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Mrrcado de Futuro• y Opciones en Méako 

INTRODUCCIÓN 

En los últimos anos. sobre todo • raíz de la ~lob•lización cconómice. 

los mercado tinanciel'os intern•c:ionales se han visto e• le necesidad 

de dea•rroll•rse y creer nuevos mec:•nismos que oírezcan a los 

in"Versio•i•tas (importedores9 expol'tadore& 9 perso•a• físicas y 

empresas en general) nuevas alternativas de inversión que permitan la 

diversificación de riesgos. 

Bajo ese esquem• 9 México no podía ser 1• excepción y a últimas 

Cccbas ae h• desa.-roll•do un mercado de Cuturos y opciones. que 

permitir6 al Sistem• Financiero Mexicano un •vanee de manera 

decidida a una mayor interrelación entre inversionistas y empresas. y 

así cumplir con su función de can•lizal' •horro a l•s actividades 

productives. 

De esta forma 9 México responde al llamado que hacen los mercado 

fin•ncieros externos. cuyo crecimiento ha estado asociado a la 

creación y expansión de nuevos productos y servicios. de entre los 

cuales los ruturos y opciones son de primer orden. 

El establecimiento del Mercado de Futuros y Opciones presenta 

incontables ventajas para el Sistema Financiero. pues ademis de 

ayudar a la modernización del mismo. pcrmitiri: aseaurar precios 

f"uturos en un mercado con precios altamente variables. como ea el 

caso de México; neutralizar los riesgos de variaciones a las taaas de 

intel'és. con costos menores a los que se obtendrian por medio de 
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Mrrc:ado de Fu1uros y O~io~• rn Mé.aico 

cambios en la cartera de activos; de igual manera, Ja disminución de 

riesgos asociados con la tenencia. producción o uso de activos y 

productos. 

Todo eioto permitira al Sistema Financiero Mexi<:ano enfrentar con 

ef"eclividad el reto de Ja glob•lización para así m•nteaer su 

competitividad a nivel internacional y responder a las necesidades de 

los inversionistas. 

P•ra la elaboración de esta tesis sobre el Merc•do de .Futuros )' 

Opciones. se consideraron cuatro capítulos. 

Ea el primer capitulo se desarrolla el Sistema Financiero Mexicano. 

desde sus orígenes basta su estructura actual, deaslosando el mismo y 

haciendo mención de cada una de las instituciones y orsanismos que 

lo integran. 

Para el segundo capitulo. se hace mención del Mercado MeJS:icano de 

Valores. empezando por sus antecedentes históricos. En este caphulo 

se establece su estructura actual. contemplando los mercados que la 

intesran. Jos instrumentos que en ellos se manejan y haciendo una 

breve alusión al mercado de derivados y explicando otros productos 

catalogados como tales que no negocian a nivel bursátil. 

En el lerccr capitulo se explican los futuro~ y opciones. haciendo 

una breve reseña históric• sobre Jos mismos. explicando cada uno de 

ellos y su funcionamiento, estableciendo además las bases operativas 

a las que se sujetarim en MéJCico. 

lnlroduccJón U 
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Para fin•lizar. en eJ cuarto capítulo se explic• un c•so práctico. con 

Ja finalid•d de dejar clara una aplicación práctica._ con un ejemplo de 

cómo se pueden manejar Jos mismos. 

Introducción 111 
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CAPÍTULO 1 

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.1. ANTECEDENTES HISTÓRICOS 

Los origenes del Sisaema Financiero MeJdcano • remont•n • I• époc• prehispánica. 

donde los •Zlecas y otro pueblos precortesianos. aunque no dispusieron de moneda 

acuil•d• .. nqatenian un activo comercio y ciertas fornuis de crédito; lo cual se 

puede in.ferir de I• organización del mercado de Tiatelolco~ al que diariamente 

c:oncunian llÚls de 10.000 penan••· El P••o entre los mercaderes, artesanos y el 

P•Bo del trabajo agrícola era por lo general ca e8f>ecie. como el cac•o. el oro en 

polvo y las plu11111Sy entre otros; también el trueque representaba un• prjc:tica 

común. 

De entre todos Jos pueblos sobresalió I• oraanización de los pochtec:as, quienes 

llegaron a disponer de tn,,unales propio• para regular las tranS11cciones 

corncrci•les. sancionar los contratos. controlar las condiciones de intercambio y 

casaigar con cárcel. o incluso esc:lavitud. a los deudores insolventes y a otros 

in&actores de las nonn.s comerciales. 

Dur•nte el Virreinato no llegó a constituirse un sistem.a regular de créditos, en su 

defecro. ésrc era ejercido por paniculares y congregaciones religiosas. tiendas de 

raya. canas de crédito para Ja habilitación y avío de núnas y comercio. 

El gobierno español necesitaba controlar todas estas opermciones y tuvo que crear 

instituciones de crédito par• sustituir a la lglesi• y reSlar importancia • los 

comerci•ntes. La primera institución que se creó fue el Monte de Piedad y Animas. 

Sis1ema Financiero Me:aicano 
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que tnás que un banco era un patronato con fines un tanto filantrópicos; fue 

fundad• por Don Pedro Romero de Teneros en 1 774 y tenia como base el Monte 

de Madrid. Sus fimciones específic•s eran otorgar créditos con garantía prendaria, 

especialmente • las clases neccsitadaa,. cuS1.odia de depóútos confidenciales y venta 

en almoneda de las prendas no desempeñadas ni refrendadas. Dicha institución 

perduró basaa el Imperio de ltwbide. 

En 1783 comenzó a operar, aunque con grandes dificuhade~ el Banco de Avío y 

Mina~ que como su nombre lo indica, se dedicaba a refaccionar la minería, por lo 

que se considera el prllnero de m tipo en América. E&1e banco, a pesar de estar 

contemplado por la Ordeaanu Cicaeral de Mineria de Carlos 111 en 1773, era de 

origen meJÓcano y sus principales accionistas eran mineros. A los dos aftos de 

iniciadas las operaciones. el Virrey ordenó la suspensión de sus actividades. pues 

por las malas adnúnisaraciooca, del dinero prestado sólo se babia recuperado una 

minitna pane. Opero nucvament~ bajo ordenanza y para beneficio de la Corona 

Espaftola, pero por las crisis oripada& por la guena de Espafta contra Francia e 

lnglatena, desapareció a finales del áglo X IX. Se considera imponante por ser 

antecesor del primer banco del México Independiente. 

En Jos primeros ailos del México Independiente fue generalizada la falta .de crédito 

y el déficit de las arcas públicas y, aunque la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Público fi.te creada en 1821. no surgió una lcgisladón de instituciones de crédito 

sino hasta fines del siglo XIX; ocasionando que la emisión de moneda y la creación 

de bancos resultaran caóticos. Varios proyectos monetarios tuvieron poca fortuna 

en la primera mitad del siglo XIX, entre ellos la emisión de papel moneda bajo el 

Imperio de Apstín de lturbide, en 1823. Una ley en 1831 creó el Banco de A vio 

para romento de la industria nacional, C:' cual .. ya en bancarrota. fue disuelto por el 

general Antonio López de Santa Anna. en J 842. Otro intento fallido fue Ja 

Sistema Financiero Mesicano 2 
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autorización, en 1824, de la letra de cambio como instrumento de crédito, sin wi 

sistema que la hiciera operable. 

En 1854 y por órdenes de Lucas Alatnan, se creo el primer Código de Comercio, 

con la finalidad de regular l•s actividades comerci•les y financiera& de eu época. La 

Constitución de 1857 no hizo alusión al sistema banc•rio; y no fue Uno hasta 1864, 

durante el Imperio de MaKinúliano, que se creó el primer b•nco emi90r de billetes~ 

aunque sin cont•r con un reglamento al respecto. E•a institución operaba como 

aacunal de un banco ineté& y se denomino Banco de Londres.. Méúco y 

Sudamérica; atendiendo al de5c:uento y giro de letras sobre Europa, pré•aDKJ& con 

prantia, depósitos con intereses y apenura de cuentas conientes. Eo 1875, el 

nonealDCricano Franci5Co McManus obtuvo una concesión para fiutdar el Banco 

de Sant• Eulalia y emitir billetes redimibles en plata. Como en cu época • babia 

inten8tic9do la construcción de feno<:aniles y se requeri• una mejor adminimtración 

de loa rec;unos financiero&., el gobierno de México liberalizó la creación de bancos 

regionales y la enüsión de billetes respaldados por depósitos en plata. 

En 1881 se dio la autorización a un grupo financiero del Banco Franco-Egipcio 

p•ra e••blecer el Banco Nacional Mexicano, el cual comenzó a poner cieno orden 

en la an•rquia bancaria en el Código de Comercio de 1884. Con po•erioridad._ la 

eJr¡>eriencia regulatoria respecto al Banco Nacional de México contribuyó a la 

promulgación de la Ley General de Bancos. 

Al finalizar el siglo XIX, el Sistema Financiero Mexicano lo con•ituian nueve 

bancos de emisión de billetes, un banco hipotecario y trece bancos refaccionarios; 

asimiSIDO, estaba definido juridicamente el fi.mcionamiento de Compailias de 

Seguros_ Fianzas y Almacenes Generales de Depósito y, en 1892, se unificaron los 

términos legales en cuanto a títulos de propiedad minera. Fahaba aún por dar fonna 

juridic• a la actividad bursátil~ pese a que se habian presentado ante la Secretaria de 

Sistema Financiero Mesicano 
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Hacienda algunos proyectos en estas ntaterias y que existía un discutido precedente 

en el reglamento de corredores de comercio expedido en J 867 por la Regencia 

Imperial. 

En 1897. la Ley General de lnsaituciones de Crédito impone limitaciones en cuanto 

a las reservas monetarias y la emisión de papel moaedai. Otro hecho relevante 

ocurre el 31 de Octubre de 1894, cuando se constituye la Bolsa de México. que 

deja de fimcionar pocos año& después. 

En el añ.o de J 907 se creo la Bolsa Privada de Médco., la cual cambio su 

denominación a Bolsa de Valores de México, S.C.L. tres atlo• délll)ués. Esta opero 

sin intenupciones hasta 1933, cuando se transfonno en la Botu de Valores de 

México. S.A. de C.V. y obtuvo la autorización para operar como Institución 

Auxiliar de Crédito. 

Posterionnente a la p.-omulgación de la Constitución Polltica de 1917. el Sistema 

Financiero sufte algunas modificaciones, pero es ba•a 1924 cuando la primera 

Convención Bancaria replantea la e&tructura que pennanece casi inmuuble hasta 

1976. 

El panorama económico de México en la década de los setenta &e caracterizó por Ja 

aplicación del t:enómeno inflacionario. En dicho periodo el apavamienlo del déficit 

püblico y el consiguiente endeudanüeoto externo concluyó con la devaluación de 

Agosto de 1976. En los primeros ailos de 1• siguiente •dministración. los 

descubrimientos de grandes yacimientos de petróleo y la gran liquidez del sistema 

financiero inteni•cionaL permitieron a] gobierno h•cer &ea.te • au• requerimientos 

financieros basándose primordialmente en un fuerte endeudamiento externo. 
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E1 primero de Septiembre de 1982 se decreto la nacionalización de Ja Banca 

Privada, con excepción del Banco Obrero y Citibank N.A. estableciendo el control 

de cambios conf'omte a1 cual Banco de México es el único autorizado para realizar 

la imponación y exponación de divisas. 

Durante J 990 se da autorización a la fisura del Espe<:ialista Ourútil como 

lntennediario del Mercado de Valores,, ademis de reprivatiur Ja banca; otra 

imponante medida fue a. consolidación en Ja Ley de Grupos Financieros que 

pueden estar integrados por al menos tres diferentes intennediarios como son: 

Caus de Cambio .. Empresas de Factoraje, Afianzadoras. Sociedades de Inversión y 

Aseguradoras. 

En el do de J99S se consolida a. Comisión Nacional Bancaria y de Valores~ que 

hasaa antes de esa f"echa se encontraba dividida en Comiüón Nacional Bancaria y 

Comisión Nacional de Valores. 

Finahnente, en el segundo semestre de 1997 se crea a. Comisión Nacional del 

Sistemai de Ahorro para el Retiro (CONSAJl). como ÓF8ano administretivo 

desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público. 

l .:Z. CONCEPTO 

El SistellUI Financiero Mexicano se puede conceptualiur como el conjunto 

orgánico de instituciones que generan, captan, administran.. nonnan, regulan, 

orientan y dirigen tanto el abono como la inversión, en el conte:iitto politico­

económico que brinda el país. 
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Asimisn10. constituye el gran mercado donde contactan oferentes es decir, 

abonadores o inversionistas y demandantes es decir_ emisoras de recursos 

monetarios o fondos. 

Las funciones mis importantes del Sistesna Financiero Mexicano son las siguientes: 

a) Determinar la política financiera 

b) Actualizar la nonnatividad para la potilica financiera 

e) Regular los Dujos monetarios.. el crédito. las ta .. s de interés y el tipo de c•mbio. 

d) Fomentar y captar el abono social para canatiz.arlo a la inversión productiva 

e) Discftar rnc:canisrno5 para ofrecer a las anpresas alternativas adecuadas para el 

financiamiento y la inversión a divenos plaz.os. 

1.3. ESTRUCTURA ORGÁNICA 

Dentro del Sistetna Financiero Mexicano se pueden identificar una serie de 

elementos de diferentes tipos; como participantes directos actúan los abonadores, 

los emisores y los intennediarios financieros. Actúan también en él, como 

participantes complementarios, las autoridades financieras y algunos organismos 

que funcionan con10 entidades de apoyo. 
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tN•"l'l"S"l.JCI~ 

Af'IJ\foQ~a 
IN•TIT\.JCIONl~K 

1::iucano1To 
INKTITtx::lcn..n;:s 

lll.J111!iATll.JlK 

El primer bloque es reguledo por le Comisión Nacionel de Sepros y Fienzas y e•• 

conformmdo por Aseguredor•• y Afiaaudoras. 

En el segundo bloque. supervisado por le Comisión Nacionel Bancaria y de 

Valores. se em:uentran las ia•itucioaea financieras bencari•s.. también denominadas 

como lnaituc;:ioaes de Crédito, que son la Banca de Desanollo, Banca Múkiple e 

Instituciones Pri"·adas de Crédito, tembiéa conocida como banca coftlCl"cial. y por 

otro lado se encuentran las ia•ituciones financieras no bancarias o bursátiles. 

En el tercer bloque, se encuentran, en vias de operar las Administradoras de Fondos 

para el Retiro (Af"ores). que &e encuentran bajo la regulación de la Conúsión 

Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR). 

1.4. ORGANISMOS INTEGRANTES 

1.4.1 SIECRIET ARÍA DIE HACIENDA V CRÉDITO PÚBLICO ( S.11.C.P.) 

La Secretaria de Hacienda y Crédito Público es el organismo del Gobierno Federal 

que representa la má>rimai autoridad dentro de la estructura del Sistema Financiero y 

tiene a su cargo: '""planear. coordinar, ev•luar y vigilar el sistema bancario del pais. 

que comprende el Banco Central. a la Banca Nacional de Desarrollo y las demás 

instituciones encargadas de prestar el servicio de banca y crédito. Además ejercer 
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las atribuciones que le señ•len l•s leyes en materia de Scgul'"os. Fianzas. Valmes y 

de Orttanizaciones y Actividades Auxilial'"CS de Cl'"édito ·· 

1.4.:Z. BANCO DIE MÍ:XICO ( BANXICO) 

Apoyando• la S.H.C.P. en su ta.-ea de supervisa .... controlar y desarrollar el Siste11111 

Financiero Mexicano se encuentra el Banco de México. Un acontecimiento en la 

Hisaoria reciente de nuestro país. es la reforma conSlitucional publicada en 

Diciembre de 1993, que otorl!a autonomía plena al Banco de México. El Banco 

Central cuenta ahora coa un tnandato consaitucional: proRHleve el sano desarrollo 

del Sistema Financiero. procura la csaabilidad de precios. al mismo tiempo que la 

eseabilidad del poder adquisitivo y regular Ja estabilidad del peso &ente al dólar. 

FUNCIONES: 

a) Regular la emisión y circulación de moneda asi como los cambios. 

b) Regular Ja intennediacióo bancaria 

c) Regular el si•CllUI de pagos 

d) Operar con loSlituciones de Crédito como banc~ de reserva 

e) Opera ... con las Instituciones de Crédito como acreditan1e de últinut instanci~ 

O Prestar el servicio de Tesorería del Gobierno Federal 

g) Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia económica y 

particulannente financiera. 
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h) ()pcrar y participar con organismos de cooperación internacional (Fondo 

Monetario Internacional ºFMr)~ y ouas personas morales extranjeras que sean 

autoridades financicus. 

OTRAS FUNCIONES: 

a) Elaborar, compilar y publicar estadiaicas económicas y financieras. así como 

operar sis&emas de infonnación beudas en ellas. Producto de ello es el conocido 

Índice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). 

b) Utilizar lo& recursos de que disponga en la fabrkac;ión de bienes por terceros, 

como es el caso de la fabric;ación de billete& para otros paiaes. 

e) Conocer, sustanciar y resolver eJ recurso de recoaaideración que interpongan 

diversos intennediarios financieros contra las multas impuestas por violación a ta 

propia Ley. 

1.4.3. COMISIÓN NACIONAL DE SEGUROS V FIANZAS ( C.N.S.F.) 

La Comisión Nacional de Seguros y Fianzas es un organismo de carScter operativo 

dependiente de ta S.H.C.P. 

C::.C>tvll&IC>N N.A..C::.IC>N.A.L. C>E. BEC3LIFl.C>B V' Fl"""""'z..A.S 

tNBTITa...C::.IC>NEB 
.ABEC3LIFl.AL>C>~ 

INBTITUC::IC>NE.S 
A.FIAN~C>~S 

A.SEGUR.A.DORAS: Son instituciones que asumen un riesgoy cuya realización 

depende de un acontecimiento futUl"O e incierto a cambio de que le cubran una 

suma de dinero~ obligándose la institución de seguro~ cuando se produzca el 
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riesgo, a resarcir el daño de manera directa o indirecta o al pago de una suma de 

dinero. 

Se obhp a resarc1r el daño o a pagar una suma de dinero 
al producirse la ewnlualidad 

EMPRESA 
ASEGURADA 

A cambio del pago de una prima ASEGURADO 

El dm:umenlo en el que consta el con1rao es la pOaiza J 
- u EMPRESA ASEGURADORA e• aquella que aglutina bienes (de copilo!) y 
aervicios (•specto técnico del &eguro). cuya finalidad es colocar ea el mercado 

contratos por los cuales se obliga a resarcir el dallo, resarcir a quien lo llU&a o bien 

indcmoizar por la actuación del riesgo previsto. 

- El ASEGURAIX> es aquella persona que busca proteserse o proteger a 

detennin•das personas del dafto patrimonial que pueda causar la actualización del 

rie5110 previsto. El seguro puede ser lomado: 

a) A nombre y cuenta de un tercero. 

b) Por p•n.e propia. 

c) A nombre y por cuenta propia sobre bienes de un tercero. 

- EJ RIESGO es la posibilidad de que la eventualidad asegurad• (accidente. 

tenemoto~ incendio, etc.) se produzca. 

- EL EVENTO materia del seguro puede o no producirse; pero en el c•ao de que 

ocuna. el seguro es un instsu1J1C11to para proteger al asegurado respecto de los 

daiios patrimoniales que ha sufrido. 
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- EJ SINIESTRO es la actualización o realización del evento asegurado. ~I siniestro 

debe presemarsc tal con10 se previo en el contrato. 

- El RESARCIMIENTO equivale a ula reparación del dailoº. Sin embars.o. como es 

sabido 9 no todos los dailos son ~~eparablesº como el supue•o de la pérdida de la 

vida9 caso en el cual la aseguradora habd1 de pagar una 8Ullla de dinero. 

- La Plt.J.MA es la contraprelllacióo a carso del aseaurad09 y consiste en una SUllUI 

de dinero que debcril cubrir periódicamente o en una moi. CJdaibición. 

Para la detenninación de la prima Ja empresa aseguracb ha~ una estimación de los 

riesgos que puede cubrir en un periodo dctenninado y cuál seria la incidencia y 

ocurrenfi:U de siniestros en dicho periodo. 

- La PC:JLIZA. es el documento en el que consra el contrato de seguro. Dicho 

documento contiene: 

- Los derechos y obligaciones de las panes 

- Los nombres y domicilio de los contratantes 

- Finna de la empresa aseguradora 

- La designación de la persona o cosa asegurada 

- La naturaleza de los riesgos garantizados 

AFIANZADORAS: Son instituciones que mediante un contrato accesorio una 

o más personas se obligan a pagar una deuda o a responder de la obligación de un 

tercero en el caso de que CI no cumpla. 
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SU.Jt:TOS: 

R!::SPONDE EN CASO DE 
INCUMPLIMIE1'.'TO FRENTE A 

TERCEROS 

1 EL FIADOR 1 ----
~------~ 

ELFIADO 
Y SUS OBLIGADOS 

SOLIDARIOS O 
CONTRAFIADOllES 

Tipo de fianzas: 

PAGA LA PIUMA 

TERCERO 

EL TERCERO O BENEFICIARJO PUEDE 
SER: 

a) El Estado, como ea el ca.o de~ 
Autoridades Juriadiccionales 
Autoridades Administrativas 

b) Particulares respecto de las cuales pueden 
garantizar• una multiplicid.:I de objetos como· 

Fidelidad en el manejo de efect.vo 
Contratos 

CIVILES: Es un contrato accesorio por el cual una persona se compromete con el 

acreedor a pagar por el deudor si éSl.c no lo hace. 

