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Mevcado de Fuluros y Opciones en Mésico

INTRODUCCION

En los ultimos afios. sobre todo a raiz de la globalizacién econémics,
los mercado financieros internacionales se han visto em la necesidad
de desarrollarse y crear nuevos mecanismos que ofrezcan a los
_inversionistas (imporiadores, c¢xportadores, persomas fisicas y
empresas en gencral) nuevas alternativas de inversion que permitan la
diversificacidon de riesgos.

Bajo ese esquema, México no podia scr la excepcidn y a ultimas

fechas se ha desarrollado un mercado de futuros y opciones, que
permitird al Sistema Financiero Mexicano un avance de maneras
decidids 8 una mayor interrelaciéon entre inversionistas y empresas, y

asi cumplir con su funciéon de canalizar ahorro a las actividades
productivas.

De esta forma, México responde al llamado que hacen los mercado
financieros externos., cuyo crecimiento ha estado asociado a Ia
creaciéon y expansion de nuevos productos y servicios, de entre los

cuales los futuros y opciones son de primer orden.

El establecimiento del Mercado de Futuros y Opciones presenta

incontables ventajas para ¢l Sistema Financiero, pues ademis de
ayudar s la modernizacion del mismo. permitird: asegurar precios
futuros en un mercado con precios altamente variables, como es el
caso de México; neutralizar los ricsgos de variaciones a las tasas de

interés, con costos mecnores a 1os que se obtendrian por medio de

Introduccion 1



Mercado de Futuros y Opciones en Mésico

cambios en la cartera de activos; dec igual mancra, la disminuciéon de

riesgos asociados con la tencncia, producciéon o uso de activos y

productos.

Todo csto permitira al Sistema Financiero Mexicano enfrentar con

efectividad ¢! recto de la globalizaciéon para asi mantener su

competitividad a nivel internacional y responder a las necesidades de
los inversionistas.

Para la claboracion de esta tesis sobre el Mercasdo de Futuros y

Opciones, se consideraron cuatro capitulos.

En el primer capitulo se desarrolla el Sistema Financiero Mexicano.
desde sus origenes hasta su estructura actual, desglosando ¢l mismo y

haciendo mencion de cada una de las instituciones y organismos que

lo integran.

Para ¢} scgundo capitulo. se hace mencién del! Mercado Mexicano de
Valores, empezando por sus antecedentes histéricos. En este capitulo
se establece su estructura actiual, contemplando los mercados que la
integran, los instrumentos que en ellos se mancjan y haciendo una
breve alusion al mercado de derivados y explicando otros productos

catalogados como tales que no negocian a nivel bursatil.

En el tercer capitulo se explican los futuros y opciones, haciendo
una breve reseiia historica sobre los mismos, explicando cada uno de

ellos y su funcionamiento, estableciendo ademas las bases operativas

a las que se sujctaran en México.

introduccion 1!



Mercado de Futuros y Opciones en México

Para finalizar, en el cuarto capitulo se explica un caso practico, con
la finalidad de dejar clara una aplicaciéon practica, con un ejemplo de

como se pueden manejar Jos mismos.

Introduccion 111



- Mercado de Futuros y Opciones en Mérico
CAPITULO 1
SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.1. ANTECEDENTES HISTORICOS

Los origenes del Sistema Fi i Mexi e alaép P P
donde los y otro pucblos pr i no dispusieron de d.
Aad i un ) io y Ci formas de crédito; !o cual se

ion del do de Tlatelok al que diari

puede inferir de Ia org
concurrian mis de 10,000 personas. El pago entre los mercaderes, artesanos y el
pago del trabajo agricola era por lo general en especie, como el cacao, €l oro en

b .

Py

polvo y las plumas, entre otros; el q P

comun.

b, N

de los p q

De entre todos los pucblos sobresaliéo 1a or

llegaron a disp de trib ! propi para regular las transacciones

comerciales, sancionar los contratos,
castigar con ciarcel, o incluso esclavitud, a los deudores insolventes y a otros

lar las dici de inter y

infr: es de las comerciales.

Durante ¢l Vimreinato no Hegd a constituirse un sistema regular de créditos, en su
defecto, éste era ejercido por particul ¥ congr i religi tiendas de
raya, cartas de crédito para la habilitacién y avio de minas y comercio.

El gobiemo espafiol necesitaba controlar todas estas operaciones y tuvo que crear
instituciones dc crédito para sustituir a la Iglesia y restar importancia a los

comerciantes. La primera institucion que se creé fue el Monte de Picdad y Animas,
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que mas quc un banco era un patronato con fines un tanto filantropicos; fue
fundada por Don Pedro Romero de Terreros en 1774 y tenia como basc ¢l Monte

de Madrid. Sus funciones especificas eran otorgar créditos con garantia prendaria,

s a las cl itad dia de deposi fid iales y venta

4

cn almoneda de las prendas no d ni refrendad. Dicha insti

perduré hasta el Imperio de lturbide.

En 1783 O a op y con grandes dificultades, el Banco de Avio y

Minas, que como su nombre lo indica, se dedicaba a refaccionar la mineria, por lo

que se considera ¢l primero de su tipo en América. Este banco, a pesar de estar

wplado por la Ord G 1 de Mineria de Carlos 111 en 1773, era de
origen 3 y sus principal ioni cran mi . A los dos ailos de
iniciadas las operaci ¢l Virrey ordend la pension de sus ividad pues
por las malas admini i del di prestado sdlo sc habia recuperado una
minima parte. Opero bajo ord y para b ficio de la Corona

Espafola, pero por las crisis originadas por la guerra de Espaia contra Francia e

tngl ra, d a finsles del siglo XIX. Se considers importante por ser

antecesor del primer banco del México Independiente.

En los primeros afios del México Independiente fuc generalizada la falta de crédito

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

Publico fue creada en 1821, no gi6 una legislacion de instituci de crédito
sino hasta fines del siglo XIX; i do que la ision de daylacr id

de b ltaran oti Varios proyectos monetarios tuvieron poca fortuna
en la primera mitad del siglo XIX, entre ellos la ision de papel da bajo el

imperio de Agustin de Iturbide, en 1823. Una ley en 1831 creé el Banco de Avio

para f« de l1a ind ia i 1, ¢l cual, yaenbd rota, fuc di hto por el

general Antonio Lopez de Santa Anna, cn 1842, Otro intento fallido fue la
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autorizacion, en 1824, de la letra de cambio como instrumento de crédito, sin un
sistema que la hiciera operable.

En 1854 y por ordenes de Lucas Alamin, se creo el primer Codigo de Comercio,
cou 1a finalidad de regular 1as actividades comerciales y financicras de esa época. La
Constitucion de 1857 no hizo alusion a) si b

i0; y no fue sino hasta 1864,
durante el Imperio de Maximiliano, que se cred el primer banco emisor de billetes.

sunque sin contar con un regl al resp . Esta institucié peraba como

sucursal de un banco inglés y se¢ demomino Banco de Londres, México y

Sud "

- i d
ica; do al

y giro dec letras sobre Europs, préstamos con

& P con vy aperturs de cuentas comientes. En 1875, el

Fr McManus obtuvo una ion para fundar ¢l B

de Santa Fulalia y emitir billetes redimibles en plata. Como en csa época se habia
intensificado 1a construccion de ferrocarriles y se requeria una mejor administracion
de los recursos fi i el gobi de Méxi liberalizo la ion de b

regionales y la emision de billetes respaldados por depési en plata.

