 
3.¿Considera la CCV su exposición general frente a un mismo deudor a la hora de seleccionar una inversión? ¿Se limitan las inversiones para evitar la concentración de exposiciones al riesgo de crédito? De ser así, ¿cómo se hace?

No.  La CCV no establece reglas que consideren su exposición general frente a un mismo deudor a la hora de seleccionar una inversión. Por ejemplo, es posible que parte de los recursos de la CCV se inviertan en títulos a cargo de una institución que al mismo tiempo es participante de la CCV. Cabe señalar que las inversiones con un deudor distinto al GF no pueden ser mayores al 15%.
Recomendación 8: Riesgo operativo 
La CCV deberá identificar fuentes de riesgo operativo y minimizarlas mediante los controles, procedimientos y sistemas más adecuados, debiendo ser estos últimos fiables y seguros, con una capacidad  adecuada y versátil. Los planes de continuidad de la actividad deberán permitir la reanudación oportuna de las operaciones y el cumplimiento de las obligaciones de la CCV.

SE CUMPLE EN GENERAL
1.¿Cuenta la CCV con un proceso para identificar, analizar y hacer frente activamente a sus riesgos operativos, incluidos los riesgos derivados de las operaciones que subcontratada o de otras actividades?

La CCV cuenta con un comité operativo con responsabilidades y funciones bien definidas. Sin embargo, se desconocen los procedimientos con los que cuenta para identificar, analizar y hacer frente activamente a sus riesgos operativos.

2 ¿Dispone de un plan de continuidad de la actividad con el que hacer frente a acontecimientos que pudieran poner en peligro sus operaciones? ¿Aseguran estos planes la recuperación oportuna de la información crítica? ¿Permiten los planes de contingencia, como mínimo, la recuperación de todas las transacciones en el momento de producirse la alteración, de manera que pueda continuarse con la actividad con suficiente certeza?
Sí. Actualmente la CCV cuenta con los siguientes manuales los cuales responden estas preguntas, estos se encuentran disponibles en su pag web.

· Manual de Análisis de Impacto al Negocio (BIA). 
· Plan de Continuidad de Negocios (BCP). 
· Plan de Recuperación en Caso de Desastres (DRP).
 ¿Se revisan y comprueban los planes de continuidad de la actividad de manera periódica? ¿Se han llevado a cabo los ajustes oportunos que se han estimado necesarios a partir de estos ejercicios?

SI
3 ¿Existen controles de gestión adecuados y personal suficiente (y adecuadamente calificado) para asegurar que los procedimientos se aplican correctamente? ¿Examina la alta dirección los asuntos relacionados con la fiabilidad operativa con cierta regularidad, incluyendo revisiones por parte del personal que no es responsable de las operaciones en cuestión? ¿Existe una función de auditoria interna que revise los controles para el riesgo operativo?

La CCV tiene un comité de Auditoria que supervisa el cumplimiento de las normas y reglas de la CCV.  Sin embargo, no ha publicado información sobre los integrantes, las actividades de este comité, ni  si ha establecido controles de gestión de riesgo operativo.
4 Durante el último año, ¿cuántas veces ha fallado alguno de sus sistemas clave?¿Cuál es la causa más frecuente de estos fallos? ¿Cuánto tiempo se tardó en reanudar el procesamiento? ¿Cuánta información de estas operaciones se perdió? ¿Cómo se cerciora la CCV de la exhaustividad de sus comunicaciones? ¿Cuenta con los planes de capacidad necesarios para sus sistemas clave y se prueban estos sistemas periódicamente para determinar si pueden hacer frente a grandes volúmenes de información en situaciones de tensión?  

Los sistemas informáticos de la CCV son contratados con Indeval y con una empresa de sistemas cuyos accionistas son casi los mismos que los de Indeval.  Una parte importante de la funcionalidad de la CCV está incluida en los sistemas de Indeval, que tienen un alto riesgo operativo.  Actualmente, Indeval está desarrollando un nuevo sistema informático. La CCV estima que desarrollará un nuevo sistema informático para el próximo año.  El Banco de México aún no tiene información sobre el nuevo sistema informático de la CCV. 