MERCANTIL: Es Ja que se otorga entre comerciantes. respecto de los actos de 

conlCrcio. 
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DE EMPRESA: Es otorgada en fomia habitual y profesional por una Sociedad 

Anónima autorizada par. tal efec;:t.o. 

l.4.4.COMISIÓN NACIONALaANCARIA 'V DE VALORES (C.N.a.v.) 

La Comisión Nacional Bancaria y de Valores ( C.N.D.V. ) no es má& que un 

cnpaaaje del vasto mecaniano puesto en marcha por el eSl•do par• fomentar el 

naerc:ado de v•lorea cuya fillaliclad es realizar la emisión. colocación y diaribución 

de loa valorea in.:riloa aa el Jleaistro Nacional de Valores de I• C.N.B.V y 

aprobado• por la Bolsa M-... de Valorea. 

FUNCIONES: 

a) ln11>ecciooar y vigilar el fimcioa•miento de los agentes y bolsas de valores. 

b) ln11>eccion•r y viailar • loa emisores de valores inscritos en el Registro Nacional 

de Valores e lntenncdiarioa. 90lo resped.o de las oblis•ciones que les impone la 

Ley. 

e) lnvesaigar ad.os que bagan .uponer la ejecución de operaciones violatorias de la 

Ley del Mere.do de Valorea, pudiendo al efecto ordenar visitas de inspección a los 

presuntos responubles. 

d) Oíd.ar medidas de caricter general a los agentes y Bolsas de Valores para que 

ajusacn sus operaciones a la Ley y sus disposiciones regla1DCDtarias. así como a 

sanos usos o pricticas del IDCl'c:ado. 
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e) Intervenir admio.isarativameme a los agentes y Bolsas de Valores con el objeto de 

suspender. nonnaliz.-r y resolver las operaciones que pongan en peligro su 

solvencia. e•abilidad o liquidez o aquellas violatorias de la Ley o sus disposiciones 

con.,lemeatarias. 

IFACULTADl:Sz 

a) ln1pecc:ioaar y vigilar el funcionamiento de las Cau• de Bolu y Bolsas de 

Valorea. 

b) tn..,ecc:ianar y viailar a las emisoras de valores inscritos ea el lleai1tro Nacional 

de Valorea e lat-s. 

e) Autoriz.ar a lo• valuadores independientes para que puedan valuar activos fijos. 

d) lnveRipr acto• que bagan suponer la ejecución de operaciones violatorias a lo 

que man:a la Ley del Mercado de Valores y a las dispo&iciones reglamentarias. 

e) Ordenar la •mpensióo de cotizaciones de valoreSy cuando exisaan condiciones 

desonlcaadaa. 

f) Intervenir adminUarativamente a las Casas de Bolsa y Bolsa de Valores. con 

objeto de R11pmdcr. normalizar y resolver operaciones que pon san en peligro su 

solvencia ... abilidad o liquidez.. 

g) Ordenar la 111Hpcnsión de operaciones e intervenir. administrativamente a las 

persona• o c...,rcsas que. sin autorización correspondiente. realicen operaciones de 

intennecliación. 

h) Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del Instituto para el Depósito de 

Valores (INDEVAL). 
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i) Dictar las disposiciones generales a las que deberán sujetarse tas C•sas de Bolsa 

y las Bolsas de Valores. en la aplicación de su capital pagado y reservas de capital 

ESTRUCTUJlA ORGÁNICA: 

COMISION NACIONAL DANCAIUA Y DE VALOllES 

INSTITUCIONES DE CllEDITO INSTITUCIONES DUJlSA TD..ES 

INSTITUCIONES DE CRÉDITO: Los buu:oa dentro del Si•.-

Financiet'o aetúaa como intennediarioa y le• operacionee de crécliCo ee realiz.an ea 

fol'DMI ele finaac::iamHmto directo o hacia el intenncdi•rio. Por un ledo el banco capta 

recursos directam1111te, emitiendo in&arumcntos de captación y convi.rtiéndoee ea 

deudor, y por otro ledo coloca directamcnte los recursos a travé& de títulos de 

crédito y .e conviene en acreedor. Amb•s operaciones., de captación y de 

colOc,";acióa, aon indepeaclientes; siendo el banco el que asume el rie580 de •• 

deudores,, lllientna que los abonadores toman el riesgo del banco que es mudao 

IDCQOr. 

ln•ituc;iones de Crédito 

D1111c:a 11 Baoe11 de 
,__M_últ_ip_l_e _ _. Deurrollo 

lnstituc;iones Privadas 
de Crédito 

Organizaciones y Actividades 
Awóliares de Crédito 
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aANCA MlÍLTIPLIE: 

U Baac• Múhiple capt• t. mayor p•ne de los recursos del SistCIDll Financiero y 

por lo tanto coa•ituye un• de laa priacip•le• fil.entes fin•nciaimiento. 

aANCA DIE DIESAllllOLLO: 

t..s. ln•iluciones de Banca de Desanollo son entid•des de I• Acl.minmnción 

Púhka Fecler•I con•ituid•• coa el c.ricter de Socied•des N•cion•le8 de Créclilo. 

En loa últimos ailoa se ha buecaido dar una mayor imponancia a t. Banca de 

Desarrollo en el crec:imicnto del pafa. La Banu de Desarrollo coa8lituye UIUI pan 

oponuniclaid par• remodelar la ~ructura indu•rial. de manera que pueda 

deunollane una imponante b•se de micro y pequeft•s empreus coa elev•dos 

niveles de eficiencia, lo cual elevarla el empleo. 

Algua•s Instituciones de Banc• de Desanollo en México: 

Nacional Finaaciera (NAFIN). Banco Nacion•I de Obras y Servicios Públicos 

(BANOBkAS), B•nco Nacional de Comercio Interior (BNCI). Banco N•cional de 

Comercio EKterior (BANCOMEXT). Banco Nacional de Crédito Rural 

(BANJl~). Financiera Nacional Azucarera (FINASA). Banco Nacional del 

Ejército, Fuerza Aére• y Arm8d• (DANJERCITO). 

INSTITUCIONIES PRIVADAS DIE CRÉDITO: 

- Banco Obrero ( Antes propied8d de i. C. T.M. ) 

- Citibank: Sucursal en México de un banco eKtranjero. 
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El Citih•nk (U.S.A.) es un banco extranjero que tiene conce&ión p•r• operar en el 

país como ia.&titución de depósilo. pero sólo pueden hacer depósitos ciudadanos 

eJdranjeros o cmpreus n•cíon•les que h•y•n conU•tado créditos con el mismo . 

.. Oficin•a de reprcMatación de b•ncos ext:r.ajeros. 

Es importante 111e11cion•r que son oficin•s de repreMDt•ción y no sucurulea. 

Eü•ea nUlllCroeo• bancos extranjeros con represent•ción en el país. cu)'8• 

princip•les fiancioan MJn: 

.. Enbice p•ni la •dmiai.aracióa de créditos 

- Promover pnt....-• de illvenlón o coinversión 

- An•lisi& de las condicioac• polític•~ ecoaómic•• y MK:iales de MéJdco pant 

replar la •-llCÍÓll de c:réditos . 

.. llclacioaea coa ia•itucioaea gubernament•les y privadas. 

En la •ctualidad exi•en bancos de c•pital español en MéJlil:D de los cuales no 

coatamo~ coa referea.cUs ( Banco Bilbao Vizcaya .. BBV .. y Banco Santander). 

ORGANIZACIONES 'V ACTIVIDADIES AUXILIARES DIE CRÉDITO 

P•ra coa.,laneat•r las activid•des realizadas por l•s Instituciones de Crédito están 

l•s Orsanizacioae• y Actividades Auxili•res de Crédito. 

ORCiANIZACJONES AUXILIARES 

• AJ..._.na Generala: di DepóailO-
• Ane~ Financi•r• 
•Soci....._ d9 A.horro y Prestamo 
•Uniones de Crédito 
•Empresas d9 Factoraje Financiero. 

ACTIVIDADES AUXILIARES 

•casas de Cambio 
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CAllACTIERÍSTICAS GIENIERALES 

- Se requien •utorización de la S.H.C.P. para con•ituirse y operar. 

- Deben oraanizar11e como Sociedadea Anónimlla (Excepto Sociedades de Ahorro y 

Pré9lalno ). y por ello a1 escritura coa•itutiva. asi como la• re1pectiv•• 

modilkacioaea deben Kr sometidas a I• prevüa aprobación de la S.H.C.P. y. ea c;:a90 

de las Ua.icmea de Crédito. la aprobación de la Comisión Nacional Bancaria y de 

v.-
- Dun<:ióa illclefiaida 

- Se .. ablecc el principio de diversificación de capital,. según el c:ual niaauna 

perMJaa flsica o moral podríi adquirir el control de acciones por núia del 10% del 

capital paaado de una Organización Auxiliar de Crédito o de una Casa de Cambio. 

- En cuanto a la e•ructura admini•utiva. se presenta: 

Administración 
Adrninisarador 

Formado al menos por 5 administradora 

- Ea todo cama la S.H.C.P. determina Jos capitales minimos necesarios para 

con•ituir' nuevo• Almacenes Genermles de Depósito, Arrendadoras Fmancicra~ 

Unioaca de Crédito. Empresas de Factoraje Financiero y Casas de Cambio aunque 
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también determina los c•pitales mínimos par• que se puedan m.ntener en operación 

los ~uxiliares que ya elOIÜI autorizados. 