En 1881 se dio la autorizacion a un grupo financiero del Banco Franco-Egipcio
para bl el B Nacional Mexi <l cusl o

& poner cierto orden
cn la anarquia bancaris en ¢l Coédigo de Comercio dec 1884. Con posterioridad, 1a

xp reg ria P al B Naci 1 de Méxi contribuyé a la
promulgacion de Ja Ley General de Bancos.

Al finalizar el siglo XIX, ¢l Si Fi iero Mexi lo ¥

nueve
bancos de emision de billetes, un banco hipotecario y trece bancos refaccionarios;

estaba definido juridi el funci i de Compaiiias de
Seguros, Fianzas y Almacenes Generales de Depésito y, en 1892, se unificaron los

térmi en a

de propiedad mi Faltaba aun por dar forma
juridica a la actividad bursitil, pese a que se habian presentado ante la Secretaria de
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Hacienda algunos proyectos en estas materias y que existia un discutido precedente
en cl reglamento de corredores de comercio expedido en 1867 por la Regencia

Imperial.

En 1897, la Ley General de Instituciones de Crédito impone limitaciones ¢n cuanto
a las reservas monetarias y la emision de papel moneda. Otro hecho relevante
ocurre ¢l 31 de Octubre de 1894, cuando se constituye la Bolsa de México. que
deja de funcionar pocos aios después.

En el afio de 1907 se¢ creo la Bolsa Privada de Méxi la cual bio su

denominacién a Bolsa de Valores de México, S.C.L. tres afios de-q)ués. Esta opero

sin interrupciones hasta 1933, cuando se transformo en la Bolsa de Valores de

Meéxico, S A. de C.V. y obtuvo la autorizacién para op como

Auxiliar de Crédito.

Posteriormente a la promulgacion de 1a Coastitucién Politica de 1917, cl Sistema

Fi iero sufre alg modificaci pero es hasta 1924 cuando la primera

Convencion Bancaria replantea la estructura que permanece casi inmutable hasta
1976.

El panorama omico de México en la década de los se caracterizo por la
pli ion del fend inflaci io. En dicho periodo el agr iento del défici
publico y el igui deudami externo hyo con la devaluacion de

a4,

Agosto de 1976. En los primeros ailos de la acion, los
descubrimientos de grandes yacimientos de petroieo y 1a gran liquidez del sistema

fi iero i i 1. permitieron al gobierno hacer frente 8 sus requerimientos

fir ieros basind primordial en un fuerte endeudamiento cxterno.
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El primero de Septiembre de 1982 se dccreto la nacionalizacion de la Banca
Privada, con excepcion del Banco Obrero y Citibank N.A. estableciendo ¢l control
de cambios conforme al cual Banco de México es el unico autorizado para realizar

1a imponacion y exponacion de divisas.

Durante 1990 se da autorizacion a la figura del Especialista Bursatil como
Intermediarioc del Mercado de Valores, ademis de reprivatizar la banca; otra

importante medidas fuc la consolidaciéon en la Ley de Grupos Financieros que

pueden estar integrados por al wes di diarios como son:
Casas de Cambio, Emp de F je, Afi d Sociedades de Inversion y
Ascguradoras.

En el aflo de 1995 se lida la Comision Naci 1 Bancaria y de Valores, que
hasta antes dec csa fecha se encontraba dividida en C igion Naci 1 B ia y

Comisiéon Nacional de Valores.

Finatl

F en el d ¢ de 1997 se crea la Comision Nacional del

Sistema de Aborro para ¢l Retiro (CONSAR), como Organo administrativo
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

1.2. CONCEPTO

El Sistema Fi iero Mexi se p

como ¢l conjunto

2 de instituci que gcncran, captan, administran, norman, regulan,

or
orientan y dirigen tanto ¢l ahorro como la inversion, en el contexto politico-

econémico que brinda cl pais.
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Asimismo. constituye el gran mercado donde se contactan oferentes es decir,
ahorradores o inversi as y

es decir, emisoras dec recursos
monetarios o fondos.

Las funciones mas impontantcs del Si Fil i Mexi son las siguientes:

a) Determinar Ia politica financiera

b) Actualizar la normatividad para 1a politica financiera

c) Regular los flujos rios, el crédito, las tasas de interés y ¢l tipo de cambio.

d) Fomentar y captar €l ahorro social para canalizarlo a 1a inversion productiva

e) Di i para ofi

a las emp aliernativas adecuadas para el
financiamiento y la inversion a diversos plazos.

1.3. ESTRUCTURA ORGANICA

Dentro del Si Fi ] Mexi se pued identifi una seric de
clementos de diferentes tipos; como particip di i los ahorradores,
los emisores y los intermediarios fi & Acti bién en ¢€l, como
parnticipantes pl arios, las idades fi ieras y alg or i
que funci como idades dc apoyo.




Mercado de Futuros y Op':ioncs en México

1 COrSAN ]

INETITUCION:R INRTITUCIONS ArCBmIiS
1M1 CRE DITO HURNATILIS

El pri bl es lado por la Comision Naci | dc Seguros y Fianzas y esta

q

por Asegurad, Yy

AR "

P iy

En el scgundo bloque, supervisado por la Comision Nacional Bancaria y de

- : &

as bancarias, también denominadas

Valores, se las i
como Institucioncs de Crédito, que son la Banca de Desarrollo, Banca Multiple ¢
Instituciones Privadas de Crédito, también conocida como banca comercial, y por

® P

otro lado se an las i asno b ias o bur:

En el tercer bloque, se encuentran, en vias de operar las Administradoras de Fondos
para el Rectiro (Afores), que se bajo la regulacion de la Comisié
Nacional de) Sistema de Ahorro pars ¢l Retiro (CONSAR).

1.4. ORGANISMOS INTEGRANTES

1.4.1 SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO ( S.H.C.P.)

L.a Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es el organismo del Gobiemo Federal
que representa la mixima autoridad dentro de 1s estructura del Sistema Financiero y
ticne a su cargo: “planear, coordinar, cvaluar y vigilar el sistema bancario del pais,
que comprende el Banco Central, a la Banca Nacional de Desarrollo y las demis

instituciones encargadas de prestar el servicio de banca y crédito. Ademis ejercer
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las atribuci que le len las leyes en materia de Scguros, Fianzas, Valores y

de Or ¥ Actividades Auxiliarcs de Crédito™

1.4.2. BANCO DE MEXICO ( BANXICO)

Apoyando a la S.H.C.P. en su tarea de supervisar, controlar y desarrollar el Sistema

Fi iero Mexi se cl B de Méxi Un imi en la
Historia reciente de nuestro pais, ¢s la reforma ituci ! publicada en
Diciembre de 1993, que otorga sutonomia plena a! B de Méxi ElI B

Central cucnta shora con un d ituci i p e] sano desarvollo
del Sistema Financiero, procura la estabilidad de precios, al mi iermmpo que la

estabilidad del poder adquisitivo y regular la estabilidad del peso frente al dolar.

FUNCIONES:
a)R lar la ision y circulacion de da asi como los cambios.
b) R lar 1a inter diacién b ia

<) Regular el sistema de pagos

d) Operar con Instituciones de Crédito como banco de reserva

e) Operar con las Instituciones de Crédito como acreditanie de ultima innlncia.
f) Prestar el servicio de Tesoreria del Gobierno Federal

g) Fungir como asesor del Gobiemmo Federal en materia econémica y

particularmente financicra.




Mercado de Futuros y Opciones en México

h) Operar y participar con organismos de cooperacién intermacional (Fondo
Monetario Internacional ““FMI1™), y otras personas morales extranjcras que scan
autoridades financicras.