Recomendación 9: Liquidaciones monetarias

La CCV deberá utilizar mecanismos de liquidación monetaria que eliminen o reduzcan al máximo sus riesgos bancarios de liquidación, es decir, los riesgos de crédito y de liquidez derivados de la utilización de bancos para efectuar liquidaciones monetarias con sus usuarios.  Las transferencias de fondos a una CCV se considerarán firmes en cuanto se hayan completado.

SE CUMPLE
1. ¿Utiliza la CCV un modelo de banco central o un modelo de banco liquidador privado?

Sí.  La CCV liquida sus obligaciones en efectivo a través del depósito central de valores (Indeval).  Indeval usa como activo de liquidación dinero emitido por el Banco de México.

2. ¿Estipulan los acuerdos jurídicos que mantiene la CCV con su banco o bancos de liquidación que las transferencias de fondos a sus cuentas se consideran firmes en cuanto se hayan completado? ¿Están estas disposiciones avaladas por la legislación de las jurisdicciones pertinentes?

Sí. La Ley de Sistemas de Pagos asegura la firmeza de las operaciones liquidadas en Indeval.  

¿Ofrecen firmeza intradía los sistemas de pago correspondientes a las monedas utilizadas?  

Indeval liquida sus operaciones en tiempo real.

¿Confirma continuamente la CCV que las transferencias de fondos se han completado en el momento y la forma que exigen estos acuerdos?

La CCV liquida operaciones frecuentemente, al menos una vez en cada lapso de media hora.  Los sistemas de la CCV informan a los participantes los resultados del proceso de liquidación. 
3. Cuando se utilice el modelo de banco liquidador privado, ¿establece y controla la CCV unos criterios estrictos para sus bancos en los que se contemplen aspectos como su solvencia, acceso a la liquidez y fiabilidad operativa? 

La CCV no usa el modelo de banco liquidador privado. 
4. Cuando se utilice el modelo de banco liquidador privado, ¿vigila la CCV activamente la concentración de sus exposiciones en los distintos bancos de liquidación y evalúa de manera rutinaria sus posibles pérdidas y presiones de liquidez derivadas de una suspensión de pagos en alguno de estos bancos?

La CCV no usa el modelo de banco liquidador privado.
Recomendación 10: Entrega física
La CCV ha de definir con claridad cuáles son sus obligaciones con respecto a la entrega física de activos, debiendo identificar y gestionar los riesgos que se desprenden de dichas obligaciones.

1. ¿Cuenta la CCV con normas que estipulen con claridad cuáles son sus obligaciones con respecto a la entrega física de instrumentos?

La entrega de valores de efectúa a través de registros contables en el deposito central de valores (Indeval).

2. ¿Está obligada la CCV a entregar o recibir instrumentos físicos? En caso afirmativo, ¿utiliza mecanismos de ECP a fin de eliminar el riesgo de principal? 

No.  
Cuando tal opción no sea posible, ¿ha adoptado la CCV otras medidas para cubrir el riesgo de principal?

La CCV no está obligada a entregar o recibir instrumentos físicos.
3. ¿Ha identificado la CCV los riesgos de liquidez, almacenaje y entrega (distintos del riesgo de principal) a los que se expone a raíz de la entrega a la que está obligada? ¿Adopta medidas para mitigar dichos riesgos? ¿De qué medidas se trata?

La CCV no está obligada a entregar o recibir instrumentos físicos. 
Recomendación 11: Riesgos en los enlaces entre dos CCV

La CCV que establece enlaces con otra CCV en otro país o dentro del mismo país para compensar operaciones deberá evaluar las fuentes de riesgo potenciales y asegurar que dichos riesgos se gestionan de manera prudente en todo momento. Deberá existir un marco de cooperación y coordinación entre las autoridades pertinentes de regulación y vigilancia.