ALMACENES GENElllALES DE DEPÓSITO 

Comerciante ~ Almacenes Generales 
~~~-d_e~Ile--'-'por-·s_i~t-º~~-' 

Mercancfas 

Que...-a111dl...-ición 

•pidlt 

'- ~1--~"'=·=-=·~ 

- Loa Almacenes Gcner•lea de Depómito ticaea. por objeto el a ..... cenamiento • 

..,.n1a o conservación de bienes y mercancfaa y .. expedición de certificados o 

bonos de pr-da. 

- El ccnificado del depósito es el titulo de crédito expedido por el almacén a Cavor 

del ••cotnercianten. que reprc&enta .. s mercancías depoaitadaa . 

... Por aa pan.e, el bono de prenda es un anex.o del unificado de depóaito que sirve 

para que el comerciante pueda obtener preaamos de teruroa. coa .. garantía 

eipecí&cai sobre los bienes depositados. 

El depósito de mercancías tiene las ventajas siguientes: 

a) Se favorece .. venta de grandes cantidades de mcrcancús mediante .. simple 

transmisión de cenificados de depósito. 

b) Ea muy útil p•ra que Jos ucomerciaatesu (depositantes) obteasan créditos. coa 

garantfa rcapecto de sus DJCrcancias. 

c) U.ce llÚls económico, r•pido y seguro el depósito de mercancías. 



Men:"•H tle Fuluros y Opciones en Méah::o 

ARRENDADORAS FINANCIERAS 

~1 ______ __,!Se oblip a comprar bienes 
(Maquinaria y Equipo) 

1~.!:!:~~llA1 
EN PAGOS PARCIALES: 
-El Vlllor" cl9 adquisición ds la. bi .... 
·Loe CCIMllS financieroe 
-Olrm CGM• scnori• 

CUYO USO O GOCE 
CONCEDERÁ A UN 

ARJlENDAT ARIO 

Y SE OBLIGA A CUBIUJl 

llempecto de loa bienes ma1eri8 de anendllmiea10 fill-dero. no siempre se 1ra1a de 

maquinaria y equipo que la arT'Cllcladora lenp pnviammte en exi•cac;::iai (en 

bodep) y desee c;::oloc:ar ea el merc:.do; &ino que am. ........ te la anendadora debe 

comprar los bienes que etpeeificanlem:e le pida el anmdahrio. 

Para ello ea la Ley se establece que el ARJlENDATAJl.10 deberá ea elita clase de 

contratos: 

... Selec:cioaar al proveedor. fabricante o coa•nactor. 

- Autoriur los ténninos. condiciones y especifigcionea que se contengan en el 

periodo u orden de compH. identificando y deacribieado los bienes que se 

adquirirán. 

SOCIEDADES DE AHORllO Y PllÉSTAMO 

/ ¡RECURSOS 

Socios Socios Socios 

9 Caja de Ahorro 

\ \ 
Socios Socios 
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- Son person•s DK>rales 

- De capital variable 

- Coa fines no lucrativos 

- Dura<:ión indefinida 

- Domic:W.dos en el tenitoño nacional 

- La denominación deberá ir •guida de l•s palabra• •"Soc;:iedad de Abono y 

Pré•arno••. 

- Pueden co*-r y captar reaarma 

No ca neccurio que toda• la• cajas de abono exi•cntc• en el país deban solicitar 

autorización a la S.H.C.P. para .:oa•ituinc y operar. 

UNIONES DE CRÉDITO 

PERSONAS FISICAS O M<>llALES 

QUE PUEDEN REALIZAR DISTINTAS ACTIVIDADES 
TALES COMO LAS SIGUIENTES 

ACTIVIDADES PllEPONDEllANTES 
1 

+ 
leAs1CAS o ELEMENT ALEsl 

A) Facilitar el uao del crédito a aua socios y 
OIOf'PI' pranda o aval en los creditos que 
contta1en sus 10Cios. 
B) Recibir préstamos ca sus socim. 
lnalitucionea de Cred.1110. lnsti1uciones de 
Seprm y Fianzas y entidades financieras del 
exteriOI". 
C) Recibir de aua scx:ioa depósi1os de dinero 
para preaar aervici05 de caJa. 
D) OIOl"g,ar a sua S0C10& prestamos y toda clase 
decredilos. 
E) Practicar con sus socios operaciones ca 
dncuen10 de titule. de cn~dito. 

• 1 COMPLEMENTARIAS 
A) Emitir Uhllm de credito en •rie o en 
maaa pu• el püblico inversionista. 
8) Adquirir acciones. abliaaciones y otros 
títulos •mejanteli. 
C) Tomar a au carpo c:ontr.llar la 
construcción de obra9 propiedad de sus 
aocim. • ......nas.,..... el objeto directo de 
aua empnsm:. neaaa-::ionea o industrias 
D) Promover la Ol'pniza::ión y 
admini.uación de empresas induatriaJes o 
comerciales. 
E) Encaqara por cuenta propia. de la 
tranaf'onnaición industrial o del beneficio de 
los productos oblenidos o elaborados por Jos 
aociOll. 
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FACTORAJE FINANCIERO 

Es el contrato •uxiliar de crédito en vinud del ieuml LA EMPRESA DE 

FACTOR.AJE adquiere de m cliente derecho a de crédito que éste tenga a su favor, 

a cambio de un precio determinado ea moneda nacional o extranjen. 

CLIENTE 

l 
LIQUIDEZ 

INMEDIATA 

VENDE Ml!llCANCIAS O 
PRESTA SElll.VlCIOS A 

CREDrrD 

Con loa dDcumentoa 

RECIBE DCK:UMEMl'OS 
QUE AClll.J!DIT AN 

ADEUJX>S A SU FAVOR 
(Cuentm cabrar) 

CASAS DE CAMBIO: 

RECURRE ALA 
EMPRESA.DE 

F AcrOllAJE. LA QUE 
ADQUJElll.E LOS 

DEllECHOS DE CREDITO 
DEL CLlEN'TE V PAGA 

UNPllECJO 

IMPORTE DE DERECHOS 
DECREDrro· 

MENOS: Cabranza 
MENQS: RiUAA 

-PRECIO CONVENIDO 

Las casas de cambio desanollan la actividad auxiliar dcouo del Sistema Financiero9 

esta consiste en la cotnpra venta de divisa5, y IDdales preciosos coDK> es c•so del 

oro y plata alDODedados. 

Presta adem.is el servicio de compensación de tnaDCr• profcsiona'9 e&to es la 

transferencia de fondos. 
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INSTITUCIONES BURSÁTILES: Las instituciones bursátiles son los 

o.-ganismos que brindan apoyo pa.-a el adecuado fi.ancionamiento del Sistenia 

Financiero. panicipando en el Mercado Mexicano de Valores cuyo objetivo e& 

lograr un adecu•do crecimiento económico sotttenido. 

INSTITUCIONES DUllSATILES 

EMISOllAS 

INTEllMEDIAIUOS 

INVEllSIONISTAS 

IEMISOllAS: 

011.GANISMOS 
OPEllATIVOS 

OllGANIZACIONES 
DE APOYO 

SOCIEDADES DE 
INVEllSIÓN 

Es el sujeto que • través de a.s C•u• de Botu. Bancos o Especialist•• Burútilea. 

pone sus v•lores • la venta para ser de•illados al gran público inversioni•a. 

Desde luego que entre el emisor y el intermediario debe existir un contrato de 

INTERMEDIACIÓN BURSÁTIL. 

Las grandes emisoras son: El Gobicmo Federa~ Entidades Financieras y 

Sociedades Mercantiles. 

Cuando una empresa tiene como fuente de financianücato la emisión de valores 

para ser colocaidos a través de la Bolsa se baba. de una empresa abierta; por el 
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contr•rio~ se habla de un• empresa cerr•d• cu•ndo se trata de aquellas que 

obtienen financianücnto de la emisión de v•lores cotizados en Bolsa. 

INTl:KMl:DIARIOS: 

Los intennediarios pueden .er: 

- Casas de Bolsa: es una persoo• moral autorizada para actu•r corno agente de 

valores en la bolsa. 

- Bancos: personas morales ubicadas dentro de U banca múltiple que actúan en 

arupo• financieros. 

- Especiali•as Durútiles: son personas D10rales cuya tarea es comprar o vender 

valores cuando exista una disparidad entre la ofena y la demanda. Su objetivo es 

lograr UD mercado ordenado. Los m8s conocidos son los uEspccialistas en 

CETES". 

Para que cualquiera de los intennediarioa pueda operar en el mercado, es necesario 

que previamente e•e insc:rito en la ~~ión de Intermediarios.. del ReJJistro 

Nacional de Valores e lntermecliarioa. 

INVERSIONISTAS: 

Es precismmente la perso~a fisica y/o moral, entidades Gubernamentales e 

instituciones que aponan sus recursos con la fin•lidad de obtener un beneficio 

futuro: esto es un rcnd.inúcnto. 

La relación entre él y el inversioni•a se debe regir por UD contrato de 

intermcdi•ción bursátil. 
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Los ORGANISMOS OPERATIVOS son todos aquellos involucrados desde la 

emisión de Jos valores hasta su promoción9 negociación y administración. 

Por m pane Jos OaGANISMOS DE APC>~O para el desanollo del Sistema son 

la Bolsa Mexicana de Valores. La Asociación Mexicana de lntennediarios 

Bursátiles,, ln•ituto para el Depósito de Valores, La Academia de Derecho Bursátil 

y las ln•ituciones Calificadoras de Valores. 

Las SOCIEDADES DE INVERSIÓN o fondos de inversión9 nacen con el fin de 

canalizar Jos ahorros de pequdloa y medianos inversionistas al Mercado de Valores. 

Esaas instituciooe• f"onnaa carteras de valorea o ponaf"olios de invnsión con Jos 

reaanos que captan del público in:verliionúla. 

1.4.!I. COMISIÓN NACIONAL DEL SISTEMA DI: All0-0 PARA EL 

RETIRO (CONSAR) 

La Comisión Nacional del Sistema de Abono para el Retiro es un órgano 

administrativo descoaccatrado del Sccretarú de Hacienda y Crédito Público dotado 

de autononúa técnica y .facultades ejecutivas. 

FACULTADES 

- Regular, mediante la expedición de disposiciones de carácter general, lo relativo a 

la operación de los si•cma• de abono para el retiro, la recepcióo9 depósito 

transmisión y admini•r•cióa de las cuotas y aponaciones correspondientes a dicho 

sistema9 así como la transmisión, manejo e intercambio de infonnación entre las 

dependenci•s y entidades de la Administración Pública Federal. los institutos de 
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seguridad soci•I y los p•nicipantes en los l'eferidos sistemas. dctenninando los 

procedimientos para su buen fimcionamiento. 

- Expedir las disposiciones de c•rlÍcter general • la& que habrán de sujetane lo& 

panicipaatea en los sisaemaa de ahorro para el retiro. en cuanto a su conS&itución. 

orgaaiucióa. fimcioaamieato. oper•ciones y panicipacióa en los si.stemai• de 

abono para el retiro. tret'8do• de las insaitucioaes de crédito e in•itucioaea de 

seguros. e•a filA&ltad se aplk:ara en lo conducente. 

- Actuar como órgano de conlllllta de las dependencias y entidades públicaa,. ea 

todo lo relativo a loa U•cma• de ahorro para el retiro. con excepción de la materia 

fi..:al. 

Las A~•dor•• de Fondos de Ahorro par• el lllctiro (AFORES) e•m 

con.müdaa como ... Soc:iedades Operadoras exclusivas de las Sociedades de 

Inversión E91>ecializ.aidaa en Fondos de Retiro, que podrá ser todo tipo de 

Instituciones Financieras. ladu•riales. etc. así como empresas independientes que 

reciban la autorización por pane de la CONSAR. 

Las AFORES pueden operar dos o más Sociedades de Inversión Especializ.aida• de 

Fondos par• el lllctiro (SIEFOllES) y un Grupo Fin ... ciero. Industrial. etc .• podd 

.fol'DUr una 90la AFORE. sin embargo actualmente sólo esta autorizada una por 

AFORE. 
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l.S. AUTORIDADES REGULATORIAS 

St:CaETAlliA DE HACIENDA V CRÍ:DITO PÚaLICO 

A e•• Sccretari8. Ól'SaDO máximo del Sisaemm Fin•nciel'o. le t;anespondeo entre 

otraa facullaclea: 

a) Interpretar la Ley del Merc;:ado de Valores p•ra efec;tos administr•tivos y no 

judK:ialea. 

e) Autorizar la invcnióa extranjera en C•sas de Bolsa y E11pccialist•s BurUtilea. 

d) Ap•oba• la filllióa de C•u• de Bolu. 

e)Autori.z.-r a ca .. • de Bolsa y Especi•list•s Bursátiles par• que invienan en tftulos 

repremeatativoa del c.aipilal MJC:i.I de entidades financieras del exterior. 

f) lnterpret•r para cCeaoa •dmiai&1.rativos. las disposiciones que sobre servicios 

finuc:ieros ae ia~luyan en tratados o acuerdos internac:ion•les (Tratado de Libre 

Comercio. por ~lo). 

g) Otorsar concesión (y revocar la misma) a l•s HBolYs de Valoresº 

b) Olors•r concesión• las instituciones para el Depósito de Valores. 
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BANCO DE Mtx.1co 

a) Emitir disposiciones de c•rilcter genel'•I en las que las Casas de Bolsa otorguen o 

l'C(:ib811 créditos. celebren reportos o actúen cofllO fiduciarios. 

b) Determinar los porcentajes de las opel'aciones con valores que ... ln•iluc:iones 

de Crédito puedmt celebrar con una misma Casa de Bolsa. 

c) Fungir como fiduc:iario el Fondo de Apoyo al Me-rcado de Valores. ( FAMVA ). 

COMISIÓN NACIONAL 8ANCAlllA V DE VALORES 

Tiene una ..,y amplia p1118 de atribuciones.. aquí solo mencional'emos alpnas: 

a)Admini•rar el llcadlro Nacional de Valores e Intermediarios 

b) Autorizal' catiloBo• de cuent•s • l•s Casas de Bolsa 

e) Suspender o cancelar el registro de valores 

d) Suspender o .-evocar autorizaciones de •podel'ados operadores. 

e) Inspeccionar y viailar el funcionamiento de las Casas de Bolsa., E11peciali&1as 

Bun6tilcs y Bol .. de Valores. 

f) lnmpa:c:ioaar y vigilar a l•s emisoras de valores 



Mere ... * Put11roa y O¡pcio9ea e• Méaic:o 

g) Onlen•r .. suapensión de cotiuciones de valorea cuando en el mercado exi•an 

coadiciaaes desordenad•• o &e efectúen oper•cionca oo confonnes • unos ullOa y 

pricli.,aa. 

11) la~ioo•r y vigilar el fiaacion•miento de i.s in•itucioaes para el Depósito de 

v-.. 

i) Eolablec:er el c:almlürio burútil C"fJ~iat..-te loa días de --- de 

oper1c:ia••• 

j) .__ -11•• por inúa.,.,;o,,ca a t. Ley del Mergdo de Valores. 
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CAPiTUL02 

MERCADO MEXICANO DE VALORES 

2.1. ANTECEDENTES HISTÓRICOS 

Hacia el inkio del siglo p•sado, •launo• hombres de negocio• ae rCUIÚllll en luprcs 

públicos. principalmente en las c•llea. par• co~r•r o vender acciones catre ellos. 

principalmellte de compailúi• mineras (de las ciudade• de CaDaDea y Real de 

Caton:e). 

Para 1849, la llegada de una mujer a México, proveniente de Bélgica, marco un 

importante antecedente en la negociación de valores. Esta mujer file Filomen• 

M•yeu., quien contrajo nupcias con un inversioni•a de oriseu francés llamado 

AleJll:is Gcain. Don Alexis Genio compró una dulcería y P••elerú en lais calle• de 

PbtCl'os y Espúitu Santo ( Hoy Madcro e Isabel a. Católica). Debido a la muerte de 

su e11P080, Do8a Filomena decidió tranaformar el lupr en un centro de reunión 

para 8CDle imponante y le llamo ~"Dulcería y Pastelería de i. Viuda Genio.,. 

Algunos de los concUJTentes a esta loc•ción.. enipezaron a fol'Dl&lizar sociedades 

anónimas y a colocar los títulos de est•s. Dadas las condiciones y ftecuencia de 

visita de estas personas a la pastelería de la Viuda de Gen.in., se insaaló un piz.attón 

en i. trastienda para registrar las poSIUl'as y cotizaciones de algun•• compatU.s, 

dando pie •I primer establecimiento de negociación. En a. pastelería se cotizaban 

acciones de las cerveccrias de Toluca y Moctezuma. Industrial Veracruzana, 

Jabonera la Lagun• y Jos bancos Nacional de México., Londres y México, 

Americano e Internacional Hipotecario. 
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Este hecho dio origen a nuevos centros de contratación de valores: la Agencia 

Mercantil en 188' y la Bolu Mercantil de México en 1886; etlla última tuvo 

reconocimiento oficial el JO de Octubre de 1887, sin embar90, niDBUDa de las dos 

tuvo éxito, cerrando al poco tiempo. 

Un grupo de di•inpidaa peraonalidades que aeaociaban valorea, promovieron la 

idea de tener un recinto fonnal donde llC tuviera un marco aonnativo. Entre estos 

se encontraban Doa Manuel Álgara, Don Camilo Aniaga y Don Manuel Nicolin. 

E••• persoaaa fimdaron la Bolsa Nacional el 31 de Octubre de 1894. Desde esa 

fec:ba Mll'aió un U.cma oraanizado de aeaocias:ión de valorea donde en 189:5, inicio 

el primer Salón de a-tes. 

Otro grupo formado principalmente por Don FranciKO 1.larma y Don Luis 

Ne<:aecbea, regi.uó la Bolsa de México, S.A. el 14 de Junio del mismo afto. Estos 

dos grupos se unieron el 3 de Septiembre de 1895. conservando éste último nombre 

con aede en i. caDc de Plateros número 9. 

A principios de 1896. el pago por cuotas de inscripción de las cm.doras redujo el 

número de titulos operados. dando como consecuencia una paulatina inactividad. 

Por acuerdo del consejo de administración., la Bolsa de México, suspendió sus 

operaciones el 26 de Abril. Algunas personas intentaron sepir con las 

negociaciones, &in embargo tuvieron que claudicar debido a problemas entre grupos 

y i. depresión del mercado. 

El 4 de Enero de 1907 se constituye la Bolsa Privada de México S.A. teniendo a 

Don AguSlín Quintanilla como presidente del consejo. 
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En Mayo de J 91 o debido al repwne de actividad,. se decidió abrir el salón de 

remates a un mayor nú111ero de corredores cambiando su nombre al de Bolsa de 

V a lores de MéJreico situándo&e en el callejón de 5 de Mayo. 

En el do de 1916 el Gobierno concede autorización para la apertura de un local 

dedicado empecificaDJente a la nesocilicióa de valorea. &cultando a la Secretariai de 

Hacienda y Crédito Público para intervenir en su nonnatividad y control. 

La Ley General de lnsaituciones de Crédito y E•abledmieatos Bancarios de 1926,. 

repló diverso• asped.os de la• Bolu• de Valores. 

En 1928,. las transaccione• con lftulo• valor y lo• ... blecimicatos donde se llevan a 

cabo quedan sujetos a la inmpccción de la Comisióe Nacional Bancaria. 

En 1933~ se publicó la Ley de Bolsas en i. cual se autoriza a las Bolsas de Valores 

a operar como Instituciones Auxiliare• de Crédito. 

En 1946 &e creó Ja Comisión Nacional de Valore&. 

En el ailo de 19,2. se consnuyó el edificio de Uruguay 68, en el centro de la 

ciudad, mismo que fue la sede de e•a Bolsa. 

En 1976. la Bolsa de Valores de MéJreico S.A. cambió su razón social al de Bolsa 

Mexicana de Valores S.A. de C. V. 

En este núsmo año existían 3 Bolsas de V a lores: una en Ja ciudad de Guadalajara, 

otra en Monterrey y Ja del Distrito Federal. 
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Dado que las de Gu•dalajara y Monteney no cumplían con el requisito de tener por 

lo snenos 20 socios. establecido en 1975 en la Ley del Mercado de Valol'es. fueron 

liquidadas. 

En 1990. cambio su sede al Centro Bursitil ubicado en lleforma 255. 

2.2. CONCEPTO 

El MCl'cado Mexicano de Valores es el conjunto de oraanizacioncs tanto públicas 

como privadas que pennilcn realizar la emisión coloc;ación y di91ribución de los 

valorea, es decir. las acciones. oblipciones y demis títulos de crédito que • emitan 

ca serie o en masa y que sean objeto de ofena pública o de intenncdiacióo. e•os 

deberáa e•ar inscritos en el Registro Nacional de V atores e lntennediarios previa 

aut~ción de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. para su cotización en 

i. Bolsa Mexicana de Valores cuando cumplan los requisitos empecmc.dos por esta. 

MEllCADO: Es el resultado de la interacción entre compradores y vendedores. En 

ténninos genel'ales. la ofena se puede equiparar con la produ"ión y/o 

clispomDUidad de bienes y servicios. y la demanda, con la necesidad de utilización o 

conSUlllO de tales bienes o servicios. Comprar es una lllADifestacióo de la demanda y 

vender es una D18Dif"es&ación de la ofena. 

VALORES: Se consideran valores a las acciones. las obligaciones y otros títulos 

que se emitan ea serie para ser coloc•dos entre el público inversionisaa. además de 

los titulo• de crédito y otros documentos que otorguen a &Us titulares derechos de 

~rédito, de propiedad o de participación en el capital de personas tDOra1es, cuando 

aeaa materia de ofena pública o de iotenncdiación en el Mercado de Valores. 
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OFERTA PÚBLICA: 

- Es la que se haga a través de los medios masivos de comunicación o bien~ 

- La que se efectúe a una penona indctenninada 

Asi tenernos en forma simplificada .. que en et IDCl'cado se deme un mecanismo 

operativo general iniciando con ta emisión de tos valores por pane de las empreua, 

institu1;iones de c..-édito y gobierno que solicitan financiamiento~ continua la 

colocación de valores enue inversioni9•• a través de la intennediación autoriz.ada y 

finaliz.a con la DCBOCiación de tos miunos por parte de los iotennediarios e 

inversionistas. 

BOLSA MEXICANA DE VALOllES S.A. DE C.V. 

2.3. ESTRUCTURA FUNCIONAL DE LA BOLSA MEXICANA 

DE VALORES 

Para la operación de una Bolsa de Valores en México. se requiere de una concesión 

otorgada por parte de ta Secretaria de Hacienda y Crédito Público .. la cual toma en 

consideración las opiniones emitidas al respecto por el Banco de México y la 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 
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CONSTITUCIÓN: 

Las Bol-• de Valores deberá c;on•ituirae como Soc:icdades Anónimas,. con 

sujeción a la Ley General de S«K:iedades Mercantilca y a a.a sipicntes regbis: 

•) La dur•cióa de I• Socicd•d podr6 ocr iadefiaidll 

b) El capital social sin deredao a retiró debcr6 nlU' intcgramente pagado y no 

podr6 ser inCcrior al que se e•ablcz.ca ea la c:onc:eliióa concmpondiente. atendiendo 

a que los servicios de la Bolsa me pre•ea de 111111tera adecuaidai a las nec;e&idades del 

merc:aido. 

e) El caipital autorizado no ser8 mayor que el doble del gipital pagado. 

d) Las acciones únicamente podrin ser su&eritaa por las Cas.ms de Bolsa o 

EspecialiRas Bursátiles. 

e) Cada Casa de Bolsa tendr8 solamente una acción de la Bolu. 

f) El niunero de socios de una Bolsa de Valorea no podri ser Uüerior a veinte. 

g) El nÚDlero de sus •dnünistradores no &erá 1DC11or de cinco y actuaré 

constituidos en Consejo de Ad.ministración. 
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ACTIVJDADIES DE LA 801..SA DE VALORES 

· •) E&Ubleccr in••laciones y tnec:UÜlllDOs que faciliten las relaciones y operaciones 

entre la ofena y la demand• de v•lores. 

b) Propon:ion•r y mantener a dUpolicióa dd público información sobre Jos valores 