OTRAS FUNCIONES:

a) Elab Y wilar y publi disti omi v fi ieras. asi como
operar si de infor ion b das en cllas. Prod de ello c¢s cl conocido
indice Nacional de Precios al C idor (INPC).

b) Utilizar los recursos de que dispongs en Ia fabricacion de bicnes por terceros,
como ¢s ¢l caso de la fabricacion de billetes para otros paiscs.

c) Conocer, sustanciar y resolver el recurso de id que interpong;
diversos intermediarios financieros contra las itas imp por violacion a la
propis Ley.

1.4.3. COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS ( C.N.S.F.)

L.a Comision Nacional de Seguros y Fi es un or
dependicnte de la SH.C.P.

de caracter operativo

l COMISION NACIONAL DE SEGUROS 'Y FIANZAS l
. |

I —1
INSTITUCIONES INSTITUCIONES
ASEGURADORAS AFIANZADO RAS
ASEGURADORAS: Son instituci que un riesgo, cuya rcalizacién
depende de un imi futuro e incierto a cambio de que le cubran una

suma de dinero, obligandose la institucion de seguros, cuando s¢ produzca el
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riesgo, a resarcir ¢l dafio de manera directa o indirecta o al pago de una suma de

dinero.
Se abliga a resarcit el dailo o a pagar una suma de dinero
. al producirse la eventualidad
L ¢
EMPRESA .
ASEGURADA A cambio del pago de una prima ASEGURADO
E! documento en el que consta el contrao es la poliza I
- La EMPRESA ASEGURADORA es aquella que agluti bi (de capital) y
servicios (asp écni del & ). cuya finalidad cs 1! en ¢l mercado

por los lcs se obliga a resarcir ¢l dafio, resarcir a quien lo sufra o bien

por la

del riesgo previsto.

- El ASEGURADO e¢s aquella persona que busca protegerse o protcger a
determinadas personas del dafio patrimonial que pueda causar la actualizacion del
riesgo previsto. El seguro puede ser tomado:

a) A nombre y cuenta de un tercero.

b) Por parte propis.

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

- El RIESGO es la posibilidad de que Ia lidad ads ( id

terremoto, incendio, etc.) se produzca.

- EL EVENTO materia del seguro pucde o no producirse; pero en el caso de que

ocurra, el seguro es un instr para pr ger al gurado resp de los

dailos patrimoniales que ha sufrido.
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hi ion o reali. ion del asegurado. k! siniestro

- El SINIESTRO cs la act
dcbe presentarse tal como se previo cn el contrato.

- El RESARCIMIENTO cquivale a ‘la reparacion del dafio™. Sin embargo. como es
sabido, no todos los dailos son “reparables™ como el supuesto de !a pérdida de la
vida, caso en ei cual la aseguradora habri de pagar uns suma de dinero.

- La PRIMA e¢s la contraprestacion a cargo del asegurado, y consiste en una suma
i0di © en una sola exhibicion.

de dinero que debera cubrir p

de los

Para la determinacion de 1a prima 1a emp ada hace una
riesgos que pucde cubrir en un periodo determinado y cudl scria la incidencia y

ocurrencia de siniestros en dicho periodo.

- La POLIZA, cs el documento en el que consta ¢l contrato de seguro. Dicho
documento contiene:

- Los derechos y obligaciones de las partes

~ Los nombres y domicilio de los contratantes

~ Firma de la empresa ascguradora
- La designacion de 1a persona o cosa sscgurada

- La naturaleza de los riesgos garantizados

di un Contrato accesorio una

AFIANZADORAS: Son instituci que
© mis personas se obligan a2 pagar una deuda 0 a P

tercero en ¢l caso de que €l no cumpla.

der de l1a oblj i6n de un
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SUJIETOS:

RESPONDE EN CASO DE
INCUMPLIMIENTO FRENTE A
TERCEROS

yd “a
Y SUS OBLIGADOS

_ ———= |_ELFlADO SOLIDARIOS O
CONTRAFIADORES

PAGA LA PRIMA

TERCERO

EL TERCERO O BENEFICIARIO PUEDE
SER:

a) El Estado, como es el caso de;
Autoridades Jurisdiccionales
Autoridades Administrativas

b) Particulares respecto de las cuales pueden
i una iplicidad de objetos como:
Fidelidad en el jo de efe
Cantratos

Tipo de fianzas:

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

acrecdor a pagar por cl deudor si éste no lo hace.

MERCANTIL: Es la que se otorga entre comerciantes, respecto de los actos de

comercio.
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DE EMPRESA: Es otorgada en forma habitual y profesi 1 por una Sociedad

Andnima sutorizada para tal efecto.

1.4.4. COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES (C.N.B.V.)

La Comision Naci 1 B isa y de Valores ( CN.B.V. ) no c¢s mias que un
engransje del vasto i P en ha por ¢l do para fc el
mercado de valores cuya finalidad cs li la isid ! ion y distrib

de los L i - en ¢l Regi Naci ) de Valores de la CNBV y

aprobados por la Bolsa Mexicanas de Valores.

FUNCIONES:

a) Inspeccionar y vigilar el funci i de los y bol de valores.

B

b) Inspeccionar y vigilar a Jos emisores de valores inscritos en el Registro Nacional

de Valores ¢ Intermedi solo resp de las obligaci que les imp 1a
Ley.

<) lovestigar actos que b P 1a ¢j ion de op i iol ias de la
Ley del M do de Val pudiendo al cfe d wvisitas de inspeccion a los

presuntos responsables.

d) Dictar medidas de caricter general a los agentes y Bolsas de Valores para que
ajusten sus operaciones a 1la Ley y sus disposici 1 ins, asi como a

sanos usos o pricticas del mercado.
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€) Intervenir administrati alos ag y Bolsas de Valores con el objeto de

pender, normali yr H

las operaci que PpoODg! en peligro su
solvencia, estabilidad o liquidez o aquellas violatorias de la Ley o sus disposiciones

complementariss.

FACULTADES:

a) Inspeccionar y vigilar ¢l funcionamiento de las Casas de Bolss y Bolsas de
Valores.

b) Inspeccionsr y vigilar a las emisoras de valores inscritos en ¢l Registro Nacional
de Valores ¢ Intermediarios.

c) A i a los valuad: independi para que puedan valuar activos fijos.
d) Investigar actos que hagan sup 1a ej ion de op i iol: ias a lo
que marcs 1a Ley del Mercado de Valores y a las disposici ), arias.

e) Ord 1a susp ion de i i de wvalores, d i dici
desordenadas.

f) Intervenir administrativamente a las Casas de Bolsa y Bolsa de Valores, con
bj de suspend 1i y resolver operaciones que pongan en peligro su
solvencia, emabilidad o liquidez.

£) Ordenar la susp ion de op i e intervenir, administrativamente a las
Personas © emp que, sin autorizacion correspondi Li P 1 de
intermediacion.

h) Inspeccionar y vigilar ¢l funci i] del Insti para ¢) Depésito de

Valores (INDEVAL).
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i) Dictar las disposiciones generales a las que deberan sujetarse las Casas de Bolsa

v las Bolsas de Valores, en 1a aplicacion de su capital pagado y reservas de capital

ESTRUCTURA ORGANICA:

[ COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES ]

T
- ]

| INSTITUCIONES DE CREDITO | r INSTITUCIONES BURSATILES |

INSTITUCIONES DE CREDITQ: Los bancos dentro del Sistema

Fi como diarios y lss operaci de crédito se 1 en
forma de i i di o hacia el i diario. Por un lado el banco capts
. dir L. de captacién y PN o
deudor, y por otro lado coloca directamente los recursos a través de titulos de
édi Yy se i en dor. Ambas operaciones, de captacion y de
1 ion, son independientes; siendo el banco el que asume el riesgo de sus

deudores, mientras que los ahorradores toman el riesgo del banco que es mucho

menor.