1. ¿Qué tipos de enlaces se han establecido? ¿Ha analizado la CCV las posibles fuentes de riesgo que plantea el enlace? ¿Se han diseñado los acuerdos de gestión del riesgo para minimizar o contener este tipo de riesgos de tal manera que la CCV siga siendo capaz de cumplir el resto de recomendaciones contenidas en este informe? 

La CCV no mantiene enlaces con ninguna otra contraparte central.
2. ¿Cuáles son las leyes y normas contractuales por las que se rige el enlace? ¿Qué medidas han adoptado las CCV para asegurarse de que éstas son conformes al diseño del enlace y que les ofrecen la protección necesaria para el buen funcionamiento del enlace? 

La CCV no mantiene enlaces con ninguna otra contraparte central. 

3. ¿Cuáles son las posibles fuentes de riesgo operativo, de crédito y de liquidez que plantea el enlace? ¿Existen mecanismos, como los acuerdos entre las CCV del enlace, para vigilar y gestionar estos riesgos?

La CCV no mantiene enlaces con ninguna otra contraparte central. 

4. A efectos de regulación y vigilancia del enlace, ¿existe un marco para la cooperación y coordinación entre las autoridades pertinentes encargadas de la regulación y vigilancia, donde se incluyan disposiciones sobre el intercambio de información y la distribución de responsabilidades en caso de ser necesaria una acción reguladora coordinada?

La CCV no mantiene enlaces con ninguna otra contraparte central.  

Recomendación 12: Eficiencia

Al tiempo que realizan operaciones seguras y protegidas, la CCV debe ser efectiva en términos de costos al satisfacer las exigencias de sus usuarios.
SE CUMPLE EN GENERAL
1. ¿Cuenta la CCV con procedimientos adecuados para controlar sus costos? (Por ejemplo, comparando sus costos y recargos con otras CCV que proporcionen servicios similares y analizando los motivos por los que existe cualquier diferencia sustancial). ¿Ha establecido la CCV mecanismos para revisar de forma periódica su estructura de precios con respecto a sus gastos de explotación?

No. 
Se ha realizado un estudio de tarifas, costos y niveles operativos con los países participantes de ACSDA

En este estudio se integró la CCV a Indeval para considerarlo como un solo elemento en la cadena de valor

Los resultados demostraron que aún integrando ambas entidades, se tiene una alta eficiencia operativa y de costos

2. ¿Analiza la CCV de manera periódica su gama de prestaciones (por ejemplo, encuestando a sus participantes)? ¿Cuenta con procedimientos para revisar de forma periódica su fiabilidad operativa, incluidos su capacidad de respuesta ante la demanda prevista?

PARCIALMENTE

La CCV se reúne mensualmente con sus participantes para revisar diversos aspectos de su operación, entre los que se encuentran: Los procesos de compensación y liquidación, los modelos para determinar los requerimientos de garantía, el desempeño del sistema, las tarifas de la CCV y los nuevos proyectos.

La CCV da seguimiento a la fiabilidad operativa desde dos enfoques:

· El seguimiento a la atención de reportes de incidentes operativos (Grupo de Gestión Tecnológica), y 

· La clasificación y seguimiento de la gravedad de los problemas operativos presentados (Comité de Riesgos)
Recomendación 13: Buen gobierno

Los esquemas de buen gobierno de la CCV deberán ser claros y transparentes, para cumplir así los requisitos de interés público e impulsar los objetivos de sus propietarios y usuarios. En concreto, deberá fomentar la eficacia de sus procesos de gestión del riesgo.

SE CUMPLE EN GENERAL

1. ¿Cuáles son los acuerdos de buen gobierno de la CCV? ¿Qué información sobre la CCV respecto a su régimen de propiedad y su estructura de gestión está a disposición del público?

La LMV establece los principales acuerdos del buen gobierno: 

Régimen de propiedad Ninguna persona o grupo de personas podrá adquirir, directa o indirectamente, mediante una o varias operaciones simultáneas o sucesivas, acciones que representen el diez por ciento o más del capital social de una contraparte central de valores. La SHCP podrá autorizar excepcionalmente un porcentaje mayor. 