inscritos en bolsa. sus enaiaorea y las operaciones que en ella se re•licen. 

e) H•cer publicaicioaes sobre lo mea.lado en el punto anterior. 

d) Velar por el e•ricto apeao de las actividades de sus socios a las disposiciones 

que les sean •plicables. 

e) Cenificar las cotiz.aciones. 

f) Realizar las actividades complementarias que autorice Ja Secretaria de Hacienda 

y Crédito Público, siguiendo loa lineamientos de la Comisión Nacional Bancaria y 

de Valores. 

2.4. TIPOS DE MERCADOS 

2.4.1. MERCADO DE CAPITALES 

El M~rcado de C•pitales ea el SCBJDealo dd Mercado de Valorea donde se cotizan 

insti:wnentos que involucran recuraoa de capital y no de deuda, es decir. con 

DU1durcz de tarso plaz.o o plazo indefinido y no de cono plazo. 
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EJ Mere11do de C•pil•1es manej• instnunentos de inversión de renta variable o 

mercado accionario e instrumentos de renta fija o titulo& de deud•. 

En el caM> de loe prilneros .. M>D útu1oa o valores con rendimiento indeterminado .. 

que reprcaentan el capital social de la empresa. El p1•zo de vigenci• a que son 

emitidos ca indefinido. La obtención de ganancia esta en función de Ja situación 

financiera de la cmi.ora y la o~• y/o demanda. 

Los &Cpmdos rcprcscnt.a una deuda para Ja er..,resa .. con pt.zo de vigencia 

definido. La obtención de .,..._cia • pneeala mediante wa •cuerdo e••blecido en 

el acta de emiáóa. Cieaerahnentc pagan intereses en forma periódica y amonizan a 

su venchniento. 

MEllCADO PllUMAIUO V MEJl.CADO SECUNDARIO 

El Mercado Prbnario es en el que loa fondos llegan a Jos emiM>res de valores 

prilnarios a través de las col1M:acione• o ventas de títulos primarios que dichos 

emiM>res .-ealiz.an. Mica.tras que el Merc;.ado Secund•rio es un tnercado de reventa 

tanto de Jos titulas pritnari.o• como de los titulos secundarios en el cual Jos fondos 

que se manejan ya no lleaan a los embores de los títulos primarios. 

En e1 caso del Mercado de Valores se tiene el mistn0 concepto del mercado 

primario y SCClU1d•rio,. ya que el mercado de valores es un subconjunto de los 

merc•dos financieros. Los Mercados Primario y Secundario bursátiles tienen la 

mism. definición que la descrita anteriormente pero con la peculiaridad de que l•s 

operaciones involucr•das se llevan a cabo en la Bolsa de V a1ores. 

Mercado Me•kano de Valores 38 



Mercado de F'U1uros y Opcionrs en Mr.s.ico 

MERCADO DE CAPITALES 

EMISOa aENTAFl.IA aENTA VAIUA8LE 
INSTaUMENTO PLAZO INSTaUMENTO PLA:l.O 

GO•IEaNO cro·s ZAÑOS 
FEDEllAL 

cn·s :J~OS 
MÁXIMO 

INDE-
aANCOS PAGAAEA :J~OS ACCIONES FINI-

~14NO PLAZCJ DO 

aao·s :J~OS 

oaLIGACIONES .1-7~0S 
INDE-

EMral!:SAS ACCIONES Ji'IJ'iJ-
o•LIGACIONES IS-ZO DO 

TELMEX AÑOS 

Z.4.1.1- INSTRUMENTOS DI!: RENTA VARIAMLIE 

ACCIONES 

Concepto: Titulo nomin•tivo que representa una de las panes iguales en que se 

divide el capital social de una empresa e incorpora los derechos y obligaciones de 

los socios. 

l:mi•or: Persoaas uaorales ( Empresas ). 

Objetivo: Financiamiento mediante aponación de capi1al para la compra de activos 

fijos. planes de expansión,. integración o proyectos de inversión. 

Gereatía: El prestigio del emisor de acuerdo a sus antecedentes financieros. 

Pl•zo: U vida de la empreu. 
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Valor nominal: De acuerdo a lo que se establezca en Jos estatutos de Ja empresa. 

Po•ibln adquirente:•: Person• fisica o moral mexic•n• o extranjer•7 de •cuerdo a 

Jos e•atutos del emisor. 

Combi6•: Pactada entre la casa de Bolsa y el emisor. 

C1101odU.: lndeval. 

··-··-··= - PerMJaa &sica; Ganancia de capital exenta y dividendos exentos si provienen de i. 

Cuenta de Utilidod Fi&<:ol Neto ( CUFIN ). 

- PcrMJDa D10ral; Acumulable la sanancia de capital y exentos los dividendos en 

efeaivo, si provienen de CUFIN. 

2.4..J.2. INSTRUMIENTOS DIE RENTA FUA 

CERTIFICADOS DIE PARTICIPACIÓN ORDINARIA (CPO'S) 

Co•cepto: Lo• CPO•s son tituJo• de crédito a largo plazo para financiar proyectos 

de in&aC9ll"Uctura canetera. 

E•bor: l..o• cPO·s son emitidos por instituciones fiduciarias ca fO:U)'O patrimonio 

eSli conaituido por acciones representativas del capital social de scx:iedades cuyas 

acciones son cotizadas en la Bolsa Mexicana de V a lores. 

Objetivo: Fmanciamieuto de obras para la construcción de carreteras 

Garantia: El valor del patrimonio fideicomitido respaldari la emisión de 

Certificados de Panicipación Ordinaria. El patrimonio del fideicomiso podri 

incre1DCDtarse con nuevas aponaciones en especie. ya sea en el mimno tipo de 

cairtera o en otros valores de renta fija que deternüne el comité técnico. que realice 

la fideiconútente o •"N•cional Financieraº. para mantener el patrimonio. 

Plazo: Vencimiento a largo plazo. 

V•lor aomi•al: S 100.00 y sus Múltiplos 
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Poaible• adquirente•: Los CP09 S pueden ser adquiridos por personas fisicas o 

morales. mexicanas o extranjeras.. Instituciones de Fianzas. Sociedades de 

lnversión9 Instituciones de Crédito,. Anendadoras. Abnacenes de Generales de 

Depósito. Empresas de Factoraje Financiero, Fondos de Pensiones y Jubilaciones 

de Antigüed•d. 

Cu•todi•: lndeval 

Résime• fiacal: t... Ley del ISR. Jo regula desde diversos puntos de vista; por Jos 

ingresos que se obtengan Jos titulares por concepto de inte.-eses o su 

anendanúento. o bien la exención de los derivados del ccnificado de promoción 

bursátil. Con respecto al l. V.A. se encuentran exentos de paao. 

Not•: Los denominados American Depositary Receipts (ºADll'"S.,.) son expedidos 

sobre acciones conumes. Cada ADlt.. representa (diez) CPO•S (cada CPO 

representa una acción común de la compa.Aia),. depositados con la insrirución 

enúsora de los propios ADR •s. 

CERTIFICADOS ·01: PARTICIPACIÓN INMOalLIARIA (CPl'S) 

Coacepto: Titulo¡; de crédito nominativos.. emitidos por una institución fiduciaria, 

que dan derecho a una parte alícuota de la titularidad de los bienes inmuebles dados 

en garantia. 

Pueden ser: amonizables (aquéllos que además del deTCCho a una pane alícuota a 

Jos fiutos o rendimientos dan a sus tenedores el derecho de reembolso del valor 

nominal de los títulos),. no amoniz.ables ( aquéllos en los que I• sociedad emisor• no 

está obligada a hacer el pago del valor nominal de los titulos eo cualquier momento 

y. •I extinguirse el fideicomiso. se distribuye entre Jos tenedores de títulos el 

producto de la venta.) 

l:mi1or: U división fiduciari• de una Institución de Banca Múltiple 
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Objetivo: Canalizar recur-sos financieros a toda clase de empresas (fideicomilentes) 

indu&rriales y mercanliles,, sobre inmuebles fideicomitidos a través de una institución 

bancaria (fiduciario) que emite los cenificados en base al inmueble. 

G•raatf•: Los bienes inmuebles propiedad de la emiaora y af"eclados en 

fideicomiso. 

Pl•zo: Mínimo de tres dos. 

V•lor ao•iaal: S 100.00 o aaa múltiplos. 

Po1iblea •dquireatea: Personas fisicas o morales de nacionalidad rneKicaaa o 

extranjera. 

Comiaió•: 0.2.5o/o del moolo 101al neaociado 

C•otodU.: lndeval 

Réai••• flacal: Personas &sicas: Ganancias de capital eJlClllas, por conceplo de 

inlereses: Re1eación y paao definilivo del 1.4%, Persona moral: Acumulable, 

Residenles en el extranjero; Rctca.cióo del 1 !5%. 

Operacioaea: Corupra y valla. 

Información •dicioa•I: El impone por el cual podrj llevar11e a cabo la emisión de 

Cenificados de Panicipación In.mobiliaria será definido por Banco Nacional de 

Obras y Servicios Públicos, S.N.C., en el caso de que los bienes af"ectados en el 

fideicomiso sean bienes muebles, de acuerdo al impone que resuhe de los avalúos 

practicados sobre dichos activos. 

PAGARE A MIEDIANO PLAZO 

Concepto: El pagaré a mediano plazo es un título de crédilo emilido por una 

sociedad mercantil meKicana con facuhades para contraer pasivos y suscribir tí1ulos 

de crédito. 

Emi•or: Sociedades Mercantiles. 

Objetivo: Pennilir a las sociedades mercantiles obtener recursos financieros del 

mercado de valores • mediano plazo a fin de: 
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- Financiar capital de trabajo pennanente 

- Financiar proyectos con periodos de recuperación de uno a ues años 

- Reestructurar pasivos. 

Garantia: El "?agaré a Mediano Plazo"" podrá ser quirografario, avalado o con 

garantia fiduciaria. 

Se diseñariD fideicomisos para garantizar el •cpagaré a Mediano Plazo n con 

materias primas. materiales adquirido• y 1;00 los ftutos o productos que ae 

obtengan del crédito., aunque ésaos sean fUturos o pendientes. A&i:rnismo. se podrían 

estructurar garantías con fincas,. contbu~ione• o maquinaria. 

Plazo: El plazo a que se podrán emitir .. ,..garé a Mediano Plazo,., es de uno a tres 

afio s. 

Custodia: tndcval 

Posibles adquirente•: Personas fisicas o D10rates de nacionalidad mexicana 

extranjera; Institutos de Seguros o Fianza' hasta el S º/o de la enüsión; Fondos de 

pensión y primas de antigüedad., hasaa 5°/o de los Almacenes Generales de 

Depósito; Sociedades de Inversión; Arrendadoras Financieras y Uniones de 

Crédito. 

BONOS BANC-'RIOS DE DESAllllOLLO ( BBD"S ) 

Concepto: Es el instnimento por et cual la• Instituciones Nacionales de Cr-édito 

realizan captación a largo plazo para cubrir programas crediticios y su planeación 

financiera. 

Emisor: Gobierno Federal. 

Agentes colocadorca: Las Instituciones de Crédito. 

Objetivo: Contar con una captación a largo plazo de recursos que faciliten la 

planeación financiera y el cuDJpliroicnto de sus programas crediticios. 

Garantía: La representan los activos de las lnSlituciones Nacionales de Crédito o 

Banca de C>esanollo. 

Plazo: Tres ailos. como miximo uno de gracia. 
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V•lor aomi•al: S J00.00 o sus múhiplos. 

Readimie•lo: Po51"ble gananciai de c•pit•I en fimcióo de I• diferencia entre el 

precio de compr• y venta del valor en el tnerc•do secundario. 

lnfor•aci6• adicio••I: a) cupones con viaeacUi de 90 días cada uno; b) 

amonización por scme•ralidades vencidas iguales. dempués de transcurrido el ailo 

depacia. 

08LIGACIONES 

Co~cplo: Títulos de crédito nominativos que rep.-....taa un icrédito colectivo a 

icarao del emUor. 

E•iter: Personas morales. 

ObjetiYo: Fmaacia.mieato a mediano y larao plazo a fin de adquirir activos fijos o 

fin-ciar proyecto• de iavenión. 

Garaad8: Las obli9acioa.es pueden acr 

- Quirografi111'Üls (llin aanntla .,..,...,1&.,.) 
- Hipoce<:arias (coa pranrl.o del bial ilmmeble) 

- Avalaüs por atsuna in•itución de crédito 

Plazo: Entre tres y siete dos. con un periodo miximo de gracia igual a la mitad 

del pino rotal 

Valor •o•l•al: S 100.00 o ous múltiplos. 

Po1ibln adq•ire•la: Personas &sicas o morales. nacionales o extranjer••· 

Comiak\n: 0.2.5'Yo del DIODIO total de t. operación de compra venta. 

C•atodia: Jadeval 

R'8;lme• flacal: Persona fisica~ sanancÍlls de capital exentas 

Intereses: retención y pago definitivo 1.4% 

Persona moral: acumulable 

Residentes en el extranjero: retención de 1.5% 

lafor•aci6n adicion•I: Exisae t. posibilidad de emitir obligaciones que pueden 

convenirse en acciones de la empresa emisora. 
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Oper•cioee• •ulorizmd••: Comprm. vcnt•. 

oaLIGACIONl:S Tl:LMl:X 

Co•cepto: Títulos de crédito emitidos por Teléfoooli de Méxi~. S.A. de C.V ... que 

representan i. particip•cióa individual de m.s tenedores en un crédito colectivo 

con•ituido • ~rso de las cmiliDI'••· 

IE•iaor: Teléf-os de México. S.A de C. V. 

Objetivo: Finant;:iar proyeaos de Telmex a largo plazo. 

G•r••ti8: Hipotec•Ñ•: bipotecma sobro loa bienes inmobW.rios de .. empresa. 

Quirografarias: La finna del em;.or. 

ftaao: Hipotecarias: pl1120 de 20 dos 

Quirografarias: plazo de 15 dos 

Cuatodia: lndcv•t. 

2.4.2. MERCADO DIE DINERO 

El Mert;:ado de Dinero se refiere • un• actividad crediticia en la rel•ción de 

oferentes y demandante• de rondo• de corto y mediano plazo. e& donde los 

invenionl••s invierten m. dinero. y el emüror obtiene financiamiento para cubrir sus 

necesidades. Este mercado eximle porque por un bdo paniculares. empreus.. 

gobicmo e intermediario• fiaucieros tienen Condos temporalmente ociosos. que 

esperan les smne alpma utilidad y. por otro, hay particulares. empresas y 

gobierno que necesitan financiamiento• temporales o e5l•cionalcs •diciooales. Sus 

caracteristicais ea que aoo de renta predctcnniaada. de re.lización imncdiata y 

diferentes niveles de ricqo. Los instrumentos opcr•dos en este IDCl'cado son títulos 

de crédito o medios de pago que amparan la inversión y definen las características 

en cuanto a nKJDto, plazo y rendimiento, de •cuerdo •· 10 e&tablecido por la Ley del 

Merc•do de Valorea en el caso de b oferta pública. y pueden clasificarse de 
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acuerdo a su fuente de emisión en tres grupos: Gubemamentales9 Bancarios y 

Privados. 

MERCADO DE DINERO 

EMISOll INSTllUME:NTOS PLAZO 

CETES za, 91, 1eo, v :HO DiAs 
TES090NOS ;J MIESES Y UN AJ'ilO 

GO•IEllNO A.llJSTA90NOS ;s Y SAI'i!OS 
FEDERAL llONDES >AJ'ilOS 

UDOUJNOS ;s v sAI'ilos 

-·s >60 DiAs MÁXIMO 
•ANCOS PKLVºS 1, ;J, 6, 9, Y 1Z MESES 

•ONDIS 10AJ'ilos 

ALMACE~S 
GENERALES •ONOS PlllENDAlllOS 180 DiAS MÁXIMO 

DE DEPOSITO 

SOCIEDADES PAPEL COMERCIAL 1 A>60DiAS 
MERCANTILES 

2 .... %.1. INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES 

CERTIFICADOS DE LA TESORERÍA DE LA FEDERACIÓN (CETES) 

Concepto: Títulos de crédito al ponador en los cuales se consigna la obligación 

del Gobierno Federal a pagar el valor nominal en la fecha de su vencimiento. 
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t:miaor: Gobierno Federal por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Piablico y utilizando a Banco de Mé"1co como agente co1ocador exclusivo. 

Objelivo: Financiamiento al Gobierno Federal; regulación monei.ria y tasas de 

interés. 

Garaalia: Respaldo del Gobierno Federal. 

Plazo: 28, 91. 182 (aunque han existido emisiones a 7., 14., 21 y 56 días) 

Valor •o•i•al: SJ00.00 o sus múltiplos 

Po•iblea adquire•tem: Personas fisicas o morales. 

Co•Ui6a: No ea.e. 

Cualodia: Banco de México. 

Résiml•• rucal: Persona fisiC81: exent8 

Persona moral: acumulable 

Operadoaa aulorizada•: Comprm. Venta., Repono. 

Información adicional: Los Cenificados de la Tesorerúi,. se emiten por primera 

vez en Enero de 1978. Hasta 1982 las tasas de emisión de Cetes se fijaba por el 

Banco de MéJdco. y las Casas de Bolsa podían solicitar un• mayor o menor 

cantidad de cada emisión. 

En Septiembre de 1982. se establece el sistema de subasta en que panicipaba el 

Banco de México como vendedor y las Casas de Bolsa como compradores 

pUdiendo solicitar una DU1yor o menor cantidad de cada emisión. 

En Octubre de 198S se vuelve al sistema original., para después poner 

definitivamente el sistema de subasta en Julio de J 986. 

U suba•• o coloc.mcióo primaria de los Cetes se realiza Jos miércoles de cada 

semana. Dicha suba51a la lleva a cabo la Secretaria de Hacienda y Crédito Público a 

través del Banco de México,. únicamente pueden panicipar en la subasta 

Instituciones de Seguros.. Casas de Bolsa e Instituciones de Banc• Múltiple. 
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El mecanismo de subasta es el que se describe a continuación: 

Viernes: Banco de México emite una convocatoria para subastar una nueva emisión 

de Cetcs señalando: 

- monto emitido 

- plazo de vencimiento 

- monto mínimo garantizado 

Martes: Fecha limite para que instituciones financieras autoriudas presenten su 

solicitud para participar en la subasta. Las posturas de compra f'onnan parte de 

dicha solicitud para participar en la subasta,. y pueden ser: 

- posturas competitivas 

- posturas no competitivas 

El monto de Cetes destinado a las posturas competitivas se asignarán a aquellas 

instituciones que hayan ofrecido las tasas de descuento más pcquefias. Dicho monto 

es igual al monto total de la emisión menos el monto de las posturas no 

competitivas. 

Respecto a las posturas no competitivas,. el Banco de México garantiza la 

asignación o venta de un monto minimo a una tasa de descuento que se calcula 

como el promedio ponderado de las tasas de descuento a las cuales se vendieron Jos 

Cetes a instituciones con posturas competitivas. 

Miércoles: Instituciones financieras autorizadas ofrecen~ en Mercado Secundario, 

Jos Cetes a sus clientes o al público en general. 

Jueves: Las Instituciones Financieras que adquieren Cetes en Mercado Primario 

deberán liquidar a Banco de México el monto correspondiente a los Cetes que le 

fueron asignados mediante cheque certificado. 
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BONOS DE LA TESORERÍA DE LA •"EDERACIÓN (TESOBONOS) 

Coaceplo: Títulos de crédito al ponador denominados en dólares americanos, en 

los cuales -.e consigna la obligación del Gobierno Federal de liquidar al vencimiento 

del docun1e11to, al tenedor. el equivalente en moneda nacional por el tipo de cambio 

Ubre publicado por el Banco de México diariamente en la Bolsa Mexicana de 

Valores. 

Emiaor: Secretaria de Hacienda y Crédito Público. como representante del 

Gobierno Federal a través del Banco de México. 

Objeth'o: Captar recursos financieros provenientes del público inversionista. 

Cl!pcc:ialmente en periodos de incertidumbre cambiarla; benamienta para la 

ejecución de la política monetaria; conf'onna una opción de abono con cobertura 

contra el riesgo cambiario con rendimiento fijo y aha liquidez. 

Garaatl•: No tiene garantía específica. El Gobierno Federal se obliga a liquidar al 

vcocimicn10 los valores emitidos. 

Plazo: Hasta seis meses sin devengar intereses. en plazos mayores a éste podrán 

devengar intereses pagaderos por periodOs vencidos. 

Valor nominal: Mil dólares americanos (Sl,000 U.S.D.) o sus múkiplos de dicha 

divisa. 

Posibles adquirentea: Personas fisicas y morales, nacionales o extranjeros. 

Comiaión: No existe. 

Cuatodi•: Jndeval 

Réaimen fiacal: Persona fisica: exenta 

Persona moral: acumulable 

R.esidea1e en el extranjero: exento 

Operaciones autorizadaa: Compra,. Vcnta 9 Reporto. 

laform•cióa adicional: Este tipo de b~nos ya no se emiten en la actualidad. La 

úhima emisión venció en Enero de 1996. 
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BONOS A.IUSTABLIES Dt:L GOBIERNO FIEDIERAL (A.JUSTABONOS) 

Coaceplo: Titulos de crédito nominativos, negociables • mediano y largo plazo~ 

deoonúnados en moneda nacional9 en Jos cuales &e consigna la obligación directa e 

incondicional del Gobierno Federal a liquidar una MU1UI de dinero que se ajusta con 

Ja frecuencia que especifique .. emisión panicular de acuerdo al Índice Nacional de 

Precios al Consumidor (l.N.P.C.) publicado quinccnalmen1e por el Banco de 

México. 

Emisor: Secretaria de Hacienda y Crédito Público. como representante del 

Gobierno Federal. a través del Banco de México. 

Objeti~o: C>bteoer recursos financieros a larso plazo para el Gobierno Federal.. 

provenientes del público inver!liionisaa; brinda la opción de abono a Jar8o plazo sin 

merma de Jos rendimientos reales. 

G•r••da: No tiene B•rantia especifica. El Gobierno Federal se obliBa a liquidar al 

vencimiento los valores emitidos. 

Plazo: Mayor a 91 días. Actualmente existen emisiones a 3 y S ailos. 

V•lor nominal: S 100.00 o sus múltiplos. Su valor se ajulila periódicamente al 

l.N.P.C. 

Poaible• adquirente•: Personas físicas y morales. inex:icanas y extranjeras. 

Comisión: No existe. 

Cuatodia: Banco de México. 

Riaimea fiac•I: Persona física y residentes en el extranjero: exentas del pago de 

l.S.R. sobre ingresos derivados de Ja enajenación. intereses y retención. Personas 

morales: acumul•bJc9 sin retención 

Operacione• •utorizada•: Compra. Venta, Reponos. 

Información •dicioaal: La primera emisión a plazo de 3 años se hizo el 20 de 

Julio de 1989. La primera emisión a S años se hizo el 22 de noviembre de 1990. 
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BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (RONDES) 

Concepto: Títulos de crédito nonlin•tivos. negoci•bles. en los cuales se consigna 

la oblig•ción directa e incondicional del Gobierno Federal a liquidar una suma de 

dinero; con eones periódicos de cupón. 

Emiaor: Secretaria de H•cicnda y Crédito Público, como representante del 

Gobierno Federal, y utilizando al Banco de México como •gente exclusivo para la 

colocación. 

Objetivo: Financiamiento al Gobiemo Federal, a mediano y a.rgo p .. zo. 

Garaat'8: No tiene garantía especifica. El Gobiemo Federal se obliga a liquidar al 