I Instituciones de Crédito
|
Banca Banca de Instituciones Privadas
Miultiple Desarrollo de Crédito

Pyrpgry

¥ Acti

Or Py
Auxilisres de Crédito
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BANCA MULTIPLE:

La Banca Miiliple capta la mayor parte de los recursos del Sistema Financiero y

e £ i

por lo tanto constituye una de ias princip

BANCA DE DESARROLLO:

.. .

Las Inmituciones de Banca dec Desarrollo son idad: de la Ad
Pablica Federal ituidas con el i de Sociedades Naci les de Crédito.
En los ikimos afios se ha buscado dar uns mayor imporntancia s la Banca de
D lic en et L del pais. La Banca de Desarrollo constituye una gran
p idad para del Ia ind ial, de que pued,

1 &

desarrollarse una importante base de micro y peq P con
niveles de eficicncis, lo cual elevaria el empleo.

Algunas Instituciones de Banca de Desarrolio en México:
Nacional Financiera (NAFIN), Banco Nacionsl de Obras y Servicios Publicos
(BANOBRAS), Banco Nacional de Comercio Interior (BNCI), Banco Nacional de
Comercio Exterior (BANCOMEXT), Banco Nacional de Crédito Rural
(BANRURAL), Financiers Nacional Azucarera (FINASA), Banco Nacional del
Ejército, Fuerza Aérea y Armada (BANJERCITO).

INSTITUCIONES PRIVADAS DE CREDITO:

- Banco Obrero ( Antes propiedad de la C.T.M. )

- Citibank: Sucursal en México de un banco extranjero.
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El Citibank (U.S.A.) es un banco exiranjero que ticne concesion para operar en el

pais como institucion de deposi pero solo pueden hacer deposi iudad:

extranj © emp les que hayan do créditos con el

~ Ofici de rep ion de b jeros.

Es importante mencionar que son ofick de rep ion y no sucursales.

Existen b extranj con rep ion en el pais, cuyas

principales funciones son:

~ Enlace para la admini A6n de crédi

- Pr progr de in on o coinversion

- Anilisis de las comdiciones politicas, Smi y iales de Meéxi pars

lar Is - ion de crédi

- Relaci con instituci gub les y privadas.

En la actualidad exi b. de capital espaiiol en México de los les no
s con refe ias ( Banco Bilbao Vizcays “BBV™ y Banco Santander).

ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DE CREDITO

Para )] Ias actividades realizadas por las Institucic de Crédito estan
las Or izaci y Actividades Auxiliares de Crédito.
ORGANIZACIONES AUXILIARES ACTIVIDADES AUXILIARES

A G de Deposi *Casas de Cambio

*Arrendadoras Financieras

*Sociedades de Ahorro y Préstamo

*Uniones de Crédito

de je Fi i
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CARACTERISTICAS GENERALES

- Se requiere autorizacion de Ia S.H.C.P. para constituirse y operar.

- Deben izarse como Sociedades Anodni (E pto Sociedades de Ahorro y
Préstamo), y por ello su escritura constitutiva, asi como las respectivas
modificaciones deben ser sometidas a la previa aprobacion de la S.H.C.P. y, en caso
de las Uniones de Crédito, la aprobacién de la Comision Nacional B is y de
Vslores.

~ Duracién indefinida

- Se esablece el principio de diversificacion de capital, segiin el cual ninguna
persona fisica o moral podra adquirir el 1 de i por mas del 10% del
capital pagado de una Organizacion Auxiliar de Crédito o de una Casa de Cambio.

- En a8 la esar dmini iva, se p

Administracion

Consejo de
inistrgcio:

Formado al menos por 5 administradores

- En todo caso la SH.CP. & i los capital ini i para
itui Al G les de Deposi A dad Fi i

P >

Uniones de Crédito, Empresas de Faciloraje Financiero y Casas de Cambio aunque

18
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4

bién d ina los capital ini para que se p en op:

los auxiliares que ya estan autorizados.
-
ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO
e - P
d
[Comerciante J——= | A ron e [P
de Depdsito L. pres
' [ ]

Que estin a su disposicion
- Los Al G les de Depasito tienen por obj el ablm
guards o ion de bi y ias y la expedicién de certificados o
bonos de prenda.
- El certificado del depésito es el titulo de crédito expedido por el al én a favor
del . . que rep alas jas depositad

- Por su parte, ¢! bono dec prenda cs un anexo del cenificado de depésito que sirve

para que el comerciante pucda ob P de t s, con Ia g
especifica sobre los bienes depositados.

El depésito de ins ticne las v

a) Se favorece la venta de d idades de ias mediante la simple

transmision de certificados de depésito.

b) Es muy util para que los ** i (deposi ) ob édi con
i =P de sus i

<) Hace miés econdémico, rapido y seguro el deposito de mercanciss.
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ARRENDADORAS FINANCIERAS

,————I Se obliga a comprar bienes ‘
[C inaria y

P CUYO USO O GOCE
ARRENDADORA CONCEDERA A UN
FINANCIERA ARRENDATARIO
EN PAGOS PARCIALES:

-El valor de adquisicion de los bienes
~Los costos Ginancieros
-Otros costos accesorios

Y SE OBLIGA A CUBRIR

Resp de Jos bi ia de or dami fi 3 no siempre se trata de
maquinaris y equipo que la dad tenga previ en i is (en
bodegs) y desee colocar en ¢l mercado; sino que 1 la arrendsd debe

comprar los bienes que especificamente le pids el arrendatario.

Para ello en la Ley se establece que el ARRENDATARIO deberé en esta clase de

COntratos:

- Sel alp dor, fabri °
- A i los términos, dici y especifi que sc en el
periodo u orden de p identifi do y d ibiendo los bi que se

adquiriran.

SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO

Sociedad de Ahorro y Préstamo I:> Caja de Ahorro
/[ mecumses A\

Soci <

P SO SO T oL SRS e s 4 e e et st



- Son personas nbules
- De capital variable

- Con fines no lucrativos
- Duracion indefinida

- Domiciliados en el territorio nacional
- La d inacion deberi ir -4

de las
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Tab, “g,

Préstamo™.
- Pueden col Yy cap

iedad de Ahoro y

No es necesario que todas las cajas de ahorro existentes en ¢l pais deban solicitar

autorizacion s la S.H.C.P. para constituirse y operar.

UNIONES DE CREDITO

| PERSONAS FISICAS O MORALES |

TALES COMO LAS SIGUIENTES

QUE PUEDEN REALIZAR DISTINTAS ACI'IVIDADES]

[ ACTIVIDADES PREPONDERANTES I
T

[BASICAS O ELEMENTALES]

A) Facilitar el uso del crédito a sus socios y
Otorgar garantia o aval en los créditos que
COntraten sus soCios.

B) Recibir préstamos de sus socios,
Instituciones de Crédito, Instituciones de
Seguros y Fianzas y entidades financieras del
exterior.

©C) Recibir de sus socios depositos de dinero
para prestar servicios de caja.

D) Otorgar a sus socios prestamos y toda clase
de créditos.

E) Practicar con sus socios operaciones de
descuento de titulos de crédito.

l

[ coMPLEMENTARIAS ]

A) Emitir titulos de crédito en serie o en
masa para el publico inversionista.
B) Adquiri N Pl
titulos semejantes.
C) Tomar a su Cargo o contratar la

ion de propiedad de sus
socios, necesarios para e! objeto directo de
sus iaci oi i
D) Promover 1a organizacion y

i 160 de .

y otros

comerciales.
E) Encargarse por cuenta propia, de la

idn i ial o det be: io de
los olxenidos o por los
SOCiOn.