· El Consejo de Administración (CA) estará integrado por un mínimo de cinco y un máximo de quince consejeros, de los cuales cuando menos el veinticinco por ciento deberán ser independientes
.

· Además, el CA cuenta con al menos tres órganos colegiados que se encargarán respectivamente de llevar a cabo las siguientes funciones:

· Comité de Riesgos: El primero determinará y aplicará el sistema de administración de riesgos y emitirá normas de carácter operativo, prudencial y autorregulatorio aplicables a la sociedad y a sus deudores y acreedores recíprocos.

· Comité Auditoria: El segundo vigilará el cumplimiento de las normas citadas en la fracción anterior.

· Comité Disciplinario: El tercero aplicará las medidas disciplinarias por el incumplimiento de las normas citadas en la fracción I de este artículo. 
Las atribuciones del CA y de los comités son de carácter público y se pueden consultar a través de su página en Internet. 

2. ¿Existe una clara delimitación entre las líneas de responsabilidad para la gestión del riesgo y las del resto de operaciones? ¿Cómo se consigue  esta separación? ¿Existe un comité independiente para la gestión del riesgo?

Parcialmente. Los comités (Comité de Riesgos, Comité Disciplinario y Comité de Auditoria) de la CCV tienen delimitadas sus funciones con base en la Ley de Mercado de Valores.  En particular el Comité de Riesgos se encarga de establecer las políticas y procedimientos de Administración de Riesgos. Además, existen otros dos comités, el Grupo de Gestión Tecnológica (Este órgano toma decisiones de orden estratégico en cuanto al desarrollo, aprobación y administración de proyectos de IT con la finalidad de hacerlos congruentes con la estrategia de negocios de la CCV) y el Comité de Control Operativo (complementario al GGT, es el encargado de unificar y transparentar los criterios operativos, con los que el Indeval y la CCV proveerán sus servicios, alineándolos con las necesidades del mercado)

Sin embargo, la CCV no divulga información sobre los integrantes de cada comité, por lo que se desconoce si éstos son efectivamente independientes y cuentan con capacidad técnica adecuada.

3. ¿Qué medidas se adoptan para asegurar la correcta capacitación y motivación de la alta dirección y del consejo a fin de alcanzar los objetivos de la CCV, que son prestar sus servicios de manera adecuada y eficaz y satisfacer el interés público? ¿Con qué mecanismos cuenta el consejo para asegurar que estos son precisamente sus objetivos? ¿Cómo asumen la alta dirección y el consejo la responsabilidad de sus actos?
La CCV no cuenta con medidas adecuadas para alcanzar estos objetivos. Por ejemplo, la alta dirección de la CCV también trabaja para el Depósito Central de Valores (Indeval), lo cual resta atención a sus labores en la CCV.  Por otra parte, la alta dirección de la CCV no ha mostrado interés en cumplir estas recomendaciones. 

¿Cómo se determina la composición del consejo? 

Con base en la Ley de Mercado de Valores y los Estatutos Sociales de la CCV  queda establecida la composición del consejo.

El Consejo de Administración estará integrado por un mínimo de cinco y un máximo de quince consejeros propietarios.

Los consejeros propietarios y, en su caso, los consejeros suplentes, podrán o no ser representantes de los accionistas, de conformidad con lo siguiente:

I. Se designarán como consejeros institucionales hasta el setenta y cinco por ciento de los consejeros propietarios, quienes deberán ser propuestos por los accionistas de la Sociedad, y;

II. Se designarán como consejeros independientes no menos del veinticinco por ciento de los consejeros propietarios. 

¿Existen mecanismos que aseguren que el consejo está suficientemente capacitado y tiene en cuenta todos los intereses pertinentes? 