vencimiento los valores enütidoa. 

rl•zo: Miaimo 364 días. Exi•cn emisiones• 364. 532 y 728 días. 

Valor aomiaal: SI00.00 o sus múltiplo&. 

Po1iblea adquirente.: Personas 85icaa. nacionales y extranjeras y morales 

nacionales. 

Comisión: Por cuent• del emisor. sin cargo para el inversionisaa. 

Cu11odia: Banco de México. 

RQimea fiacal; Persona tísica nacionales y residentes en el extranjero: exentas del 

pago de l.S.R. sobre ingresos derivado• de la enajenación. intereses y retención. 

Personas morales: residentes en México, acumulable sin retención 

Operacioaea autorizaldas: Coa.,ra, Venta, Reportos. 

VDIBONOS 

Concepto: Títulos de crédito a mediano y largo plazo. emitidos por el Gobierno 

Federal, que pagan un interés fijo cada 182 días (plazo del cupón) y amortizan el 

principal en la f"ech• de vencimiento del título. 

Emi1or: Secretari• de Hacienda y Crédito Público, como representante del 

Gobierno Feder•l, y utilizando al Banco de México como agente exclusivo para la 

colocación. 
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Objetivo: Financiamiento al Gobierno Federal, a mediano y largo plazo. 

Garantfa: No tiene garantía específica. El Gobierno Federal se obliga a liquidar al 

vencimiento Jos valores emitidos. 

Plazo: 3 y ~ aftos. 

Valor •o•inal: 100 UOl"S. 

Poaibln adquirealea: Personas 6sicas y DJOrales, nacionales y extranjeras. 

Comiaióa: Por cuenta del Clllbor. sin cargo para el inversionisaa. 

Cualodia: Banco de MéJdco. 

Rfai•e• r .. cal: Personas lisie.is nacionales y residentes en el extranjero: exentas 

del pago de J.S.R. sobre ingresos derivados de la enajenación. intereses y retención. 

Persoaas morales: residentes ea MéJllico. acumulable sin retención 

Oper•cio•n •••orizadaa: Compra, Venta. 

2.4.2.2. INSTllUMl:NTOS •ANCARIOS 

ACEPTACIONES aANCARIAS (Am'S) 

Concepto: Las AD ·s son letras de cambio giradas por etnpreus, domiciliadas en 

México, a su propia orden y aceptadas por ln•ituciones de Banca Múhiple en base 

a lineas de crédito que dichas in5lituciones han otorgado previamente a las 

e01presas emisoras. 

Emiaor: Personas morales (y aceptadas por Instituciones de Banca Múhiple). 

Objetivo: Financiamiento a cono plazo, captación bancaria. 

Garantia: Respaldo de Instituciones de Banca Múhiple 

Plazo: Entre 7 y 182 días en múhiplos de 7 días. 

V•lor nominal: $100.00 o sus múhiplos. 

Po•ible• adquirente•: Personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras. 

Comiaióa: Por cuenta del enúsor. sin cargo p•ra el inversionista. 
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Cuatodi•: lndeval o Instituciones de Banca Múltiple. 

Riaimen fiacal: Per~na fisica: retención y pago definitivo del 1.4°/o 

Personas moral: acunaalablc 

Residente en el extranjero: retención del 15% 

Operaciona autoriamdaa: Compra .. Venta, keponos. 

Información adicioaal: La colocación de los AD ·s puede ser de dos form.as: 

1) Pública (operadai ea Bolsa). Estas aceptaciones deben depositarse en Indeval y 

operarse en Bolsa. 

2) Privada (extraburútil). E••s aceptaciones se depositan en las Instituciones de 

Banca Múhiple. Se venden o colocan di.re<:tamente al público por dichas 

in&1ituciones. 

PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDA8LE AL VENCIMIENTO 

(PRLV"S) 

Concepto: Títulos que formalizan una deuda a cono plazo, cuya liquidación y pago 

de intereses se real.iz.a al vencimiento del plazo. 

Emiaor: Instituciones de Banca Múltiple. 

Objetivo: Financiamiento a corto plazo, captación bancaria. 

Garantía: Respaldo de Instituciones de Banca Múltiple 

Plazo: Entre 7 y 182 días. 

Valor nominal: 5100.00 o sus múhiplos. 

Poaibln adquireata: Personas fisicas y morale~ nacionales y extranjeras. 

Comisión: Por cuenta del emisor .. sin cargo para el inversionista. 

Cuatodia: lndeval o Instituciones de Banca Múltiple. 

Réaimen fiscal: Persona fi&ica: retención y pago definitivo del 1.4o/o 

Persona mor•l: acumulable 

Residente en et extranjero: retención del 15o/o 

Operacione• autorizada•: Co111pra, Venta .. Reponos. 
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BONOS BANCARIOS PARA l:L DESARROLLO INDUSTRIAL (BONDIS) 

Concepto: Bonos bancarios de largo plazo para financiar proyectos industriales 

donde se consigna la obligación del Gobierno Federal, a través de Nacional 

Fmaaciera. para liquidar una suma de dinero al vencimiento de los documentos. 

IE•iaor: Nacional Financiera. 

Objetivo: Captar recursos líquidos a largo plazo para apoyar la inversión pública y 

privada. orientadas al desarrollo indusuial y económico del pais, apoyando la 

cre.ción de in.&ae•ructura. tecnología y equipamiento. 

G•r••tfa: No existe garantía especifica. Nacional Financiera M obliBa a liquidar al 

vencilniento los valores eaútidos . 

...._: Diez dos, con 130 cupones a plazo de 28 días. 

V•lor aomiaal: $100.00 o sus múhiplos 

Poaiblea adquireatea: Personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras. 

Co•iaiti•: No existe. 

Cuatodia: Nacional Financiera. 

R4aimea fi•cal: Persona fisica: retención y pago definitivo del 1.4% 

Persona moral: acunaalable 

Residente en el extranjero: retención del J !5% 

Operacione1 autoriz.adaa: Compra. Venta. Reponos. 

BONOS PRENDARIOS 

Concepto: El cenificado de depósito es un docUDJeDto expedido exclusivamente 

por Jos Almacenes Generales de Depósito, el cual acredita la propiedad de las 

mercancías o bienes depositados en el almacén que los elllite y otorga al tenedor 

legftüno el dominio sobre a.s mercancías o efectos que atnpara. pudiendo disponer 

libremente de ellas mediante la entrega del titulo mismo. 



El bono prendario es un titulo de crédito que se expide anexo al certificado de 

depósito y que acredita el otorganúeoto de un crédito prendario sobre las 

rnerc•nci•s o bienes indicados en el certificado de depósito conespondiente. 

l:mi9or: Personas morales que cumplan con las normas juridicas y requisitos 

establecidos. 

Objetiwo: El bono prendario viene • satisfacer las necesidades específicas de 

aquellos que requieran de financiamiento a cono plazo para capital de trab•jo. 

tomando COIDO garantí• gnmdes volú.Jnenes de IDCl'caDCfato que pennanecerán 

almacenada¡¡ por cieno periodo de tiempo. Este io•ru.mento pernüte al emisor 

obtener Ja liquidez necesaria para la co111pra y mantenimiento de sus inventarios. 

obteniendo financiamiento del gran público inversioni•a con atractivas tas.as.. •si 

como disponer de su mercancía de acuerdo a sus necesidades de producción y 

comercialización. 

Gar•ntf•: Bienes o mercancías depositados en Almacenes Generales de Depósito. 

Dichos bienes deberán cumplir con las siguientes características: 

- Ser bienes o mercancías genéric•s. es decir, que penenczcan a un núsmo género, 

especie, naturaleza o tipo. 

- Ser propiedad de la empresa depositante y estar libres de cualquier gravamen o 

limitación de dominio. 

- Depositarse en locales manejados directamente por la abnacenadora o en locales 

habilitados en la misma. 

- No eSlar sujetos al régimen de depósito fiscal. 

- Estar debidamente asegurados contra los riesgos ordinarios de almacenaje. 

Plazo: No D111yor a 180 dias. 

Valor nominal: Variable, fijado por el emisor. 

Poaible• adquirente•: Personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras. 

Comiaión: Por cuenta de cnüsor. sin carso para el inversionista. 

Cuatodi•: Tanto el certificado de depósito como el bono prendario deberán 

depositarse en lndeval. 
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Résimen fi•c•I: A los emisores de bonos prcnd•rios se les dara el mismo 

tr•t•mieoto que • •quellos que emiten p•pel comercial. 

Persona lisie•: retención y p•ao definitivo del J .4o/o 

Persona mor•I: acumulable 

Residente ea el eJdranjero: retención del 15% 

Oper•d••n •uloriz8d•a: Compr•, Venta. 

:Z.4.:Z.3. INSTllUMENTOS PRIVADOS 

PAPEL COMERCIAL 

Concepto: El Papel Comercial ea un papré SU11Crito aia aarantú sobre los activo• 

de la empreu emisora, ea el cu•I se e•ipula una deuda se c;:ono plazo pasadera en 

una Cecba determinada. 

l:mi•or: Sociedades Anóni11111s registradas en el Registro N•cional de Valores e 

lntenoediarios. 

Objeliwo: Se utili.za como line• de crédito revolvente para financiar necesidades de 

capit•I de trabajo. 

G•r•ntf•: No tiene 11arantí• específica. 

Pl•zo: Cada emisión tiene pl•zo de vencimiento dependiendo de I• necesidad de la 

enúsora y será pactado entre I• C•s.m de Bolsa colocadora y el emisor. Siendo el 

mínimo de J 5 días y el máximo de J 80 días. 

V•lor nominal: $100.00 o susmúhiplos. 

Poaiblea adquirentea: Person•s fisicaa y morales, nacionales y extranjer•s. 

Comiaióa: Por cuenta de emisor, sin cargo para el inversionista. 

Custodia: lodevaJ. 

Réaimea fiac•I: Persona fisic•: retención y pago definitivo del 1.4% 

Persona DJOr•I: •cumulable 



Mercado de- Futuros y Opciones en Mé•ico 

Residente en el ext.ranjero: retención de1 15°/o 

Operaciones auloria:adas: Compra. Venta. Reporto en el caso de papel comercial 

avalado. 

laformadó• adicioaal: Debido a que el Papel Comercial es un instrumento 5in 

garantía especifica ... M>bre tasa que &e paaa va en relación directa a la calidad y 

situación financiera de cono p .. zo de la emiaora. 

El monto mjx\mo aaw;:cptiblc de &eT autorizado por emisora es de 5500.000.00 el 

to0nto total en cil'culación no deberi exceder- el miQino autorizado ni ser menor a 

$200,000.00. Ademis. el plazos de 15 a 29 días_ el monto máximo a emitir será de 

$100.000.00, es decir. debido a que el Papel Comercial se utiliza como una linea de 

crédito. no podrán ex.ceder el monto autorizado para circular. 

2.4.3. MERCADO DE METALES 

Este mercado no tiene un nÚDICro de n:aovimientos y cambios significativos. por lo 

que no se ahondani en el m.iSD>O; sin embargo. procederemos a dar una breve 

explicación. 

Las monedas de oro y plata de mayor circulación son los centenarios y las onzas 

troy. respectivamente. Son emitidas por el Gobierno Federal con el objetivo de 

apoyar el financiamiento del mismo y fotnentar el abono. 

Los centenarios se acuñaron con un valor de $50.00 oro para conmemorar el 

aniversario número cien de 111 consumación de la Independencia de México ( 1821-

1921 ). Debido a la grao aceptación que tuvieron por parte del público. se 

continuaron produciendo hasta 1931. Po•erionnente. se hicieron nuevas emisiones. 

entre. entre 1944 yl947; actuabnentc la troquelación continúa. aunque sigue 

llevando la fecha de 194 7. 
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El centenario tiene un peso de 41.666 gramo~ de los cuales 37.!5 son de oro puroy 

con una figura de 21.6 quil•tes., la décinw p•ne restante es de cobre. El diimetro de 

I• moned• es de 37 nnn. 

Por su p•nc. la onu troy cquiv•le a 31.103! gr•mos de pl•t• pur•. lA moneda que 

&e •cu:il• en México tiene UD peso de 33.62! sr•mos. de los cu•les 31. 113 gramos 

son de plat• pur• coa un• finur• de ley 0.920 y una purea de 22.2 quil•tes; el 

grosor es de 3 mm. 

El plazo de convenibilid•d de las monedas es indefinido y se cl•sifican como un 

inSUU1DCDto de rent• v•rúble. 

El respaldo con que cuentan est•s monedas es su propio valor intrínseco. El precio 

se detennina en el merc•do por la ofen• y Ja demanda que exiSl.u del met•I. 

U ventaj• principal de eSIOS inSlrumentos es I• ganancia que se obtiene por Ja 

direrenci• entre los precios de compr• y vent•. 

Las inversiones becb•& con estas moncd•s tienen entre otras. l•s siguientes 

desventajas: 

- Son de dificil transpone y •lmacenamiento. 

- Son delic•das en su manejo. pues se dañan ficilmeote. 

Por lo anterior. l•s operaciones en Bolsa con estos met•les ya no se ef"ectúan y en 

sustitución surgieron los Cenific•dos de Plata {Ceplatas.) 

El riesgo considerado al invenir en este tipo de instrumerito es el rei.cioo•do con 

las grandes Ouctuaciones en el D1Crc•do de esaos DJet•les. 
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La coloc•ción de wia emisión se realiza a través de las Casas de Bolsa y Bancos. La 

liquidación por parte del inversionista se lleva a cabo el mismo día ó 24 horas 

después de realizad• la operación. 

Las utilidades devengada• por el tenedor conespoodeo a la diferencia entre precios 

de compra y venta. 

El régimen fiscal a que esta sujeto el instrumento especific• que las operaciones de 

compra y venta estin hbres de impuestos. 

2.4.4. MERCADO DE PRODUCTOS DERIVADOS 

Un producto derivado es un instnunento cuyo valor depende del valor de otros 

act.ivos llamados subyacentes.. como acciones, tasas de interés, índices bursátiles,. 

divisas y productos agricolas. entre otros. 

Los productos derivados se han visto como instrumentos financieros peligrosos que 

han causado enormes pérdidas. A pesar de esto. si se utilizan precavidamente éstos 

pueden estabilizar los precios,. ya que •signan mejor Jos riesgos en que incune una 

entidad. 

En México. hasta ahora el único instrumento de este mercado que opera en la Bolsa 

Mexicana de Valores. son los Títulos Opcionales (Warrants). los cuales son 

operados en el Mercado de Capitales. sin embargo se encuentra en proceso de 

evaluación,, desanollo e incorporación un mercado listado de productos derivados,. 

que incluye en una prú:nera etapa la negociación de Futuros y Opciones en una o 

varias Bolsas de Derivados. 
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Se esti111a por los expenos financieros que la Bolsa Mexicana de Productos 

Derivados inicialice sus operaciones a finales de este año, el nombre que recibirii 

seni el de MeaDer. 

Z.4.4.1. CO•IERTVllAS CAM•IARIAS 

A med.Ydos de 1991 el Banco de México estableció las reglas para la 

ia:wlmneatación de un tnercado de cobenuras cambiairias de cono plazo. teniendo 

COOK) finalidad el proporcionar a los diversos agentes econónúcos elCIDC'Dto• para 

su tOllUI de dKisioncs con respecto a &U& operaciones en DIOneda eJdranjera. 

evitaudo los efeA:os aeaativos de Ja incenidumbre cambiarla en sus operaciones 

activas y pasivas ca dólares de los Estados Unidos de Noneamérica. sujetas al 

tnercado libre de diviae• y que deben de llevarse a cabo en una f'echa posterior. 

E&te tipo de operaciones se celebran fuera de la bolsa, sin embargo deben de estar 

docUJDeDtados IDCd.iante contratos que incluyan~ entre otros elementos, el precio. 

pt.zo. y en su caso. garantías de la cobenura cambiarla. la cantidad de dólares, el 

tipo de cambio de referencia inicial y la fecha de vencimiento de la operación. 

En este Mercado de Cobenuras de distinguen básicamente dos figuras; los 

intermediarios_ representados por Instituciones de Crédito autoriz.adas y Jos 

panicipante~ repreSCDtados por personas fisicas y morale~ nacionales y extranjeras 

con aprobación de la autoridad 

Z.4.4.Z. FORWARDS 

Los forwards son contratos en donde se establece hoy el compromiso de negociair 

Ja compra - venta de activos o subyacentes en una f"echa futura~ • un determinado 

precio y volumen. 
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Caracterlsticas 

a) El COtDprador asume la posición larga y el vendedor la cona. 

b) El comprador está obligado a comprar el bien y el vendedor se obliga a 

enuegado. 

c) Si el precio de1 actNo ea la fecha de vencimiento ex.cede el p.-ecio pad.ado 

inicialmente .. Ja pan e larga o comprador. recibe los beneficios de adquirir e.e 

bien COll e&te contrato forward. 

d) E•o• contratos tienen un ah.o riesgo de incumplimiento. rieqo contrapane. 

e) No se encuentran listados en Bolsas Estandarizadas sino en Mercados "''()ver -

The Counter lOTC)". 

f) Su fimción es la protección contra las fluctuaciones de precios. 

Al igual que las operaciones del Mercado de Cobenuras Cambiarlas de cono plazo 

desarrolladas en nuestro pais,, los forwards son operaciones de mostrador, es decir, 

que se realiza en mercados interinstitucionales no regulados. ajenos a los 

tradicionales procesos de operación._ control y vigilancia de la Bolsa y a los 

procesos de compensación. liquidación y depósitos de márgenes de una Cámara de 

Compensación. 

Lo anterior significa que e1 proceso operativo se lleva a cabo directatncnte entre las 

partes,, bajo los esquemas que determinan libremente y con el riesgo contrapane 

que estin de acuerdo con asumir con cada uno de ellos en particular. 

Eu México,. en el ano de 1994. el Instituto Central. con ausencia de la Sec.-etaria de 

Hacienda y Crédito Público .. decide emitir algunas circulares en donde se indic.an las 

caracteri&ticas y reglas de operación de los mercados de forwards sobre taus de 

interés y sobre el Índice Nacional de Precios al Con&WllÍdor (INPC) en el primer 
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caso. y los forwards sobre dólares de Estados Unidos de Noneamérica en el 

SCgWldO. 

Los intermediarios de estos mercados han sido instituciones de crédito y casas de 

bolsa; y loa panicipantes. personas fisicas y morales nacionales y extranjeras. Sus 

operacionca tambiCn deben de quedar documentadas en contratos en donde se 

establea:a el JDOnto de ref"el'encia (volumen). el valor del aubyacente (activo ) 9 la 

tau o precio o nivel de inflación acordado. la tasa o pl'ecio o tasa de inflación 

ob11C1Vaclo en la fecha de ven.;:imicnto del forward. 

CAJlACTIERISTICAS DIE LOS MERCADOS 
"'OVER-THIE-COUNTIER" (OTC) 

l. TÉllMINOS DEL CONTRATO A.RJST ADO A NIECUIDADll:S 
DE AMaAS PAaTIES 

:a. LUGAa DEL M!EaCADO CllALQUllEllA 

:o. lrUAClóN DE .. ,.caos Nll:GOCIACIONIES 

•· ft.UCTllACIÓN Dlt .. ll:CIOS L1••1t 

5. RIELACIÓN IENTRll: 
COMPll.ADDa Y VENDEDOa OlaECl'A 

~. DIEPOSITO EN GARANTIA NOUSlJAL 

"·-··ID.AD DE coa••TU•&. ALA MEDIR• 

8. RIESGO CONTRAPAaTlt LAASUMltltLCOMftlADOR 

!O.LIQUIDEZ ESCASA EN MUCHOS 
CONTRATOS 

10. aECULACIÓN NO EN GENERAL 
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ESQUEMA BÁSICO DE UN CONTRATO DERIVAD<> 

EN UN MERCADO "OTC" 

PAGO DE PlllMA 

co~ooa 1 
CONTRATO DERJVAí>CJ' 

1 VENDEDOR 

·. 

--- Contratos y dinero 

- - - • • - · Riesgos asumidos por el vendedor de derivados por DK>Vimicntoa en 

los precios del suby•centc que baga atractivo el ejercicio del derivado 

. 2.4.4.3. FUTUROS V OPCIONES 

Est•s dos figuras del merc•do de productos derivados serán Uatadas más 

ampliamente en el siguiente capitulo. 

1 
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CAPiTUL03 

FUTUROS Y OPCIONES 

3.1. ANTECEDENTES HISTÓRICOS 

3.J.J. HISTORIA DE LOS MERCADOS DE n.JTVROS 

Los orígenes de loa IDCl'C•dos de futuros 11e reanoataa • .. .Eüd Mccliai. fueron 

creados oriAin•lmeate p•r• utisf'•ccr i.a dcmaacba de agricullorea y co1Derciantes. 

Consideremos a. posición de un agricuhor en el mea de abril de cierto do. Va • 

cosechar un cereal ca junio y desconoce el pre<:io •1 que .e papr• RI cosecha. En 

aflos de escasez puede que el precio de ese cereal se• relativaDICllte alto. sobre todo 

cuando el asricuhor no tenga prisa por vender. Por otni parte. en años de 

abundancia puede suceder que el cereal tensa que vender.e a precios reventados 

por t•nta e~stencia m el tnercado. 

El Cbicago Board ofTrade ( CDOT) fue fimdodo en 1848 a fin de oervir de puente 

entre agricuhores y comerciantes. Su tarea principal fue. ca su inicio. la de 

esaandariz.ar las cantidades y calidades de los cereales que se comercializaban. Al 

cabo de pocos ailo~ se producía el primer tipo de contrato de futuros. Fue llamado 

contrato to-•rrive {para el futuro). Los especuladores pronto se interesaron en ese 

contr•to y encontr•roo el hecho de cornerci•r con el contrato IDimno un• ahemativa 

n1's atractiva que el comercio de granos. El Chicago Bo•rd of Trade ofrece hoy en 

dí• contratos de füturos para muchos activos subyacentes,, entre otros los 

productos agricola11,. financieros e índices burútiles. 
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El Chicago Mcrcantile Excbangc fue fundado en 1874 proporcionando Wl mercado 

centra) para mantequilla. huevos. aves de conal y otros productos agrícolas 

perecederos. En J 898. Jos lr•tan1es de man1equiU. y huevo se retiraron de este 

mercado para formar el Butter aod Egg Board que el afio de 19 19 cambio su 

notnbre por el de Chicago Mercantile Exchange (CME) reorganizándose para 

fonn.r futuros. Desde esa fech• la insritución ha aponado mercados de futuros 

para muchos productos incluyendo entre otros,. panz.m de cerdo ( 1961 ). ganado 

vacuno vivo ( 1964 ). porcinos vivos ( 1966) y vacuno para el consumo ( 1971 ). En 

1982 introdujo un contrato de futuros sobre un iadic;:e bursátil. 

El lntemational Moneury Market (IMM) fue fimcbdo en 1972 como WJa división 

del Chicaso Mercantile Exchanae para procesar contratos de futuros en divisas. 

Los contratos de futuros de divisas hoy en día incluyen el dólar estadounidense. la 

libra esterlina.. el dólar canadiense.. yen japonés. &aneo llU.izo.. marco alemán y el 