FACTORAJE FINANCIERO

Es el contrato auxiliar de crédito en virtud del cusl LA EMPRESA DE
FACTORAJE adquiere de su cli d k de crédit

q

que éste tenga a su favor,
a bio de un precio d inado en a .

1 o extranjera.

l

VENDE MERCANCIAS O
PRESTA SERVICIOS A

RECURRE A LA
EMPRESA DE
FACTORAJE. LA QUE
LIQUIDEZ ADQUIERE LOS
INMEDIATA Con los documentos DERECHOS DE CREDITO
—— - DEL CLIENTE Y PAGA
UN PRECIO
RECIBE DOCUMENTOS
QUE ACREDITAN

'ADEUDOS A SU FAVOR
(Cuentas cobsar)

|

IMPORTE DE DERECHOS
DE CREDITO:
MENOS: Caobranza

MENOS: Rieigo
=PRECIO CONVENIDO

CASAS DE CAMBIO:

Las casas de cambio desarrollan la actividad suxiliar d

del Sistema Financiero,
esta consiste en la compra vents de divisas, y metales preciosos come es caso del
oro y plata amoncdados.

Presta ademis el servicio de mp ion de profesi 1, esto es Ia

transferencia de fondos.
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INSTITUCIONES BURSATILES: Las instituciones bursitiles son los

organismos que brindan apoyo para el ad do fi i del Si
Fi iero, participando en el Mercado Mexicano de Valores cuyo objetivo es
tograr un ad d imi omi id

[ INSTITUCIONES BURSATILES J

[ewsomas 1| Crmamwos |
TERME]
ﬁN DIAIJOSJ—‘—— [

ORGANIZACIONES
I* INVERSIONISTAS I——— | DE APOYO
SOCIEDADES DE
INVERSION
EMISORAS:
Es el sujeto que a través de ias Casas de Bolsa, B o Especiali Bursatil

ponc sus valores a la venta para ser destinados al gran publico inversionista.

Desde luego que entre el i y el intermediario debe existir un contrato de
INTERMEDIACION BURSATIL.

Las grandes cmisoras son: El Gobiemo Federal, Entidades Financieras y

Sociedades M. m

Cuando una empress tiene como fi de fi Ia ision de valores

para ser colocados a través de la Bolsa se habla de una empresa sbierta; por ¢l
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contrario, s¢c habla de una cmpresa cerrada cuando se trata de aquellas que no

bti fi iami dels ision de val cotizados en Bolsa.

INTERMEDIARIOS:

Los intermediarios pueden ser:

- Casas dc Bolsa: cs una persona moral autorizada para actuar como agentec de
wvalores en Ia bolsa.

- Bancos: personas | bicadas d de la banca miltiple que actian en
grupos financieros.
- Especiasli Bursitil, son personas morales cuya tarea es comprar o vender

wvalores cuando cxista una disparidad entre 1a oferta y la demanda. Su objetivo es
lograr un mercado ordenado. Los mas conocidos son los “Especialistas en
CETES™.

Para que Iqui de los i

pueda operar en ¢l mercado, ¢s necesario

- 2 Y s

qQue previ este en la

Nacional de Valores ¢ Intermediarios.

de Intermediarios™ del Registro

INVERSIONISTAS:

Es p a p fisica y/o moral, idad Gub ! e

instituciones que aportan sus r con Ia lidad de ob un b i

futuro: esto es un rendimiento.

La rclacion entre €l y ¢l inversionista s¢ debe regir por un contrato de
intermediaciéon bursitil.
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Los ORGANISMOS OPERATIVOS son todos aquellos involucrados desde la

hasta su pr 2 on y inistracion.

de los

Por su parte los ORGANISMOS DE APOYO para ¢l desarrolio de) Sistema son

la Bolsa Mexi de Val La A iaciod Mexi de [Inter diari
Bursatil Insti para el Depdsito de Valores, La Academia de Derecho Bursitil
vy las Instituci Calificad de Valores.

Las SOCIEDADES DE INVERSION o fondos dc inversion, nacen con el fin de

los ah de efios y medianos inversionistas al Mercado de Valores.

Estas instituciones forman carteras de valores o ponafolios de inversién con los

Tecursos que del publico inversi

1.4.5. COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL
RETIRO (CONSAR)

I.a Comisiéon Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro es un drgano
d: ativo do del S is de Hacienda y Crédito Publico dotado
de ia técnica y facultad - .

FACULTADES

Y .

- Regular, mediante la de disp

de caracter general, lo relativo a

la operacién de los sistemas de ahorro para el retiro, la recepcion, depdsito

. ision y admini ion de las v op . correspondi a dicho
sistema, asi como la 1r isio jo e i bio de infor ion entre las
dependencias y idades de la Admini ion Piblica Federsal, los insti de
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seguridad social y los parnticipantes en los referidos si deter do los
procedimientos para su buen funcionamiento.
- Expedir las disposici de caracter general a las que habrin de sujetarse los
particip en los si de ahorro para el retiro, en a su 10
or P . P . y participscion en los si de
ahorro pars el retiro, énd, de las instituci de crédito e insti B de
guros, esta facultad se apli en lo d
- Actuar como Org: de Ita de las depend ing y idades publ en
todo lo relativo a los sistemas de shorro para cl retiro, con pcion de 1a !
fiscal.
Las Admini d de Fond de Ahorro para el Retito (AFORES) estin
constituidas como las Sociedad: Operad Tusi de las Sociedades de
Inversion Especializadas en Fondos de Rctiro, que podrén ser todo tipo de
Instituci Fi i Ind ial etc. asi como emp independi que

reciban s autorizacién por pane de Is CONSAR.

Las AFORES pueden operar dos o mis Socicdades de Inversion Especializadas de
Fondos para el Retiro (SIEFORES) y un Grupo Financiero, Industrial, ctc., podré
formar una sola AFORE, sin embargo actualmente solo csta autorizada una por

AFORE.
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1.5. AUTORIDADES REGULATORIAS

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

A ecsta S o il del Si Fi i , le correspond entre
otras facultades:

a) Interpretar la Ley del Mercade de Valores para efectos administrativos y no
Judiciales.

b) Estabk ] ital mimi de los Intermediarios Bursitiles

©) Autorizar la inversion extranjera en Casas de Bolsa y Especialistas Bursitiles.

d) Aprobar la fusion de Casas de Bolsa.

e)Aulonzlr a Casas de Bolsa y Especialistas Bursitiles para que inviertan en titulos

rep del capital social de entidades financicras del exterior.

f) Interpretar para cfi dmini ivos, las disposici que sobre servicios
fi os se incluy en dos o dos i i 1 (Tratado de Libre
C: cio, por ¢j lo).

g) Otorgar ion (y r 1s mi ) a ias “Bol de Val **

h) Otorgar i6n a las instituci para el Depésito de Valores.
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BANCO DE MEXICO

a) Emitir disposici de B 1 en las que las Casas de Bolsa otorguen o
recib édi leb rep: o uen como fiduciarios.

b) De i los p jes de las op i con val que las Instituciones
de Crédito pued. Jed con uns mi Casa de Bolsa.

<) Fungir como fiduciario ¢l Fondo de Apoyo al Mercado de Valores. ( FAMVA ).
COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

Tiene una muy amplia gama de atribuciones, aqui solo i 1,

a)Admini el Regi Nacional de Valores e Intermediarios

b) Autorizar catélogos de cuentas a las Casas de Bolsa

¢) Suspender o lar cl regi de val

d) Suspender o autorizaci de apoderados operadores.