Sí.  De acuerdo a los estatutos de la CCV los nombramientos de los consejeros de la Sociedad, deberán recaer en personas que cuenten con calidad técnica, honorabilidad e historial crediticio satisfactorio, así como con amplios conocimientos y experiencia en materia financiera, legal o administrativa. La mayoría de los Consejeros deberán ser residentes en el territorio nacional, 

Los Consejeros Independientes de la Sociedad, además deberán recaer en personas que se desempeñen como presidentes, vicepresidentes, consejeros, directores generales o directivos con la jerarquía inmediata inferior a la del director general de:

1. Emisoras cuyos valores se encuentren inscritos o listados en una bolsa de valores y que sean representativas del mercado de valores y que no sean participantes de la CCV;

2. Instituciones representativas del sector empresarial, o bien; 

3. Inversionistas institucionales; 

Igualmente podrán ser designados como consejeros independientes, tratándose de personas que cuenten con amplia experiencia en el sector financiero, representantes distinguidos  del medio académico y del  sector empresarial.

¿Son nítidas y directas las líneas de responsabilidad entre la alta dirección y el consejo?

Si. La LMV y los Estatutos sociales de la CCV establecen las facultades tanto del consejo como de la alta dirección.

¿Es el consejo el responsable de la selección, evaluación y, cuando sea necesario, cese de la alta dirección?

Sí. Es el Consejo de Administración es responsable de designar o remover al Director General. 

4. ¿Se ha informado a los propietarios, participantes y autoridades públicas de los objetivos de la CCV, de quienes son los responsables de su consecución y de hasta qué punto se han alcanzado? En ese caso, ¿cuáles/quiénes son?

No. La CCV no divulga esta información. 
Comentarios a la Recomendación.  La Ley del Mercado de valores establece reglas mínimo para el buen gobierno de la CCV.  Sin embargo, estás no resultan efectivas para fomentar la eficacia de sus procesos de gestión del riesgo.

Recomendación 14: Transparencia

La CCV debe proporcionar a los agentes del mercado información suficiente para poder identificar y evaluar con precisión los riesgos y costos relacionados con la utilización de sus servicios.

SE CUMPLE
1. ¿Informa la CCV a los mercados sobre sus normas y reglamentos, legislación relevante, mecanismos de buen gobierno, riesgos y medidas adoptadas para mitigarlos, derechos y obligaciones de sus participantes, así como los costos que exige la utilización de sus servicios?  

Las normas emitidas por el Comité de Riesgos junto con la reglamentación son las medidas de que dispone la CCV para mitigar los riesgos. Esta información, como se menciona, es publicada en la página web de la sociedad. En adición, la CCV presenta todos los meses a la industria, a través del subcomité de tesorería y valores y al Comité de Administración de la CCV un informe operativo y de riesgos que también es presentado al Consejo de Administración
¿Aclara cuándo y en qué circunstancias actúa como contraparte y divulga cualquier restricción o límites al cumplimiento de sus obligaciones? 

SI

La CCV tiene previsiblemente las siguientes limitantes:
- Una responsabilidad limitada sobre las operaciones en tránsito, que de hecho no son novadas (aquellas que entraron posterior al último requerimiento de garantías antes de la suspensión definitiva)
-  Una capacidad absoluta para no tener una sola obligacion en mora con los participantes
- Una capacidad infinita de recursos para hacer frente a cualquier quebranto, de lo anterior, la CCV si informa de forma clara y pública de sus alcances y limitantes. En el reglamento y manual de la sociedad aparece el tratamiento a las obligaciones en mora, a las suspensiones (temporal y definitiva), al límite de responsabilidad (de la CCV a los agentes liquidadores y de estos a sus no liquidadores). 
¿Proporciona la CCV datos cuantitativos apropiados sobre sus actividades de compensación, neteo y liquidación? 

SI
¿Informa suficientemente a los agentes del mercado sobre sus procedimientos para casos de incumplimiento y sus pruebas de tensión?

SI

Están disponibles en la página web
2. ¿Cómo se encuentra disponible esa información? ¿En qué idioma o idiomas? ¿En qué formato?

La información se encuentra disponible en la página web en 3 idiomas
3. ¿Ha respondido la CCV a las preguntas de este informe y las ha puesto a disposición del público? ¿Se revisa con frecuencia la información divulgada para comprobar que sigua siendo actual, completa y precisa?