dólar australiano. El IMM también procesa contratos de futuros en oro. bonos del 

tesoro estadoWJidense y eurodólares. 

EJd.stcn muchos mercados en el mundo donde se negocian contratos de futuros. 

entre otros el Cbicago Rice and Conon Exchaa11e (CRCE). el New York. Futures 

Exchange (NVFE). el Loodon lntemational Financial Futures Exchange (LIFFE)9 el 

Toronto Futures Excbange (TFE). el Singapore lntemational Monetary Excbange 

(SIMEX). y el Merc•do Espaiiol de Futuros Financieros (MEFF) que se subdividen 

en el MEFF de renta variable radicado en Madrid y el MEFF de renta fija radicado 

en Barcelona. La mayoría de los contratos que se negocian e11 los diferentes 

mercados de cambio pueden clasificarse coDK> ºcontratos de futuros sobre 

productos"' (a los que subyace WI producto) o CODJO ºcontratos de futuros sobre el 

activo subyacente financiero .. (en los que subyace un activo financiero como puede 

ser una obligación o una canera de acciones bur5'tiles). Constantemente se 

presentan propuestas para nuevos contratos. 
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3.1.:Z. HISTORIA DIE LOS MERCADOS DIE OPCIONES 

Los primeros conocimientos en este canipo se remontan a Europa en la época de 

Jos fenicios, arieao• y romanos, donde negociaban contratos de mercancías 

incluyendo cUiu&Ulais de opción sobre el contenido que tJ"ansponaban sus naves con 

el objeto de proteaenc contra algún deu•re natural. 

El primer mercado de opciones con cieno nivel de organización aparece en 

Holanda en d liiaJo XVD para la comercialización de tulipanes predeterminando 

una fecha. 

Las primera• tranuccioaes de opciones de venta y comprm tuvieron lugar en 

Europa y E•adoa Unidos en el Uglo XVIJI. En sus principios no gozó de buena 

reputación debido a ciertas prácticas fraudulentas. Una de ellas consistía en regalar 

a agentes (Brokera) opciones &Obre acciones de ciertas e01presas. de cu forma se 

les incentivaba a reconiendar la compra de tales acciones a sus clientes. La quiebra 

de Soutb Sea Company en J 720. atribuida a la especuJación de estas operaciones 

ocasionó que c•os ill•nunentos se declararin ilegales. No obstante. se siguieron 

realizando clandestinamente basta principios de este siglo. 

A principios del sisJo XX se fundó la asociación de Agentes y Dealers de Opciones 

de compra y venta.. cuyo objeto era proporcionar uo sisr:emai para acercar a 

compradores y vendedores. Cuando alguien queria comprar una opción contactaba 

con una de las empresas asociadas que. a su vez. hacia lo posible para ballar WJ 

vendedor o uenlisor .. de la opción entre sus clientes o entre las otras empresas 

también asociadas. Si no se encontraba vendedor la propia asociación ºemitiaº Ja 

opción a cambio de uo precio que se juzgaba apropiado . El mercado creado de 

esta manera fiae Uanudo mercado -OVer tbe couater" ( no oficial o extrabursátil ). 
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puesto que los operadores no se reunían fisicamente en el parqué de mercado de 

cambios. 

En Abril de 1973, el Cbicago Board of Trade abrió un nuevo mercado, El Chicago 

Board C>ptions Exchange, con motivo específico de negociar opciones sobre 

acciones de empresas que cotizasen en Bolsa. Desde esa fecha los mercados de 

opciones han sido objeto de pan interés entre Jos inversionistas. 

El Americ1111 Stock Excb1111ge (AMEX) y el Phil•delpbi• Stock ExcbHge (PHLX) 

comcazmron a negociar opciones en 197,, el Pacific Stock Exchange (PSE) hizo lo 

propio ea 1976. A principios de los ochenta& el volumen de negociación babia 

crecido tan l'Ílpidarneate que el nÚDlero de a(:ciones subyacentes en contratos de 

opciones vendidas a diario excedía el volumen de acciones negociadas en el New 

York Stock Exchange. 

En los ailos ochentas se desarrollaron los mercados sobre opciones en divius, 

opciones sobre indices bur5'tiles y opciones sobre contratos de futuros. El 

Philadelphia Stock Excbange es el principal mercado de opciones sobre divisas. El 

Chicago Board Options Excbange negocia opciones sobre indices bursátiles al igual 

que el American Stock Exchange. 

La mayoría de Jos mercados que ofrecen contratos de futuros. hoy día. también 

ofrecen opciones· sobre contrmtos de futuros. De este modo, el Chicago Board of 

Trade ofrece opciones sobre contratos de futuros para el mai~ El Chicago 

Mercantile Excbange ofrece opciones sobre contratos de futuros sobre ganado y el 

lntemational Monetary Market ofrece opciones sobre futuros en divisas. 

El pasado 3 l de Diciembre de 1996, las autoridades financieras de nuestro país: la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Público, la Comisión Nacional Bancaria y de 
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Valores y el Banco de México publicaron las reglas para el Mercado Mexicano de 

Futuros y Opciones cotizados en bolsa. El marco prudencial lo d•rá a conocer 

proximameote la Comisión Nacional Dancari• y de Valores, evento que d•rá a 

conocer uoa &erie de actividades para la constitución de una Bolsa Mexicana de 

Futuros y Opcioneti, asi como el de la Cámara de Compeaución. 

Se estima que la Bolsa Mexicana de Futuros y Opciones ea aue•ro país inicie sus 

operaciones a finales de este do, el nombre de la Bolaa 11erj MesDcr, y el de la 

Cámara Mexicaa• de Coa.,enución y Liquidación A11'8••· 

3.:Z. FUTUROS 

Los Futuro• son contratos que reprc ... taa la obliaacióa. de comprar o vender un• 

cierta cantidad y calidad pree•ablecida de un bien para .er entregado en una fecha 

futura, a un precio fijado el día que se pacta la operación. En la definición de estos 

insuwnentoa existen varios aspectos princip•lea en su coaCol'Dl8ción: 

a) Término del contrato; estandariz.ado ya que &e considera que todos los contratos 

son ne11ociados en un mercado orsanizado y por lo tanto conesponden a una 

mismai cantidad .. calidad, fecha y luprea de entrega. 

b) Aplicación de wi depósito en 11arantia; p•ra asegurar la eliminación de riesgos de 

incumpfuniento de los compromisos adquiridos por loa partic:ipaatcs mediante el 

cstablecialiento de már11enes. 

El m•rs•• ea un depósito de buena fe que prantiza el co...,romiso de comprar o 

vender el biea relacionado. 
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LI•••d• de marsen es la cantidad de dinero que le solicita el Banco o Casa de 

Bolsa al panicipaote por movimientos de&favorables u oscilaciones negativas en el 

valor del activo subyacente. 

e) Existencia de una Cámaira de Compenución; que elimina el riesgo de 

incu.mplimieoto, adeDIÍls de la preeencia de WJa institución que realiza Ja 

contabilidad control de los depósitos de caü uno de Jos panicipantes. La Cámara 

de Compensación y Liquidación actúa como un intermed.Urio entre Jos 

panicipantes. Asume la polliicióa corta del comprador y Ja posición larga del 

vendedor. De este modo, se elimina el rieqo de coatrapane o de incumplimiento ya 

que ésta cáimaira ca la que se rcspoaubilia del Incumplimiento de la operación. A 

cambio, los panicipaatc• se obligan a depositar una cantidad de efectivo 

propom:cional a la volatilidad del subyacente o 6 'máraenes" que s;aranticen el 

cumplimiento de su oblis;ación. 

PARTICIPANTES 

Mercado de Futuros Í e.amara de com~nsac:ión y l 
1 Liquidación 

------ ._l ___ '"_'_º..-_c-_Y_ ... ___ :_:..._~_ ... _ .• _,_°" __ J ~ 
/ ¡ ~ 

Empl'esa 
Compqdonl 1 

Empresa 
Vendedora 
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- Las BOLSAS; que serán socied•des anónimas cuyo objeto consislirá en proveer 

las insul•ciones y demis servicios para que se coticen y negocien Jos contratos. 

- Los SOCIOS LIQUIDADORES; que serh fideicomisos~ con&istid1 en celebrar en 

la Bolsa y con la Cimar• de Cornpcnución contrmtos por cuenta de las 

insaituciones de Baau Múltiple. de C•u• de Bolsa o de sus clientes. y ser 

oblia•dos solidarios &ente a dicha Cámara de Compensación de las obligaciones de 

tales personas. 

- Las CÁMARAS DE COMPENSACIÓN; que serán fidcicomi111>0 constituidos por 

las per&anas que rec;:ibaa la conc..,onclimte autorización de la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Público. y que tea.clr'8 como fin actuar CODIO contraparte de 

cada operación que se celebre en .. bolu. así como de compensar y liquidar 

contratos. 

- Los SOCIOS OPEllADOl\ES; que serÚI aociedades anónimms,. cuya actividad 

consistiri en ser comisioni•a de los Socios Liquidadores para la celebración de 

contratos de futuros. Dentro de las persona• fisicas y morales que participan en 

e51e mere.do destacan loa sipiea.tes dos tipo•: Los que desean cubrir o tr•nsferir 

riesgos (llamados en los 1nercados internacionales Hedgers) y los especuladores. 

- Los HEDGERS son aquellos que desean mininúzar los riesgos en las 

Ouctu•ciones de los precios o tasas de los productos que negocian. Estos agentes 

se cubren del riesgo al tomar una posición con Ja cu•I la ganancia en el mercado 

compensa la pérdida en el otro. A.sí el contrato a futuro sirve como complemento 

de un• transacción coinercial o financiera. 

- A diferencia de los Hedsers LOS ESPECULADORES desean asunúr el riesgo del 

mercado para obtener aanancias por variaciones en los precios y tasas. 
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generalmente los especuladores no tienen interés en las actividades de ref'erencia. 

no son consumidores ni productores de tales bienes. a ellos solo les interesa la 

posibilid•d de beneficiarse de loa movimientos del mercado. 

- También panicipan ea e•e merc•do los ARBITllAJISTAS que efectúan 

operaciones ca el IDC'l'C8do de contado y mere.do de füturos de tal mancr• que la 

diferencia entre los prec:ios de <:aat•do y de futuro sean de equilibrio. Para que esto 

se cwnpla es necesario que t. diferencia sea práicticamcnte igual al costo de 

financiar la tenencia de un produci:o en el tiempo. 

CAllACTt:aisTICAS 

a) E•andarizan el t•matlo del contrato. volumen, precio y fech•s de vencimiento y 

de cntFega. y en el caso de productos fisicos la calidad de Jos productos. entre 

otros. 

b) Eliminan la flexiüilidad de loa forwards pero ganan en liquidez ya que no cuentan 

con el riesso de contraparte o de crédito. 

c) Se encuentran listados ea las bolsas estandariz.adas. es decir, D1Crcados 

centralizados. 

d) Diariaimcnte se actualizan las sanancias o pérdidas de cada contrato. A dif'erencia 

de los forwards en donde las tranüerencias monetarias no se intercambian sino 

h•st• .. fecha de .. nes~iaición pati:tada. 
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OBJETIVOS 

•)Centralizar l•s negocUiciones 

b) E11udarizar los coatnto• 

e) Eliminar los riesaos coatraparte in5lrumentando un• Cám.r• de Compensación 

d) Cobenur• catre oscüeiolln de precios u Headgiag " 

e) Espec:ubcióa 

f) llealiur arbitrajes ca el ~do. 

Un concepto en el mercado de fiaturos es la base. que represen•• I• düerencia entre 

el precio ºSpotº o contado y el precio • futuro. En esta rel•ción si el precio es 

menor al precio futuro se denomina CONTANGO y puede representar que Jos 

precios e514n completaoieatc descritos por un• relación detenninada por los costos 

de acaneo. 

En el caso contrario, cuando el precio de cont•do es ntayor •I precio de ti.aturo se 

dice que el mercado esta ea BACKWARDATION. considerándose que el precio 

futuro esuí detenninado por los cosros de acaneo, e:q>ectativ•s de p•nicipantes y 

exceso de ofen• de ventas a fil.tu.ro entre otras. 

Si sol•1DCDte Jos precios de acarreo esrán determinando la relación entre Jos 

precios. el precio futuro nunca puede ser inferior al pr~cio de contado. 
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3.3. OPCIONES 

Son contratos que le brindan el derecho pero no la obligat0:ión a su poseedor de 

vendel' o CO~l'ar durante un periodo~ antes o en una fecha estipulada. un activo a 

un precio predeterminado. 

Es decir, i.s opciones incorporan derechos de comprar o derechos de venta,. por lo 

que una prilnera clasificación es entre opciones de compra u opciones CALL. y 

opciones de venta u opciones PUT . Los términos CALL y PUT tienen su oriAea en 

los E•ados Uaicloa y son las denominaciones utilizadas por lo& operadores. 

OPCIONES CALL; Le brindan al poseedor o comprador. el derecho pero no 

la obligaaón de compra. El vendedor de la opción adquiere la obligación de vender 

en caso de que el comprador lo determine .. $icmpre y cuando sea antes de ta fecha 

de vencimiento o ejCt"cicio del contrato. 

Por ejemplo el tenedor de una opción Call de venta tiene pérdidas mientras mayor 

sea el diCerencial entre el precio de ejercicio ·cx0 y el valor de mercado o precio 

actual del subyacente .. S .... también pueden ser ilinütadas. 

Compra OPCIÓN CALL Venta OPCIÓN CALL 

+ 

X 

s 
s 
Al subir el precio del subyacente el comprador gana (izquierda). en cambio el 

vendedor pierde (derecha). 
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Opciones de compr• Call 

POSICIÓN 

eom,...... o ,...ición ._ 
PERDIDAS 

Limii.dm M < E 

Mr~•do dr Fu11uvs y Opciones ea M1bko 

CiANANCIAS 

lliml..._M>E 

Valor cl9 la prima (P) M-(E+P) 

V......_opaaiciOn ...... 
P= Primll 

llimi...S.M>E 

P-<M-E) 

E= Precio de ejercicio 

Limi..._ M<E 

Valor de la prima ( P) 

M= Precio de mere.do 

OPCIONES PUT: El coa.,r•dor •dquiere el derecho pero no i. oblia•cióa de 

veat•. i.. <:0atn1pane se oblip • comprar al vendedor. si é•e asi lo considera. 

antes de la feclla de vencimiento. 

El compr•dor de un• opción Put obtiene gananci•s núentr•s menor se• el precio del 

&Ubyaicente. colDO el valor no puede ser menor a cero .... saaaacias &on limitadas. 

El vendedor de un• opción Put pierde al descender el precio del activo. 1111s 

pércüd.s también son ilimitadas. 

Coa.,rm OPCIÓN PUT Vent• OPCIÓN PUT 

+ 

X 

s s 

AJ disminuir el precio del activo el compr•dor gana (izquiad•). en cambio el 

vendedor pierde (derecha) 
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Opciones de venta Put 

POSICION 

Compradora o 
J105ición Jara.a 

Vendedora o 
po1ic1ón cona 

PERDIDAS 

Limitadas M >E 

Valor de la prima ( P ) 

llimi .... M<E 

P·(E-M) 

P= Prima E= Precio de ejercicio 

GANANCIAS 

Jhm1tada M < E 

Lirnitadm M > E 

Valor • .. prima 

M= Precio de merc•do 

El precio de compr• o de vent• ( según el tipo de opción ) prantizado en .. opción 

ca el PllECIO DE EJERCICIO (Pricc Strikc). Por otr• p•ne lli el derecho que 

otorg• la opción se puede ejercer en cualquier momento es el deredlo que otors• la 

opción AMERICANA, por el contr•rio. si el derecho que confiere el <:antr•to a su 

tenedor solo se ejerce en un• Ccch• detenninad• es un• opción EUROPEA. 

Los dos diferentes tipos de opciones coment•das. se negocian hoy en dia en la 

mayorúi de las plazas financieras mundiales, sin embargo en los mercados 

organizados existe un• predilección por utilizar opciones con ejercicio tipo 

americano por su mayor Oex:ibilid•d. 

Ademiis del tipo de derecho y deJ tipo de ejercicio. las opciones se pueden cl•sificar 

por el tipo de activo subyacente sobre el que se instrumentan; así existen· en los 

JDCrc•dos financieros mundiales. opciones sobre merc•dos de contado y de futuros. 

En un contrato de opción, Jos derechos y oblig•ciones del cornpr•dor y del 

vendedor son asimétricos. Asi el comprador tiene el derecho ( no U oblisación ) de 

comprar o vender, es decir, ejercer la opción en el plazo <:aneapondieote a I• 

misma. Sin embargo el vendedor solo tiene obligaciones. en el llClltido que tendrá 

que vender o co111prar si el comprador de I• opción decide ejerceri., en caso 

contrario no harli n•da. 

F\thu·oa y Opciones 76 



M&-rcado d&' Futuros y OpciOlt&-S &-n Méaico 

Resuh• evidente que los compradores ejercerán las opciones cu•ndo la evolución 

de los precios de mercado del activo subyacente les pennit• obtener beneficios con 

el ejercicio. Precisamente eSlos beneficios del ejercicio de l•s opciones suponen 

pérdidas p•ra los vendedores. por lo que el riesgo •sumido por las panes es muy 

distinto. Sin embargo. el vendedor por •sunür ella oblia•ción recibe un precio o 

PRIMA compensatorio. 

En un• opción de compr•. cuando el precio de ejercicio es IDCDor que el precio del 

valor de ref"erencia en el mercado de cont•do se dice que t. opción eslá1, DENTRO 

DEL DINERO ( in the money ). esto se preSCDta ea un• opción de venta si el 

precio de ejercicio es mmyor al precio del •ctivo en el mercado de contado. 

Cuando el precio de ejercicio es nwyor que eJ precio del rnerc•do, la opción de 

·compra e&ta FUERA DEL DINERO ( out the moncy ). ellto se presenta para una 

opción de venta si el precio de ejercicio es menor que el precio de mercado. 

Finabnente U los precios de ejercicio y de mercado tienen el misnJo valor. se dice 

que Ja opción esta exactamente EN EL DINERO (at the money). 

El motivo de Jo anterior es simple, si una opción en su vencimiento se encuentra 

dentro del dinero es porque tiene un valor positivo, si por el contrario, se encuentra 

fuera del dinero. carece de valor ya que el activo de ref"ereacia se podria vender o 

comprar a un mejor precio en el mercado de contado. 

Al igual que en las operaciones de futuros, existen mercados org.WZ.dos para Ja 

negociación de opciones, en los que por un precio o prima determinado se adquiere 

un derecho de co01prar o vender un •ctivo en una f"ech• filtura. 

Los panicipantes en estos mercados al igual que en el de los futuros son de dos 

tipos; los que desean cubrir sus riesgos por cambios en Jos 111ercados de contado 

(Hedgers) y los especuladores que asulDC'D los rie580S de estos. esperando obtener 

ganancias por los dif"erenciales entre sus operaciones de co111pra y venta. 
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3.4. ESTRUCTURA DEL MERCADO MEXICANO DE 

FUTUROS 'V OPCIONES 

En este inciso tencmo& por objeto prc11CDter I• estructur• y fi.mciones de los 

panicipanle& que fonnmrán la beme para 18 opuación del Mercado de Futuros y 

Opcione.- en México, las autoridades que llevarán a cabo el proceso de vigilancia y 

supervisión del mercado, la Bolsa Mcxkana de Futuros y Opciones, la Cámara 

Mexicana de Compensación y Liquicbcióa y los Socios Operadores y Socios 

Liquidadores que realizarán las fimciones propias de coacenación y liquidación de 

las operaciones 

C.N.B.V. 
BANXJCO 

1 

Bolsa Mexicana de Futuros y 1 

CamaraMe••ide '---~-"":t >~ =i 
Compensación y Liqu~ión J l. I 

A~':'~ 1 

< A.SIGNA.) 
Socios oper.sotes 

• 
Sacaos Sacios 

líquicladcwea ltquidadore• 
por cuenta de poi' cuenta Operadores de piso 

propia 
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3 .... 1. AUTORIDADES REGVLATORIAS tf:!.A 1 TESIS "' DElf 
La Comisión Nacioa.I Bancaria y de Valores. oyendo previamente I~ op~n d~~8J(Cj 
Secretari.8 de Hacienda y Crédito Püblico y el Banco de MéJdco. emitirá nonnas de 

carácter prudencial orientadas a preSCl'Var la liquidez, solvencU y e&tabilidad del 

Mercado de Futuros y Opciones. 

Así las autoridades reconocca la necesidad de que los contratos de Futuros y 

Opciones sean estándar y cuenten coa una o varias Bolsas que sean Sociedades 

Anónimas cuyo propósito sea prcltar sus servicios para la cotiz.ación de los 

contratos. 

Con Ja finalidad de contar con un mercado que coadyuve a fonalccer el Sist.etna 

Financiero. la Secretaria de Hacienda y Crédito Público. Comisión Nacional 

Bancariai y de Valores y el Banco de México consideran conveniente que la 

autorización de cualquiera de Jos panicipantes se otorgue solamente a personas con 

adecuados antecedentes,, solvencia técnica y económica y con mecanismos que 

propicien y fonalczcaa la autottegulacióo del IDel'cado. 

3.4.2. 801.SA MEXICANA DIE nJTUROS V OPCIONES 

La Bolsa Mexicana de Futuros y Opciones es una sociedad anónima en la que 

participa como accionista m.ayoritario la Bolsa MeJdcana de Valores S.A. de C.V. 

con derechos patrünoniales plenos y derechos corporativos restringidos y como 

accioni&tas ordinarios Socios Operadores y Socios Liquidadores represeotados por 

Instituciones de Crédito. Casas de Boba~ personas fisicas y personas morales que 

tienen derechos corporativos y patrilnoniales plenos. 
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lAs personas que deseen constituir una Bolsa, deberán presentar la correspondiente 

solicitud de autorización por escrito a la Secretaria de Hacienda y Crédito Püblico 

acompañándola de la siguiente documentación : 

a) Proyecto de eacritusa con•itutiva de 1a &OCiedad. En el evento de que se trate de 

una sociedad de capital variable, en la escritura con51.itutiva deberá pactarse que el 

capital minüno obliptorio deberá e51.ar intepado por acciones sin derecho a retiro~ 

y que el monto del capital con derecho a retiro, en ningún caso podrá ser superior 