¢) Inspeccionar y vigilar cl funcionamiento de las Casas de Bolsa, Especislistas
Bursitiles y Bolsa de Valores.

1) Inspeccionar y vigilar a 1as emisoras de valores




de y en

g) Ord ia susp ion de izaci de val do en ¢l d i
dici d 4 das o se efecti P i no formes a Sanos usos y

pricticas.

b) Inspeccionsr y vigilar el funci i de las instituci para el Deposito de

Valores.

i) Establ el lendari itil especial los diss de suspeasion de

opersciones

) mp tas por infracci a la Ley del Mercado de Valores.

k) Verificar los de i discion bursétil.
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CAPITULO 2

MERCADO MEXICANO DE VALORES

2.1. ANTECEDENTES HISTORICOS

Hacia el inicio del siglo pasado, al, hombres de negocios se fan en lug
publicos, principalmente en las calles, para comp L) d i entre ellos,
P ipab de p il i (de las ciudades de C y Resl de
Catorce).

Para 1849, la llegada de una mujer & Méx:co. proveniente de Bélgica, marco un
en Ia iaci de \| Esta mu]er fue Filomena

q

Mayeu, quien 1] pcias con un mversioni de
Alexis Genin. Don Alexis Genin pré una dulceria y p leria en las calles de
Plateros y Espiritu Santo ( Hoy Madcro ¢ Isabel la Catélica). Debido a 1a muerte de
Dofa Fil: decidio fc el lugar en un centro de reunién

Fet és 1 4

pars gente importante y le llamo “Dulceria y Pasteleria de 1a Viuds Genin™.

< e dad,

Al de los a esta | id mp a for
anénimas y a colocar los titulos de estas. Dadas las condiciones y frecuencia de
visita de estas personas a la pasteleria de 1a Viuda de Genin, sc instalé un pizarrén

en Ia ienda para regi 1as p y cotizaci de al, xpaili
dando pie al primer blecimi de negociacion. En la p leria sc izat
acciones de las cervecerias de Toluca y M Ind ial Veracr

Jabonera la Laguna y los b N 1 de Meéxi Lond y Méxi

Americano ¢ Intcmacional Hipotecario.

Mercado Mexicano de Valores 31



A AR e T e b

Mercado de y Op en Mési

Este hecho dio origen a nucvos centros de contratacion de valores: Ia Agencia
Mercantil en 1885 y la Bolsa Mercantil de México en 1886; esta Ghima tuvo
reconocimiento oficial el 10 de Octubre de 1887, sin embargo, ninguna de las dos
tuvo éxito, cerrando al poco tiempo.

Un grupo de distinguidas per lidades que megociab 1 p i ta
idea de tener un reci fe donde sc iera un i Entre cstos
se Don M 1 Algara, Don Camilo Arrisgs y Don Manucl Nicolin.
Emas p fund 1a Bolsa Nacional el 31 de Octubre de 1894. Desde esa
fecha surgio un si izado de negociscion de vak donde en 1895, inicio
el pri Salén de R

Owro grupo formado principalmente por Don Francisco Llarena y Don Luis
Necoeches, registré 1a Bolsa de México, S.A. el 14 de Junio del mismo afio. Estos

dos grupos sec unieron ¢l 3 de Scpticmbre de 1895, conservando éste iltimo nombre
con sede en 1s cafle de Plateros numero 9.

A principios de 1896, cl pago por de i ipcion de las i dujo el
namero de titulos operados, dando como ia una psulstina inactividad.
Por acuerdo del jo de admini

racion, ia Bolsa de México, suspendid sus
operaciones €1 26 de Abril. Algunas personas intentaron scguir con las
negociaciones, sin embargo tuvieron que claudicar debido a problemas entre grupos

vy Ia depresion del mercado.

El 4 de Encro de 1907 se constituye la Bolsas Privada de México S.A. teniendo a
Don Agustin Quintanilla como presid del §
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En Mayo de 1910 debido al repunte de actividad, se decidio abrir el salon de
remates a un mayor numero de corredores cambiando st nombre al de Bolsa de

Valores de Méxi: ituand en ¢l callejon de 5 de Mayo.

" N ..

En el afio de 1916 ¢l Gobi para la apertura de un local

dedicado especifi a Ia negociacion de valores, ala ia de

Hacienda y Crédito Piblico para intervenir en su normatividad y control.

La Ley G I de Instituci de Crédito y E k i B jos de 1926,
gulo diversos asp de las Bolsas de Valk

En 1928, las i con titulos valor y los establecimientos donde se llevan a

cabo qued. 11 a la insp ion de la Comisién Nacional Bancaria.

En 1933, se publico la Ley de Bolsas en la cual sc autoriza a las Bolsas dc Valores
aop como Instituci Auxiliares de Crédito.

En 1946 se creo la Comision Nacionsl de Valores.

En ¢l afio dec 1952, se construyd el edificio de Uruguay 68, en el centro de la

ciudad, mismo que fuc la sede de esta Bolsa.

En 1976, 1a Bolsa de Valores de México S.A. cambié su razon social al de Bolsa
Mexicana de Valores S.A. de C.V.

En este mismo ailo existian 3 Bolsas de Valores: una en la ciudad de Guadalajara,

otra en Monterrcy y la del Distrito Federal.
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Dado que las de Guadalajara y M Tey no

plian con el requisito de tener por
1o menos 20 socios. establecido en 1975 en la Ley del Mercado de Valores, fueron
liquidadas.

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

2.2. CONCEPTO
El Mercado Mexicano de Valores cs el j de izaci tanto publi
como privadas que permiten i 1a isio 1 on y disribucion de los
wvalores, es decir, las H bligaci y demis titulos de crédito que se i
en seTic 0 ¢n masa y que sean objeto de ofenta publics o de intermediacion, estos
deberén cstar i i en el Regi Naci 1 de Valores ¢ Intermediarios previa
autori 2 wn de ia Comisiéon Naci 1B ia y de Valores, para su cotizsciéon en
1a Bolss Mexicana de Valores d plan los especificados por esta.
MERCADO: Es el resultado de 1a i ion entre comprad y ded En
términos generales, la oferta se¢ puede equiparar con ls produccion y/o
disponibilidad de bienes y servicios, y la d ds, con la idad de utilizacion o
de 1ales bi o servicios. Comprar es una manifestacion de 1a demands y
der es una ifestacion de la oferta.
VALORES: Se consideran valores a las i las obligaci y otros titulos

que se emitan en scric para ser col dos entre el publico inversioni demis de

los titulos de crédito y otros documentos que otorguen a sus titulares derechos de
crédito, de propiedad o de partici ion en el capi

P

] de personas morales, cuando
scan materia de oferta publica o de intermediacion en el M, d

de Valores.
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OFERTA PUBLICA:

- Es 1a que se haga a través de los medi 3 de icacio

o bien,
- La que se efectie a una persona indcterminada

Asi tenemos en forma simplificads, que en ¢l mercado se tiene un mecanismo
P Vo g 1 iniciando con 1a isiom de los val

instituciones de crédito y gob

por parte de las cmpresas,
que solici " A : in
colocacion de valores entre inversionistas a través de la intermediacion autorizada y

finaliza con la negociscion de los mismos por parte de los intermediarios ¢
inversionistas.