SI
Recomendación 15: Regulación y vigilancia

La CCV debe estar sujeta a esquemas de regulación y vigilancia transparentes y efectivos. Tanto en el ámbito nacional como internacional, los bancos centrales y los reguladores de valores deberán cooperar mutuamente así como con otras autoridades pertinentes.

SE CUMPLE PARCIALMENTE
1. ¿Cómo se regula o vigila la CCV? 

La LMV faculta a distintos organismos para regular y vigilar a la CCV.

Describa la legislación que autoriza y rige el funcionamiento de la CCV, las entidades reguladoras pertinentes, así como sus respectivas funciones con respecto a su funcionamiento. 

La Ley del Mercado de Valores es la que autoriza y rige el funcionamiento de la CCV. Esta Ley es de orden público y observancia general en los Estados Unidos Mexicanos y tiene por objeto desarrollar el mercado de valores en forma equitativa, eficiente y transparente; proteger los intereses del público inversionista; minimizar el riesgo sistémico; fomentar una sana competencia. 

¿Disponen el regulador de valores y el banco central de la capacidad jurídica y recursos necesarios (personal con experiencia y financiación adecuada) para realizar sus funciones de regulación y vigilancia de manera eficaz?

Sí. La LMV faculta a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y al Banco de México para vigilar y regular a la CCV.  El Banco de México tiene personal capacitado y dedicado a la vigilancia de la CCV.
2. ¿Se encuentran claramente definidos y se han divulgado adecuadamente los objetivos, responsabilidades y principales políticas del regulador de valores, banco central y, cuando corresponda, el supervisor bancario? ¿Se han plasmado por escrito los reglamentos, las funciones y las políticas en un tono sencillo, de manera que tanto la CCV como sus usuarios puedan entenderlos con facilidad?

SI

La Comisión ni el Banco de México han divulgado este tipo de información.

3. ¿Qué información se le solicita a la CCV (incluida la relativa a operaciones subcontratadas a terceros)? ¿Con qué frecuencia se facilita dicha información? ¿Existen requisitos informativos específicos en caso de incumplimiento por parte de un usuario o de dificultades financieras en la CCV? 

El Banco de México ha solicitado información para responder algunas de las preguntas de esta evaluación. El banco central está definido la información que solicitará a la CCV periódicamente.

¿Debe informar la CCV sobre acontecimientos significativos como modificaciones de sus normas, disfunciones o modificación de sus procedimientos para la gestión del riesgo?

Si. Con base en la LMV es deber de la CCV someter a autorización del Banco de México y de la CNBV cualquier modificación a sus reglamentos así como a sus procedimientos para la gestión de riesgos.
4. ¿Existe un marco para la cooperación entre las autoridades pertinentes para la CCV, tanto nacionales como internacionales? En ese caso, describa los principios que rigen dicho/s marco/s así como sus principales componentes, incluyendo cualquier mecanismo para el intercambio de información y procedimientos para la toma de decisiones.

Si. En el ámbito nacional, la LMV establece que la autorización de las reglas de la CCV, y sus modificaciones, debe realizarse de forma conjunta por la CNBV y el Banco de México.  La CNBV y el Banco de México tienen responsabilidades de supervisión diferentes. En los temas que coinciden existe comunicación y cooperación entre ambas autoridades. 

En el ámbito internacional, el banco central coopera con diversas autoridades.  

� Fondo de Aportaciones; aportaciones ordinarias (Efectivo: 30% mínimo del total del Fondo, Valores: 70% Máximo del total del Fondo y Cartas de Crédito: 50% Máximo de las Aportaciones Ordinarias)  y aportaciones extraordinarias (efectivo 100%).  Fondo de Compensación; (Efectivo: 30% Mínimo del total del Fondo, Valores: 70% Máximo del total del Fondo y Cartas de Crédito: 50% Máximo de las Aportaciones Ordinarias).


� Conforme a los requisitos de independencia previstos en la LMV, para las sociedades anónimas bursátiles.