al capital pagado sin derecho a retiro. 

b) Relación de M>Cioa que con.nuirán la ~iedad y el capital que cada uno de ellos 

aportará, así como la relación de los con11ejcro• y directivos que se nombrarían. 

c) Proyecto de reglamento de organización y funcionamiento intemo. 

d) Los requerimientos que tendrán que cw:oplirse para poder ser Socio de la Bolsa. 

e) Los derec:hos y obli8aciones que teodrin los socios de la Bolsa y los operadores 

de piso. 

f) El proyecto de contrato que re,giria las operaciones entre la Bolsa y la Cámara de 

Cotnpensación. 

g) i...s nonnas y procedimientos de carácter autorregulatorio que dctenninarin e1 

funcionamiento de la Bolsa, elaborados de conf"ormidad con las nonnas 

prudenciales que, en su caso, e51.ablezca la Comisión Nacional Bancaria y de 

Valores. 
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b) Los manu•les de políticas y procedimien1os de oper•ción el•borados de 

conformid•d con las normas prudenciales que. en su caso. establezc• la Comisión 

N•cional Banc•ria y de Valores. 

i) Descripción de loa programas de •uditoria que afectará • tos socios de la Bolsa 

que sean Socio• Uquidadorca o Socios Operadores. 

j) Descripción de Jos programas que implementará para vigilar que loa procesos de 

fonnación de precio• ee efectúen con tran1pareacia._ corrección e integridad. 

Una vez aprobada la escritura con-.itutiva. deberá inscribir&e ea el llcgistro Público 

del Comercio. Asimimno. cualquier modificación que se realice a la docUDlCDtación 

mencionada y que hubiere sido aprobada por la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Público, deberá contar con la previa autorización de la propia Secretaria. 

Una vez que las autoridade• otorguen la mprobación a la Bolsa Mexicana de 

Futuros y Opcion~ esta debe cumplir con las siguientes obligaciones: 

a) Proveer de instalaciones, 1DeCanismos y procedimientos adecuados para celebrar 

los contratos de Futuros y C>pciones. 

b) Crear los comités ncceurios para atender._ al meno~ Jos asuntos relativos a Ja 

Cámara de Compensación._ finanza~ administración. contencioso y disciplina._ ética, 

autonegulación y coaciliaición y arbitraje. En la integración de los comités deberi 

cuidarse en todo 0101DCDto que no se presenten conflictos de intereses. Ademis 

debcri designarse una persona responsable ante Ja Bolsa para cada uno de los 

comités. 
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c) Conciliar y decidir. a tr•vés de los comités que al efecto se establezcan, o de 

paneles de árbitros. las diferencias que. en su caso, se presenten en las operaciones 

celebHdas en la Bolsa. 

d) Llevar progra11111s permanentes de auditoria a los Socios de la Bolsa, que sean 

Socios Liquid•dores y Socios Operadores. 

e) Vigilar la tran11pareacia, corrección e integridad de los procesos de f'onnacióa de 

los pn:cios, •ai como la estricta observancia de la normativa aplicable ea la 

concenacióa de las operaciones en la Bolsa. y e•ablecer, dentro de los 

lineamientos que, en su caso, determinen las autoridades. las penas convencionales 

COITCipODdicntes. 

f) l>Ucftar y, con la previa autoriz.ación de las autoridades, incorporar contratos de 

futuros y opciones a eer negociados en la propia Bolsa. 

g) Elaborar y someterse a la aprobación de las autoridades.. los requerimientos 

estatutarios y demis requisitos que tendrin que cumplir los Socios Liquidadores. 

b) Supervisar las operaciones en la Bolsa. y de la Cámara de Compensación. 

i) Llevar la documentación de las actividades. registros históricos, e inf'onnar a las 

autoridades. con la frecuencia solicitada por las miSDlas, sobre todas las 

operaciones realizadas en la Bolsa. 

j) Contar con un sistema de control interno que permita dar seguimiento preciso y 

conocer la ia.Cormación co...,leta de cada transacción. 
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k) Dar • conocer periódicarnenle a través de Jos medios masivos de comunicación. 

Jos nombres de los Socios Liquidadores au1oriz.ados para oper•r con ese carilcter y. 

1) Publicar sus estados financieros y presentar a las autoridades el resultado de una 

audito"8 extema l'ealizada por alguna de las finnas que aprueben dichas 

autoridades. efectu•da poi' Jo menos una vez al afto. 

Las Bolua deberán. en 1odo momento. mantener wi capital minimo equivalente ea 

moneda nacional a cuatro millones de unidades de inversión. Didto "pilal múWno 

deberi .. ar totalmente SUKrito y pa8ado. El "pital mínimo debcl'j¡ e•ar intepado 

por acciones sin dcreebo a l'ctil'o. 

3.4.3. CÁMAllA MEXICANA DE COMPENSACIÓN V LIQUIDACIÓN 

La Cámara Me.:icaaa de Compensación y Liquidación es un fideicomiso que esta 

coamtituido con la finalidad de actuar como contrapat1e de cada operación que 

celebren los Socios Liquidadores en Ja Bolu, mediante el regbtro. compeaucióo y 

liquidación de los contratos de Futuros y Opciones. 

El fiduciario del fideicomiso. de conf"'onn.idad con Ja Ley General de Títulos y 

Operaciones de Crédito es una Institución Financiera (Institución Nacional de 

Crédito). que tiene encomendada Ja realización de los objetivos para los que se crea 

el fideicomiso. 

La• in-.ituciones de Banca Múltiple que deseen actuar como fiducUiriaa en 

fideicomiaos que tengan por fin opCTar como Cimara de Compensación, deberán 

pre11e11tar para cada sociedad y fideicomiso la cone11poadieote solicitud de 

autorización por escrito a Ja Secretaria de Hacienda y Crédito Público. •compail•da 

de la siguiente documentación: 
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•) Proyecto de contrato de fideicomiso. 

b) Proyecto de reglamento interno 

c) Un• deKripción de los mecanismos que ae utilizara para efeauar la 

co~casación y liquidación de i.s oper•cionea. aá como la rec:epcióa y catreg• de 

las aportaciones iniciales miaim8s y de la liquidación diaria. 

d) Proyecto de los programas permanentes de autliloria que ae aplicará a los 

Socios Liquidadores y los mecanililDOs que permit• dar aepimieato • la situaición 

patrimonial de dichos Socios Liquid•dorea. 

e) Las medidas que se adoptarian en caso de in~limicnto o quebranto de alguno 

o algunos de los Socios Liquid•dores. disc:ftando una nsd de seguridad para tales 

efectos. 

f) Los manuales de políticas y procedimientos de operación. los sistcm.s de 

administración y control de riesgos. y los métodos de valuación que se utilizarían 

para medir las aportaciones. 

g) El proyecto de contrato que regiríi las operaciones entre la Cámara de 

Compensación y los Socios Liquidadores; así como los proyectos de conuatos que 

se utilizarán para la celebración de los contratos de Futuros y Opciones. 

Las Instituciones de Banca Múhiple que actúen como fiduciarias en fideicomisos 

que tengan por fin operar como Cámara de Compensación. deberán pactar en los 

contratos de fideicomiso respectivos. que el patrimonio de los fideicomisos podr8 

ser aponado por Socios Liquidadores. y/o por las personas que reciban 
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autorización de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público para tal fin. En todo 

caso el .5 1 °/o del patrimonio del fideicomiso deberá ser aponado por Socios 

Liquidadores. 

En el contrato de fideicomiso respectivo deber• pactanic que quienes efectúen 

aponaciones al patrimonio del fideicomiso y no tenaan el car6cter de Socio 

Liquidador .. podrU nombrar en su conjunto. como máximo al diez por ciento de Jos 

integrantes del comité técnico del fideicomiso. 

Una vez recibida la autorización por pane de la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Público .. la Cámara Mexicana de Compen•cióa y Uquidacióa tendr6 la5 siguientes 

obliaaciooea: 

a) Establecer los ~anismos necesarios para efectuar la compensación y 

liquidación de las operaciones. 

b) Actuar como contrapane ante Instituciones de Crédito. Casas de Bolsa o clientes 

por las operaciones que por cuenta de tales personas lea lleven los Socios 

Liquidadores. 

e) Exigir, recibir y custodiar las aponaciones iniciales mininlas. las liquidaciones 

diarias y las liquidaciones extraordinarias que les entreguen los Socios 

Liquidadores. 

d) Administrar y custodiar el fondo de compensación y el fondo de aponaciones. 

e) Elaborar y someter a la aprobación de las autoridades los requerimientos 

estatutarios y demás requisitos que tendrin que cumplir los Socios Liquidadores. 
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O P•ct•r la posibilidad de intercambio de inCormación con otras Cámaras de 

Compensación. 

g) Contar con mecanismos que les permitan dar seguimiento • I• situación 

patrúnonial de los Socios Llquicbdores. 

h) E•ablecer programa& permanentes de auditori.8 a los Socio& Liquidadores. 

i) E••bleccr Jos controles internos necesario• p•r• que los fimcionarios y 

empleados encargado• de su admiai•ración y operación, no puedan encaraarae de 

Ja administración y operación de Din aún Socio Liquidador. 

j) ln•nunentar.. vigilar y sancionar las medida a que deberán adoptarae para 

procurar Ja integridad financiera de Ja Cánutra de Compensación, como Jo son, 

entre otras,, la determinación de la& aponacioaes. la mutualización de riesgos entre 

Jos Socios Liquidadores. así como las demás medidas complementarias de 

cottección. 

k) Pactar en los contratos de fideicomiso que la propia Cámara de CompeoS11ción 

podrá intervenir administrativamente, con el objeto de aplicar las medidas 

correctivas neceS11rias para Ja sana operación de la Cámara de Compensación y de 

la Bolsa. 

1) Definir las medidas que deberán adoptarse en caso de incumplimiento 

quebranto de algún Socio Liquidador. diseilaado una red de seguridad. 

m) Definir coordinadamente con la Bolsa. un limite para cada cliente por cada tipo 

de contrato de Futuro y contrato de Opción celebrados por un Socio Liquidador, a 

p•nir del cual no podrá incrementar el número de contratos abiertos o, en su caso, 
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a panir del cual deberán dar W1 especial seguimiento a las actividades en Ja Bolsa 

del Socio Liquidador y de sus clientes que se encuentren en tal supuesto. 

n) Fijar coordinadamente coa la Bolu. un número máximo total de contratos 

abicnoa para aquello• contrato• de Futuros y contratos de Opciones. cuyo activo 

subyacente ju&1ifique tal medida, en fimcióa de a. existencia del activo subyacente 

de que N trate en el mcr~do. y de la f"ec:ha de vcmcim:ieato de tales coa.tratos. 

o) Crear al meno& un comité de adminUtracióa de rieqos y un comité de auditoría 

de acuerdo coa laa aonnaa prudenciales que. ea su caso. establezca la Comisión 

Nacional Banca..U y de Valorea. 

p) Proporcionar • laa autoridades con la ftecueacia y de la manera que la solicite 

información sobre su actividad y la de Jos Socios Liquidadores. 

q) Someterse • I• supervisión y vigillmcim de i. Bolu. 

r) Publicar sus csaado• financieros y presentar a las autoridadc& el .resuhado de una 

auditoría e"1ern• realizada por alguna de las firmas que aprueben las autoridades,, 

ef"ectuada por lo menos una vez al ailo. 

s) lnf"onnar al público trime•rabneote sobre su situación financiera. sus fuentes de 

financiamiento y Jos mecanisanos de protección que uti..liz.arjn en sus operaciones. 

Las Cjmaras de Compenución deberán pactar con los Socios Liquidadores que la 

propia Cjmara de Compen .. ción podr• intervenirlos administrativamente cuando el 

patrimonio de éstos se eacueatrc por debajo del mínimo establecido y que por lo 

tanto deba de actuar confonne a las iostrucc:ioaes que les indique; de tal 111&11era 
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que los niveles de operación &e ubiquen dentro de lo autorizado por la Bolsa en 

fortn8 conjunt• con la Cámal'• de Compensación. 

3.4.4.. SOCIOS LIQVIDADOllES 

Los Socios Uquidaidol'ea son fideicomi110• constituidos con i. fin•lidad de cclebral' 

en Ja Bol .. y en Ja Cámal'a de Compen .. c:ión conll'•tos de Futuros y Opciones. Ea 

estos fidcicomi110a solamente pueden ser fiduci•rios ln•ituciones de Crédito y 

C•sas de Bol .. que rKiban •utoriución respectiva por parte de 1• Bols.- Mexicana 

de Futuros y Opeioaes y i. Cámara Mexicana de Compen .. c:ión y Liquidación 

Los Socios Liquidadores pueden &er de dos clases; aquéllos que no permitan la 

adhesión de tuccroa una vez coa•itu.idoa. y los que prevén la poúbilid•d de que se 

adhieran tucuos c:on el carácter tanto de fideicomitentes y fideicomisarios. 

Cuando lo5 Socios Liquicbdorea e•éa constituidos por lnst.ituciones de Crédito o 

C•sas de Bolsa y celebren contratos de Futuros y Opciones por cuenta de l•s 

propbis Instituciones de Crédito o C•sas de Bolsa. deberán contar con un solo 

fideicomitente. Las Instituciones de Banca Múltiple y C•S11s de BolSll que fonnen 

parte del mismo IPUPº financiero. podrán ser fideicomitcntes en un mismo 

fideicomiso. 

Lais instituciones de Banca Múhiple y l•s Casas de Bolsa~ pueden actuar como 

fiduciarias y/o fideicomitentes. en Socios Liquidadores que actuando por dichas 

instituciones. operen contratos de Futuros y Opciones en donde el activo 

suby•centc esté autoriudo para ser operado por dichos intennediarios. Lais Casas 

de Bolsa no podl'áa celebrar operaciones a través de socios liquidadores cuando el 

activo subyacente de los contratos de Futuros y Opciones sean dólares de los 

Estados Unidos de América. 
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Las ln&tituciones de Banc• de Desarrollo podrán •ctu•r como fiduciarias y las 

Instituciones de Banca Múltiple podrút actuar como fiduciarias y fideicomitentes en 

Socios Uquidadol'es que <:elcbl'en operaciones por icucnt• de tel'cet'O&, 

independientemente del activo subyacente que sea objeto de los icontratos de 

Futuros y Opciones. 

Las Cau• de Bolu puedtm a..mutr como fiduciaria& ca ~io• Uquidadol'e• 

actuando por cuenta de t.-c:cnJ• cuando los contl'atos de Futuros y Opciones 

tengan como objeto un activo m.byaceate 90bre el cual la• Casas de Bolsa e&téa 

autorizaü• para opnar. 

La• Caua de Boba ~ actuar como fideicomitcnte• en Socios Uquidadonia 

actwmdo por cuenta de terceros independientemente del activo subyacente que 11ea 

objeto de loa contl'ato• de Futuroa y Opciones. 

Las Ca .. s de Bolsa y la• ln•itucione• de Banca Múltiple únicamente pueden 

celebrar contrato• de Futuro• y Opciones con el caríicter de clientes cuando el 

aictivo aabyaceate de lo• contratos lo tengan autorizado paH operar. 

Las personas flsicas y mol'alcs distintas a las Casas de Bolsa e Instituciones de 

Banca Múhiple, pueden actuar c:omo fideiconütentes en Socios Liquidadores que 

celebren conuato• de Futuros y Opciones sobre icualquier activo subyacente. 

Los requisitos a cubrir por pane de las Instituciones de Crédito y Casas de Bolsa 

que deseen actuar como Socios Liquidadores son lo• siguiente•: 

a) Proyeao de contrato de fideicomiso. 
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b) Plan general de funcionamiento y los manuales de políticas y procedimientos de 

operación y de liquidez. 

c) lnfonne detaU.do de los sistemas de administración y control de riesgos. 

d) Proyecto de contratos que se utilizarán con clientes y socios operado.-es para la 

celebración de ~tratos de Futuros y Opdoaes. 

e) AprobacW. de la Bolu Mexicana de Futuros y Opciones y por la Cámara de 

Compeaueióa y Liquidación. 

f) Detno•rar la calidad técnica y moral por parte de los fideicomitentes y de los 

miembro• del comité técnico del fideicomi.o. 

Los Socio• Liquidadores que celebren operaciones por cuenta propi• (Instituciones 

de Banca Múltiple o Casas de Dolu) deben en todo momento mantener WI 

patrimonio DÚn.ilDo de 2"500,.000 unid•des de inversión o el 4% de la suma de todas 

las aportaciones iniciales que el socio manteos• en la Cámara. 

Los Socios Liq\lid.mdores que celebren contratos de Futuros y Opciones por cuenta 

de te.-ceros deberán mantener en todo motnento un patriUK>nio mínimo que sea 

superior a 5"000.,000 de unidades de inversión o el 8% de la suma de todas las 

aponaciones iniciales que el socio mantenga en la Cámara. 

Las principalc• obligaciones de los Socios Liquidadores son las siguientes: 

a) Celebrar la• operaciones de Futuros y Opciones en la Bolu. 

b) SatiliÜccr loa requisitos patrimoniales de la Cimara. 
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c) Solicitar y entregar a sus clientes.. las liquidaciones diariais que les correspondan, 

y en 811 easo las liquidaciones extraordinarias. 

d) Devolver a sus clientes a.s aponaciones cuando hayan concluido sus 

ob~ 

e) lletpoader solidariamente ca la C'mara de Compea .. cióa por el iacumplimÍ911to 

de laa ~que les lleve. 

1) Ev...._ la -- financ:ieni de .,s c:lieates. 

9) laConnar • a. Cé11U1ra si Al patrimonio se encucat.-. por debajo del mmimo 

n;;iaido, o li aJauno de sus clientes incumple coa sus obliaacioaes. 

b) Solneccne a los prograllUIS de auditoria que les apliquen la Bolu )' a. C,1118ra, 

inclumive 90meterse a la intervención administrativa de eSlá úhimai. 

3.4.5. SOCIOS OPIERADORl:S 

Los Socios Operadores son personas fisicas y morales que deben f"onnalizar un 

contrato al 111e11os con un Socio Liquidador que lo obligue a responder 

solidariamente ante la Cjmara de Compensación de las operaciones que realice por 

1111 cuenta. 

Para su conf'onnación deberán de contar con un capital minirno en DK>Deda nacional 

de 100.000 unidades de inversión. oüsmo que deberé estar invenido en depósitos a 
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I• vista. valores gubernamentales o reponos sobre dichos valores a un plazo menor 

de 90 días. 

En Din8Úft caso los Socios Operadores pueden admini•rar o mantener aponaciones 

que les entreguen los clientes. e••• deben de ser entrepela• en .. totalidad al 

Socio Liquidador. De e•• fort1111 loa Socio• Opcraclore• debcB de llevar sistemas 

contables que lea permitan identificar iacliviclualmente i.a caatidades que rKiben de 

lo• clientes. a5' como las cantidades que entreguen a los Sodas Liquidadores a 

nombre y por cuenta de los mianos. 

Loa Socios Operadores tienen i.a Upim.tea oblia8cioaes: 

a) Solicitar y entre•ar a los clientes laa liquidaciones diarias que lea COrre9pondan. 

b) Solicitar a los Socios Liquidadores ... aponacioaes que ~dan devolver a 

los clientes. una vez que se haya extinpido la obliBación. 

c) lnf"onnar a la Bolu cuando su patrimonio se encucatre por debajo del mínimo 

e••blecido. 

d) Someterse a los programas pennaocates de auditoria que les aplique la Bolsa 

Mexicana de Futuros y Opciones. 

3.5. PRODUCTOS A NEGOCIAR EN EL MERCADO 

MEXICANO DE FUTUROS Y OPCIONES 

E•oa productos M>D los contratos que se negociarán por los Socios Operadores y 

Socios Liquidadores. a través de la Bolsa Mexicana de Futuros y Opciones. 

Futuros y Opciones 92 



Respecto de los contHtos que listen la Bolsa y la Cámara de Compensación deben 

ser •probados por la •utoridades financieras de nueS1ro paás y 8Cr ÍD•rutnentos que 

junto con sus activos de ref"erencia o valor subyacente cumplan con las úguientes 

caract.eri•icas: 

a) Lai inf"onnacióa de los precios de IDCl'cado del valor subya~c debe ser continua 

y encontrarse ditipom"ble. 

b) El mercado del subyacente debe contar con un nivel de opcr•~ióa. m.>onantc. 

c) No exUaa la coacenacióo de propiedad de lo• contratos de fiaturoa y opciones. 

d) Cuenten coa volatilidad en sus prec:ios DC8ociados. 

e) No exi•an productos sustitutos en el mercado. 

f) Su tiempo de implementación sea adccuedo. 

La Bolsa Mexicana de Futuros y Opciones deber• presentar a la autoridades 

financieras las caracteristicas principales de cada tipo de contrato y &11 mecánica de 

operación, destacando los siguientes puntos: 

a) Nombre del activo subyacente al que hace referencia el contrato. 

b) Unidad de cotización, es dec:ir, si el inarunacnto va a operar a tasas o precio~ 

determinando la cantidad de decimales que ae van a aplicar. 
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e) T•mafio dcJ contrato en cuanto aJ número de uoid•des deJ activo subyacente que 

ampara. 

d) Ciclo deJ contrato. especificando si los vencimientos ser8n 

trimc•rales. etc. 

e) Tamafto de la puja o Ouc::tuación mínima del contrato. 

tnensuales, 

f) Si eJd.•icraa limites de tluc::tuaicióa ca la aeaociacióe deJ coauato en el mercado. 

g) Clave de piz.arra coa la que e••r• cotiz.aado a1 los ú•emas de operación de la 

Bolsa. 

b) Fecha de vencimiento del contrato. 

i) El tipo de nes,ociacióo que tcadrj en el mercado; emquema tradicional (Piso de 

remates) o sisteanas electrónicos. 

j) Tipo de liquidación (efectivo o especie) al vencimiento del contrato tratándose de 

opciones de tipo •rnericano durante la viaeacia del mismo. 

k) Procedioúento de cálculo del precio de liquid•ción para la valoración diaria de 