L BOLSA MEXICANA DE VALORES S.A. DEC.V. |

/ TNTERMEDIARIO \\

L, g

INVERSIONISTA

2.3. ESTRUCTURA FUNCIONAL DE LA BOLSA MEXICANA
DE VALORES

Para la operacion de una Bolsa de Valores en Méxi

se requi dec una
otorgads por parte de 1a Secretaria de Hacienda y Crédito Publi la cual toma en
id i6on las opini itid al resp por el B de Méxi y la
Comicién Nacianal B

ia y de Valores.
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CONSTITUCION:
Las Bolsas de Valores deberd ituirse como Sociedad Anoni con
sujecion a s Ley General de Sociedades M iles y & las sigui reglas:

s)Lad ion de la Sociedad podré ser indefinida

b) El capital social sin derecho a retiré deberd estar integr pag: Yy no
podra ser inferior al que se bl enla #0n correspondi dicnd
a que los servicios de 1a Bolsa se p de d da alas idades del

mercado.

c) El capital sutorizado no seré mayor que ¢l doble del capital pagado.

d) Las i ani podrin ser suscritas por las Casas de Bolsa o

Especialistas Bursitiles.

€) Cada Casa de Bolsa dra )] una i6n de la Bolsa.
1) El numero de socios de una Bolsa dc Valores no podra ser inferior a veinte.

g) El numero de sus administradores no sera menor de cinco y actuarin
ituidos en C -jo de Ad. i6
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ACTIVIDADES DE LA BOLSA DE VALORES

" a) Establ E faci y H que faciliten las relaci vy oper

entre la oferta y la demanda de valores.

b) Proporci: Y s disposicion del publico informacion sobre los valores
inscritos en bolsa, sus i y las op i que en clla se realicen.
c) Hacer publicaci sobre lo sefialado en ¢l punto anterior.

"

d) Velar por el estricto apego de las ividades de sus ios a las P

que les sean aplicables.

¢) Certificar las cotizaciones.

f) Reali las ividad )] i ue autorice la Secretaria de Hacienda
np q

y Crédito Publi iguiendo los li H de 1a C Naci ! Bancaria y

de Valores.

2.4. TIPOS DE MERCADOS

2.4.1. MERCADO DE CAPITALES

El Mercado de Capitales es el del M do de Valores donde se cotizan

instn que i h T de capital y no de deuda, es decir, con

madurez de largo plazo o plazo indefinido y no de cono plazo.
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E] Mercado de Capital ja i

de inversion de renta variable o
io ¢ instr de renta fija o titulos de deuda.

En el caso de tos pri ., son titulos o val con rendimi ind

4

que representan el capital social de la cmpresa. Ei plazo de vigencia a que son

itidos es indefinido. La ob on de g ia esta en funcién de la situacion
financiers de la emisora y 1a oferta y/o demanda.

Los segundos representan uns deuds para la empresa, con plazo de vigencis
definido. La ob ion de gan ia sc p di un acuerd blecid

el acta de emision. G ! pagan i

en
en forma periddica y amortizan a

su vencimiento.

MERCADO PRIMARIO Y MERCADO SECUNDARIO

El Mercado Primario ¢s en el gque los fondos llegan a los emisores de valores

primarios a través de las colocaciones o ventas de titulos pri ios que dich

emisores realizan. Mientras que ¢l Mercado Secundario es un mercado de reventa

tanto de los titulos primarios come de los titulos secundarios en ¢l cual los fondos

que se mancjan ys no llegan a los emisores de los titulos primarios.

En el caso del Mercado de Valores se tiene ¢l mismo concepto del mercado
primario y secundario, ya que ¢l mercado de valores es un subconjunto de los

mercados financieros. Los Mercados Primario y Sccundario bursitiles tienen 1a
. defnicién que la d sta N

pero con la peculiaridad de que las
operaciones involucradas s¢ llevan a cabo en 1a Bolsa de Valores.
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MERCADO DE CAPITALES

RENTA FIJA RENTA VARIABLE
INSTRUMENTO PLAZO § INSTRUMENTO PLAZO

Ccro’s 2 ANOS
crr's 3 ANOS
MAXIMO)
PAGARE A 3 ANOS ACCIONES
MEDIANO PL
BBD'S 3 ANOS

OBLIGACIONES § 3-7ANOS
ACCIONES

OBLIGACIONES 15-20
TELMEX ANOS

2.4.1.1. INSTRUMENTOS DE RENTA VARIABLE

ACCIONES

una de las pantes iguales en que se

C Titulo inativo que repr
divide el capital social dec una empresa e incorpora los derechos y obligaciones de

los socios.

Emisor: Personas morales ( Empresas ).
Objetivo: Fi iami di aportacion de capital para la compra de activos

fijos, planes de expansion, integracion o proyectos de inversion.

d fi 5
0S.

Garantia: El prestigio del emisor de acuerdo a sus
PFlazo: La vida de la empresa.
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Valor nominal: De acuerdo a lo que se establezca en los estatutos de la empresa.
Posibles adquirentes: Persona fisica o moral mexicana o extranjera, de acuerdo a
los estatutos del emisor.

Comisiém: Pactada entre Ia casa de Bolsa y cl emisor.

Custodia: Indeval.

Régimen fiscal:

- Personas fisics; G ia de capital y dividend si provi de la
Cuenta de Utilidad Fiscal Neta ( CUFIN ).
- Py moral; A lable 1a g ia de ital y los dividendos en

efectivo, si provienen de CUFIN.

2.4.1.2. INSTRUMENTOS DE RENTA FUA

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA (CPO'S)

Concepto: Los CPO’S son titulos de crédito a largo plazo para financiar proyectos
de infraestructura carretera.
Emisor: Los CPO’S son itidos por instituci fiduciarias en cuyo patrimonio

esté ituido por i rep ivas del capitsl social de sociedades cuyas

acciones son cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores.

©Objetivo: Financiamiento de obras para Ia constr i6n de carr

Garantis: El valor del patri i fidei itich paldard la isic de
Centificad de Participacion Ordinaria. E! patri io del fidei i podra
i se con aportaci en especie, ya sea en el mismo tipo de

cartera o en otros valores de renta fija que determine ¢l comité técnico, que realice

1a fidei i o “Nacional Fi iera™, para el patri
Plazo: Vencimicato a largo plazo.
Valor mominal: $ 100.00 y sus Multiplos
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Posibles adquirentes: Los CPO’S pueden ser adquiridos por personas fisicas o

morales, it © extranj Instituci de Fi Sociedad de
Inversion, Instituciones de Crédito, Ar dadoras, Al de Generales de
Deposito, Empresas de Factoraje Fi iero, Fondos dec Pensi y Jubilaci

de Antigiiedad.

Custodis: Indeval

Régimen fiscal: La Ley del ISR, lo regula desde diversos puntos de vista; por los
de i o su

ingresos que se obtengan los titulares por P
arrendamiento, o bien Ia exencion de los derivados del cernificado de promocion
bursitil. Con respecto al 1.V.A. se encuentran exentos de pago.

Nota: Los denominados American Depositary Receipts (“ADR’S™) son expedidos
sobre acciones comuncs. Cada ADR representa (diez) CPO'S (cada CPO

una io in de la mpaiiia), depositad con la institucio

P

emisora de los propios ADR’S.

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA (CPI'S)

e el L
ia,

Concepto: Titulos de crédi inativos, itidos por una i
que dan derecho a una parte alicuota de la titularidad de los bienes inmuebles dados
en garantia,

Pueden ser: amortizables (aquéllos que ademas del derecho a una parte alicuota a
d el d ho de r bolso del valor

los frutos o rendimientos dan a sus
nominal de los titulos), no amortizables ( aquéllos en los que la sociedad emisora no

esta obligada a hacer el pago del valor inal de los los en Iq!
i i el fidei iso, se distribuye entre los tenedores de titulos cl

y. al
producto de la venta.)