las pérdidas y aanaacias de las posicione• coaf"orme .. infonnación que le 

proporcione la Bolsa a la Cjmara de Compca .. ción. 

1) Fecha de liquidación. 

m) Posiciones limites. 
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n) Horario y días de operación. 

Un adecuado programa de disefto9 aojlisis. difileión y li5lado de contratos tanto de 

Ja Bolsa Mexicana de Fuuuoa y Opciones como en la Cámara de CompenS11ción 

debe garantizar a lo• panicipantea la pre.acia de los llJC(:anismos eficientes. 

competitivos y sepros. que lea permitan llevar a cabo sus e•ratepaa de cobenura 

o-W.c:ióa. 

Para Ja primera etapa del mercado de Futuros y Opciones en México se operarán 

fiaturoa sobre el Índice de Precios y Cotizaciones (IPC); también fiaturos sobre el 

dólar y fiaturoa M»bre Taua de lnteréL 

En Ja siguiente etap• se acs~iará opciones sobre el Índice de Precios y 

Cotiuciones (IPC) y sobre accione• de alta burútilidad. 

FUTUROS soalU: IPC 

Activo subyacente Índice de Precios y Cotizaciones. 

Clave de pizarra IPC/veacimiento ej. IPC DC96 

Cotización Puatoa del indice 

Tarnafto del contrato S 10.00 cada pwito del índice 

Ciclo del contrato Trime.,.I ( ....... jun .• sep. y dic. ) 

Puja Un punto del IPC 
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Limites de fluctu•ción 

Neeoci•ción 

Tipo de liquid•ción 

Vencimiento 

Precio de liquid•ción 

Hor•rio y di•s de operación 

FUTUROS so••E DÓLARES 

Cl•ve de piz.an• 

Cotiz.ación 

T•mafto del contrato 

Ciclo del contr•to 

Puja 

Nen;•*' de Futuros y OpdOIM9 e• Méako 

No •plicables eo su inicio 

Esquenw de operación en el piM> de remates 

Efeaivo 

Cuano nüércoles del mes de vencimiento 

Promedio de los últimos ' minutos de 

oper•ción. en su caso última operación. ca su 

c•ao promedio de po•uras de compra y 

vea•• al t;:ierre del mercaido 

l..wl. a Vie. de 8:30 a 15:00 brs. 

Dólares de los E. U.A. 

OOLAR/vencimiento ej. DEUA DC96 

Pesos IDCXÍCaDOS 

50,000 Dólares de E.U.A. 

Trimesttal ( mar .• jun .• sep. y die: ) 

$.001 
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Umites de fluctuación 

Negoci•ción 

Tipo de liquidac:ión 

Vencimiento 

Prec:io de liquidac:ión 

Horario y dims de operación 

No •plic•bles en su inicio 

Esquema de operación en el piso de rcm8tes 

Espec:ie 

Cu•rto aniért:.alcs del mes de vencimiento. 

Promedio de los últimos 5 millutoa de 

operación. ca su c•so t. últimm opcr•ción. en 

su caso. promedio de po.aur•s de ~mpr• y 

venta •I cicrTe del me:l'C•do 

Lun. • Vlc. de 8:30 • 15:00 hl'S. 

Fl!TllllOS soalU: TASAS DE INTERÉS 

Activo subyacente CETES a 91 días 

Clave de pizan• CETES/venc:ímicnto ej. CT 91 DC96 

CotizafO:ión Tasa de rendimiento 

T•tnaño del contr•to 100,000 pesos M.N. 

Ciclo del conn•to Trime•l'•l ( to11r .• jun .• sep. y die ) 

Puja 0.01 º/o 



Limites de fluctu•ción 

Negocimción 

Tipo de llquiUc:ióa 

Veacimieeto 

Pnlcio de liquMbic:ióa 

Ho .. rio y dúo de opcrac:lóa 

Mrrcado H hlUros y Opciones r• MéaJco 

No •plicables en su inicio 

Esquema de operación en el piso de rellUltes 

Efectivo 

Ultimo miércoles del mes de vencimiento. 

Promedio de lo• últimos 5 minutos de 

oper•ción. en su callO i. úhün. operación. en 

su caso, promedio de postW'as de compra y 

veat• •I c:ictte del mere.do 

Lun. • Vie. de 8:30 • 15:00 brs. 

OPCIONES SO•tu: iNDICES ACCIONARIOS 

Activo .. bymceate 

Cl•ve de piz.att• 

Cotiuc:ióa 

Tamafto del contnto 

Ciclo del contrato 

l'Uj• 

Limites de fluctuación 

IPCdel•BMV 

IPCMR97 C4150 (Subyacente, vencimiento. 

c•Wput .. precio de ejercicio) 

Prirnm e"Presada en pesos me:ócanos 

10 pesos M.N. por c•d• punto del IPC 

TriJneSlral más los dos primeros meses 

próximos al vencimiento 

Variable dependiendo del precio de la prinu 

No aplicables en su inicio 
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Negociación 

Tipo de liquidación 

Vencimiento 

Pret:io de liquidación 

Hol'ario y dias de opel'ación 

Oft:IONIES soaaE ACCIONES 

Activo subyacente 

Clave de pizarra 

Cotización 

Tamafto del conuato 

Ciclo del conuato 

Totalmente electrónica 

Efectivo 

Cuano miércoles del mes de vencimiento. 

Promedio de los últimos 5 minutos de 

ope1'ación9 ca su camo 18 úllima operación .. en 

su caso9 pl'omeclio de pomhll'•• de compra y 

venta al ciene del mercado 

Lun. a Vic. de 8:30 a 15:00 llrs. 

Acciones de alta bUl'utilidad que se negocian 

en la Bolu Mexicana de Valores 

TMXJN97 Cl500 ( .. byaccnte, vencimiento, 

call/put9 precio de ejercicio) 

Prima expresada en pesos mexicanos 

Cada opción considera 1000 acciones como 

valol' de referencia 

Trimestral más los dos primcl'os meses 

próximos al vencimiento 
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Puja 

Limites de Ouctu•ción 

Negociación 

Tipo de liquidación 

Vencimiento 

Precio de liquidación 

Horario y días de operación 

Merc•do dr Futuros y Opcio11ea en Mé•ico 

V ariabJc dependiendo del precio de la prima 

No aplicables en su inicio 

Totalmente elcctrónka 

Cuarto miércolea del mea de vencimiento. 

Promedio de loa último• 5 minutos de 

operación. en RI C:.90 la _últinlll operación, en 

au camo. promedio de pomturas de compra y 

venta al cierre del mercado 

Lun. a Vie. de 8:30 a 15:00 hrs. 

En los mercados internacionales los mercados organizados de futuros y opciones 

nacen teniendo como antecedentes los lllel"cados extraburútiles (OTC). En el caso 

de México esta experiencia también se aplica para la confonnacióo del Mercado 

MeJcicano de Futuros y Opciones. 

El Banco de Mexico considera como tnercado reconocido para la negociación de 

Futuros y Opciones al Cbicago Mercantile Excbaoge, ubicado en la ciudad de 

Chicago Olinoi&, U.S.A. 
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CAPiTUL04 

CASO PRÁCTICO 

Un industrial adquiere maquinaria a crédito el 4 de Junio de 1997.. por 

$1"000.,000.00 y .e ~romete a liquidarla ca seis meaes.. es decir. et 4 de 

Diciembre de 1997. 

Debido a que el rieSBo mito evidente en México es una depr~iación del peso 

respecto al dólar o devaluación., este industrial de...-úl proteaerae del alza y pactar 

un tipo de cambio. 

Sus ahemativas dentro del Mercado de Productos Derivados son: 

a) Cobenura ca01biaria a cono plazo 

b) Forward de tipo de cambio 

c) Futuro del peso 

d) Opción del peso 

•)COBERTURA CAMBIARIA DE CORTO PLAZO 

Denominación: 

Liquidación: 

Pesos por dólar 

En especie. dólares o dif"ercnciatcs al tipo 

de cambio del día, en peso&.. 
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Posición: 

Men:ado o lus•r de 

Neg~i•ción: 

Monto: 

Vencimiento: 

Rieqo baoc: 

Costo inicial: 

Precio fu:turo: 

Mercado secundario: 

Tipo de protección: 

Men:•do de F\tturn y Opdo•e• en Mé•ko 

Merc•do Mexicano lnterb•ncario 

A a. medida, compr• de un contrato de 

s 1·000.000.00 

El que ae pacte entre el comprador y el 

vendedor. 6 JDese&. 

Se P•R• o se cobr• un• prima por anticip•do 

depende del plazo y l•s usas de interés en 

pesos y dól•res. 

Precio •ctual del dól•r 

No existe 

Se fij• el precio futuro a vencimiento. se 

pueden tener pérdidas o ganancias por I• 

vol•tilidad del tipo de cambio. 
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b) FORWARD DE TIPO DE CAMBIO 

Denominación: 

Uquid•ción: 

Pomición: 

Mercado o lupr de 

Nesociación: 

Monto: 

Vencimiento: 

Riesgo b•se: 

Costo inicial: 

Precio futuro: 

Mercado secUDdario: 

Tipo de protección: 

Pesos por dólar 

En especie, dólares o diferenciales •I tipo 

de cambio del dia. en pe&0s. 

Compra 

Mercado Mexicano lntabancario 

A la medida, compr• de un contr•to de 

s 1 '000,000.00 

El pactado aproximadamente uda 30,. 60, 90, 

180y363 diH. 

No existe 

Sin costo inicial, existe un riesgo contrapane. 

Único para cada pl•zo 

No existe 

Se fija el precio futuro a vencimiento, se 

pueden tener pérd.id•s o ganancias por la 

volatilid•d del tipo de c•mbio. 
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e) FUTURO DIEL PIESO 

Denomin•ción: 

Liquid•ción: 

Posición: 

Mercado o tusar de 

Negocillcióa: 

Monto: 

V cocimiento: 

Riesgo base: 

Costo inicial: 

Precio futuro: 

Mercado mecundario: 

Tipo de protección: 

Merc•do de ll\lluro• y Opciones en Mé&ico 

Dólar por pesos. 

En especie, pesos. 

Venta. 

Chicago Mcrt;Antile Exchange. 

5 500.000.00 vent• de do• contr•tos 

3er. miércoles de Diciembre, Marzo, Junio y 

Septiembre. 2 c;;ontratos para Diciembre. 

El que existe entre plazos de un mes. 

Sin costo inicia~ pero existe un margen de 

mantenimiento que depende de la volatilidad 

del activo. 

Único para cada plazo. 

Se cotiza y opera en Bolsas eSláodar. 

Se fija el precio a vencimiento~ se pueden 

tener pérdidas o ganancias dependiendo del 

tipo de cambio y/o por el riesgo base. 
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d) OPCIÓN DEL PESO 

Denominación: 

Liquidación: 

Posición: 

Mercado o lugar de 

Negoc;Ución: 

Monto: 

Vencimiento: 

Riesgo base: 

Costo inicUI: 

Precio fUturo: 

Tipo de protección: 

Merc•do de hhlro9 y Opcionll!• en Méairo 

Dólmr por pesos. 

En especie. pesos. 

Vent•. 

Chic•go Mercantile Exchange. 

S 500.ooo.oo venta de dos contratos 

3er. miércoles de Diciembre. Marzo. Junio y 

Septiembre. 2 contratos para DicieDJbre. 

El que existe entre plazos de un mes. 

Se paga o cobra una primai por anticipado. 

Depende del plazo, precio de ejercicio, las 

tasas y volatilidad. 

Único para cada plazo. 

Se cotiza y opera en Bolsas estándar. 

Flexible, equivale a un seguro. El comprador 

solo aniesga la prima. 
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Respecto de la primera y segunda alternativa. éstas se encuentran en mercados 

•"Over tbe counterº o extrabursáti1es en doode la fluctuación de pre<:ios es libre. no 

es muy usu•I un depósito en garantí•. la liquidez es DJUY escasa en muchos 

cootr•tos y no exi•e regulación en gener•I. 

Parece claro que el indusarial debería negociar un contrato de futuros, pues 

suac:n'bir el contrato de futuros no cueSla nada. más sin embargo e•aria obligado a 

CUlllplir coa el contrmto vendiendo a un precio fijado el dia que se p•cto la 

oper•cióa. 

Los Mercados de Futuros operan eficientemente y en el interés público la mayoría 

de las veces. Sin embargo. de vez en cuando. salen a la luz irregularidades en las 

operaciones. Una f"orma de irregularidad se da cuando un grupo inversor intenta 

DIODopoli.zar el mercado. El grupo inversor torna una importante posición larga en 

futuros e intenta también ejercer control sobre la demanda del activo subyacente. 

Mientras se llega al vencimiento de los contratos de futuro~ el grupo inversor no 

cierra su posición y el número de contratos de futuros en circulación pendientes 

puede super•r la cantidad de productos disponibles para entregar. El resultado es 

un gran aUDJCDto en los precios de los futuros y de contado. Los reguladores tratan 

usualmente este tipo de abusos del mercado incrementando Jos requisitos de 

garantías, imponiendo estrictos limites de posición abierta del especulador y 

Corzando a los participantes del mercado a cerrar sus posiciones. 

ConsidcraDIOs por lo anterior mencionado que Ja mejor alternativa es la opción del 

peso. 
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Dentro del ruerc•do de opciones existen cuatro participantes: 

1.- Compl'adol'ca de opciones de compra ( Opción c•ll de compra ). 

2.- Vendedores de opciones de co...,ra ( Opción call de venta ). 

3.- Compradores de opciones de venta ( Opción put de co...,ra ). 

4.- Vendedores de opciones de veot• (Opción put de venta). 

1.- Coa.,radorcs de opciones de compra ( Opción call de compra ) 

A> B) 

-1 
/ 

? s s 

AJ subir el precio del subyacente el comprador gana. Sin embargo en el 

planteanücnto del c•so práctico se hizo mención que et riesgo más evidente es una 

dcvaluaición del peso respecto al dólar~ y el subyacente es el peso. Lais pérdidas 

considerando esta altemativ• equivaldrían al valor de la prima. 
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2.- Vendedores de opciones de comi~ra ( Opch."l::ies call de venta) 

A) B) 

+ 

~ 1 

s 

Al Albir el pl'ecio del suby•cente el vendedor pierde. Pero como el riesgo es la 

dev•lu•ción del peso &ente •I dólu r entonces tendríamos tut solo el valor de ta 

prima como ganancia. V• que el cornprador no ejerceri8 la opción porque el valor 

del &11by•ce111e se esta deaplomando 

3.- Cotnpr•dores de opcione& de venta (Opciones pul de compr• ) 

A) B) 

~ 1 

s 

Al disminuir el precio del •ctivo suhyacente el compr•dor aana. Pagaría I• prima 

tendria el derecho y no la obligacibn de ejercer I• opción. COOK> el riesgo es la 

devalu•ción esper•ri• ba&t• la fecha limite para ejercer I• opción y ~oder obtener la 
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1118yor cantidad de ganancias. Pues entre mayor cantidad de pesos se paguen por un 

dólar mayor &erá su utilidad. 

4.- Vendedo.-es de opciones de venta ( Opciones put de venta ) 

A) B) 

+ t>-. s s 

Al disminuil' el precio del activo .ubya~te el vendedor pierde. Obtendria en 

principio el valor de la prima.. pero al dismiauir el pl'ecio del subyacente sus 

pérdidas serian ilimitadas ya que el compradol' ejercería la opción hasta el final. 

Consideramos por lo expuesto ca la• cuatro alternativas de opción que la más 

indicada es la compra de opciones de venta ( Opción Put de Compra ) . 

Así para el caso prictico tendriamos la siguiente información: 

Opción del peso en el Cbicago Mercantile Excbange 4 de Junio de 1997 

Conuato5 
Junio 97 
Sept. 97 
Die. 97 

Apenu.-a 
0.1256 
0.1257 
0.1161 

MiJÓmo 
0.1256 
0.1208 
0.1162 

Mínimo 
0.1252 
0.1204 
0.1161 

Ciene 
0.1255 
0.1206 
0.1162 

$1 Dólar 
7.9681 
8.2919 
8.6059 

Dólar Spot Venta (Banco de México) 4 de Junio de 1997 S 7.9250 
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EJ indulilria1 adquiere una deuda por S 1'000,000.00 y para protegerse de Ja posible 

devalu•ción del peso respecto al dólar optarÍI por adquirir dos contratos de Opción 

de venta, dado que cada contrato eo el Chicago Mercantile Exchange e>áge vender 

S soo.ooo.ou. para el mes de Diciembre de 1997 a un precio de 0.1161993516 

Cotizaciones: 

Precio actual del peso 

ó S 7.9250 por dólar ea el mercado spot. 

Precio de .. opción de venta del peso con 

vencimiento • Diciembre de J 997 y precio 

de ejercicio de S 0.1161993516 U.S.D. 

( $ 8.6059 por dólar ) 

tasa por pago de la prima 6.33616 % 

Estrategia del industrial: 

El indusirial adquiere dos contratos de opción 

$ 0.1261829653 U.S.D. 

$ 0.0073620000 U.S.D. 

de venta por 2 x 500,000.00 x 0.007362 Valor de la primai 

S 7,362.00 U.S.D. ó $ 58,343.85 

El reSllhado: 

El indusirial tiene derecho a vender los pesos 

por al menos; 2 X 500,000.00 X 0.1161993516= S 116,200.00 U.S.D. 
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Si la opción a su vencimiento se encuentr. dentro del dinero tiene un valor positivo. 

ya que es mayor a los 0.1161993!§ 16 U.S.D pactados en la opción. si por e] 

contrario se encuentra fuera del dinero. carece de valor ya que el actñ.•o de 

ref"erencia se puede adquirir a UD 1DCjor precio en el mercado de contado. 

Copclulión 11 QIO préqico · 

El indu•rial que adquiere compromi110s por la compra de alaun• mmquinaria, para 

asegurar el tipo de cambio y proaramar la compra o venta de dólares puede acudir 

al mercado de opciones y fijar el tipo de cambio peso-dólar. Una ventaja de las 

opciones ca que es aaeaos cara c;:omparada con otros inlill'UIDClltos de inversión; 

segundo. que si oc:urriera un C9Cellario muy negativo. dentro de la opción ex:iSle UD 

limite para et tipo de cambio; tercero, el mínimo o prima es precio menor al cual el 

industrial compra sus dólares. ca mis bajo que un futuro. t....s desventajas son que 

los costos menores e•úi detenninados por el mútimo; consecuentemente en caso 

de una revaluacióo del peso. el industria] tendria que pagar la dif"erencia; segundo. 

el costo máxúno es más aho que un futuro. asi que el nivel de protección es más 

aho. 

Las opciones en contrate con los futuros, no incluyen una obligación del 

vencimiento. ellas dan al industrial ilimitadas allemativas de uso dentro de sus tasas 

presupuestadas a cualquier éosto posible. Los futuros no tienen una tasa de 

protección ahemativa en el costo que debe ser pagado al vencimiento. 

De hecho. ahora cualquier industrial o empresa en general puede beneficiarse con el 

uso de dos productos derivados llamados futuros.. y opciones de tipo de cambio en 

monedas extranjeras, para reducir el cono tiempo de especulación. 
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CONCLUSIONES 

Para coftentar el reto de la globalización.. mantener su cou.,ctitividad a nivel 

internai::ional y retipoader a las necesidade& de los inversioni•aa. el Sistema 

Fmancicro Mexkano ha venido realizando diversas acciones de reestructuración e 

impulso a sus operaciones de entre las cuales destaca el desanollo de nuevos 

productos y mercados. 

Para tal efeao y como parte de un pr(K;Cso de modernización del Sistema 

Fm.ancicro Mexkano a finales de 1996 la Secretaria de Hacienda y crédito Público .. 

la Comisión Nacional Bancaria y de Valores .. así como el Banco de México 

e•ablecicron la• ba.es para desarrollar un 111ercado de Productos Derivados.. en el 

mes de Mayo de 1997 la Comisión Nacional Bancaria y de Valores publicó las 

reglas de cariictcr prudenci•I para los participantes del MexDer que entrar• en 

fimciones a finales de 1997. 

Dicho mercado serviri para cubrir la carencia de productos derivados que en la 

actualidad eJdslc ea nueSlro Sistema Financiero, de igual f"orma contn"buirá de 

manera importante para que se presente una mejor y mis transparente f"ormación de 

precios en los merudos de contado y esquemas de cobenura contra riesgos en los 

movimientos de los precios de diversos bienes financieros y no financieros. 

Dentro de tos Productos Derivados, los Futuros y Opciones ( los prilneros y únicos 

productos que serU negociados en su etapa inicial) ocupan un lugar preponderante. 

pues U versatilidad que estos instrumentos presentan facilita la aceptación por parte 

de los inversionistas. Por tal motivo su Unplementación en México es de suma 

itnponancia, pues Rl utilización pennitiri diversificar riesgos. como los •ftontedos 
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por un gran número de empresas e inver&ionistas como consecuencia de la crisis 

económica de 1995. sin mayores repercusiones. lo que sin duda contribuirá a una 

mayor estabilidad y fonalecimiento no sólo del Sistem11 Financiero &ino también de 

las empreus que lo& emplean como cobenura de sus riesgos financieros. 

Esto• productos no presen1an algo novedoso. pues aunque ea MéJdco apenas 

iniciará,. por afio• han &ido manejados y neaociados en mercedoa internacionales 

importantes, como loa de Chicago .. Nueva York y Londres. 

Para el buma filDcioaamicnto del Mercado de Futuros y Opciones intervienen varias 

6.,irH, m -.ao """ pieza fundamental y piedra anplar del a- es sin duda 

la c•mara Mexicaaai de Compensación y Uqu.icbción ( denominada A.sipa ). pues 

... pcnnitir' una mayor transparencia! ca el fimcionamicnto de loa Futuros y 

Opciones. al exi&ine aarantias en las operaciones de estos. así como la 

compea .. cióa de las variaiciones que se presenten respecto a Jos niveles y precios 

de los aabya"'8tea. Esto reOeja la importancia que representa la achnini.aracióo de 

prantiaa en c•e tipo de operaciones. 

Ea necc .. rio que se requiere WI manejo prudente en la utilización de productos 

financiero• derivados, con una absoluta coD1prensión de sus fimdaDJeDtoa y de sus 

rie511oa,, ya que sólo asá se evitaran consecuencias indeseables. 

ProbablC1DCDte la inc;:ursión de esaos producto& tarde en ser aceptada por Jos 

inversioni•aa. dado que su conocimiento oo es muy profimdo en diversos círculos. 

aún cuando llevan aftos manejándose en DJCrcados financieros internacionales; pese 

• elJ09 una vez concluid• I• curva de •pread.izajc normal en los nuevos productos. 

esaos tendrá una grao aceptación entre el públiCo inversionista~ utilizándolos como 

DJCdi.o de apalanc;:amicnto o cobenur.. 
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Para finaliz.ar. y a manera de conclusión en genera~ diretn0s que los Productos 

Derivados constituyen una henamienta útil que contn"buye a la e•abilidad 

financiera del p1is. así corno a la cobenurm de rie58os finan,.;ieros de las etnpresas. 

adclDÍla la implementación de los mismos en un mcrfO:Ado de Futuros y Opciones 

ayudari a la modemización del Si•ema Financiero Mexicano convinica.do así a 

México en el Centro Financiero de America Latina. 
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