Emisor: La division fiduciaria de una Instituciéon de B 7
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Objetivo: Canalizar recursos financiceros a toda clase de emp: (fidei i )

industriales y mer. iles, sobre i bles fidei itidos a través de una institucién

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

Gar is: Los bi i bl propiedad de la cmisora y afectados en

fideicomiso.

Plazo: Minimo de tres afios.

Valor sominal: $100.00 o sus muhiplos.

Posibles adqui i fisi ) les de ionalidad d o

extnnje-rn.

Comisién: 0.25% del monto total negocisdo

Custodia: Indeval

Régimen fiscal: Pe: fisicas: G ias de capital por pto de
- A o1

i : R ion y pago definiti del 1.4%, P

Residentes en ¢l extranjero; Retencion del 15%.

Operaciones: Compra y venta.
Informacién adiciomal: El importe por ¢l cual podri llevarse a cabo la emisién de

Cenificados de Participacion L biliaria sera definido por B Nacional de

Obras y Servicios Publicos, S.N.C., en ¢l caso de que los biecnes afectados en el

fidei iso sean bi bles, de acuerdo al importe que resulte de los avahios
dos sobre dich i

PAGARE A MEDIANO PLAZO

Concepto: El pagaré a mediano plazo es un titulo de crédito cmitido por una

sociedad mercantil i con facultades para pasi y suscribir titulos
de crédito.

Emisor: Socicdades M o

Objetivo: Permitir a las icdades mer il b recursos financieros del

mercado de valores a mediano plazo a fin de:
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- Fi i ital de trab

P jo per

- Financiar proyectos con periodos de recuperacion de uno a tres afios
- Reestructurar pasivos.

Garantia: FEl ‘“Pagaré a Mediano Plazo™ podra ser quirografario, avalado o con

garantia fiduciaria.

Se di an fidei i para g i el ‘“Pagaré a Mcdiano Plazo™ con
materias primas, materiales adquiridos y con los frutos o producios que se
btengan del crédi que éstos sean fi o pendi Asimi se podrian

estructurar garantias con fincas, constr

o q ia.
Plazo: El plazo a que se podrin emitir “Pagaré a Mecdiano Plazo™ es de uno a tres
afios.

Custodia: Indcval

Posibles adquirentes: Personas fisi o lcs de i lidad

o
extranjera; Institutos de Seguros o Fianzas, hasta ¢l 5 % de la emision; Fondos de
pension y primas de antigiiedad, hasta 5% de los Almacenes Generales de

Deposito; Sociedades de Inversion; A dadoras Fi jieras y U de
Crédito.

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO (BBD'S)

Concepto: Es el instrumento por el cual 1as Instituci Nacionales de Crédito
realizan captacién a largo plazo pars cubrir progr crediticios y su pl i0
financiera.

Emisor: Gobi Federal

Ag 1! dores: Las Instituci de Crédito.

Objetivo: Contar con una captacion a largo plazo de recursos que faciliten la
pl ion fi i yel nplimi de sus prog creditici

Gar is: La repr los i de las Instituci Naci 1
Banca de Desarrollo.

de Crédito o

Plazo: Tres aflos, como maximo uno de gracia.
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Valor nominal: $ 100.00 o sus multiplos.

Rendimiento: Posible ia de ital en funcién de 1a diferencia entre el

precio de compra y venta del valor en ¢l mercado secundario.

Informacion adi ) a) P con vi ia de 90 dias cada uno; b)
izacion por lidad idas iguak después de rido el afio

de gracis.

OBLIGACIONES

Councepto: Titulos de crédi inati que rep un crédi lectivo a

cargo del emisor.
Emiosor: Personas morales.
Objetivo: Financiamicnto s mediano y largo plazo a fin de adquirir activos fijos o

fi iar proy de & &

Garantia: Las obligsci pucden ser

- Quirogr ias (sin g is especifica)

- Hip ias (con ga ia del bien inmueble)
- Avaladas por al institucion de crédi

PMazo: Entre tres y sicte afios, con un periodo méximo de gracia igual a la mitad
del plazo total

Valor mominal: $ 100.00 o sus muikiplos.

Posibles adquirentes: Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras.
Comisién: 0.25% del monto total de Ia operacién de compra venta.

Custodia: Indeval

Régimen fisca): Persona fisica, ias de capital

1 : ion y pago definitivo 1.4%

Py moral: labl

Resid en el jero: i6n de 15%

Informacién adicions): Existe la posibilidad de emitir obligaci que pued

convertirse en acciones de la empresa emisora.
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Operaciones autorizadas: Compra, venta.

OBLIGACIONES TELMEX

Concepto: Titulos de crédi itidos por Teléf de Méxi S.A. de C.V,, que
P Ia participacion individual de sus d en un crédito colectivo

constituido a cargo de las emisoras.

E . Tel de Méxi S.A. deC.V.

Objetivo: Financiar proyectos de Telmex a largo plazo.

Garantia: Hipotecarias: hipotecas sobre 1os bicnes inmobiliarios de 1a empress.
Quirografarias: La firms del emisor.

Plazo: Hipotecarias: plazo de 20 aflos

Quirografarias: plazo de 15 sfios

Custodia: Indeval.

2.4.2. MERCADO DE DINERO

El Mercado de Dinero se refiere a una actividad diticia en ls relacién de

fe y d d. de fondos de corto y mediano plazo, es donde los
inversionistas invierten su dinero, y ¢l emi bti fi

para cubrir sus

dad Este do existe porq por un lado paniculares, empresas,
gobiemo ¢ intermediarios fin i tienen fond p 1 i que
P les g g utilidad y, por otro, hay particulares, empresas y
gobi que . P les © P ied N

Ty

Sus

y
diferentes niveles de riesgo. Los instrumentos operados en este mercado son titulos

caracteristicas €s que son de renta pred inada, de 1i ion i di

de crédito o medios de pago que amparan la inversion y defi 1as

en a plazo y dinm de do a'lo blecido por 1a Ley del

Mescado de Valores en ¢l caso dc la oferta publi y pued lasifi

se de
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acuerdo a su fuente de emision en tres grupos: Gubernamentales, Bancarios y

Privados.

MERCADO DE DINERO

EMisor J INSTRUMENTOS PLAZO
CETES 18, 91, 180, Y 360 DiAS
TESOBONOS 3 MESES Y UN ANO
GOBIERNO AJUSTABONOS 3 Y S ANOS
FEDERAL BONDES 3 ANOS
UDIRONOS 3 Y SANOS
AB'S 360 DIAS MAXIMO
BANCOS PRLV'S 1,3,6,9, YV 12 MESES
BONDIS 10 ANOS
ALMACENES i
GENERALES BONOS PRENDARIOS 1830 DIiAS MAXIMO
DE DEPOSITO
SOCIEDADES PAPEL COMERCIAL 1 A 360 DiAS
MERCANTILES

2.4.2.1. INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES)

Concepto: Titulos de crédito al portador en los

les se 1s obligacié

del Gobierno Federal a pagar ¢l valor nominal en la fecha de su vencimiento.
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Emisor: Gobiemo Federal por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito

Publico y utilizando a B de México como )] d lusi
Objeti Fi iami al Gobiemo Federal; regulacién monetaria y tasas de
interés.

Garantia: Respaldo del Gobiemo Federal.
PFazo: 28, 91, 182 ( que bhan existid 15i 27,14, 21 y 56 dias)
Valor aominsl: $100.00 o sus multiplos

Posibles adquiremtes: Personas fisicas o morales.

Comisién: No existe.

Custodia: Banco de M.éxico.

Régimen fiscal: Persons fisica: exenta

Persons moral: acumulable

Operaciones autorizadss: Compra, Venta, Reporto.

i6 dici ): Los Certificad de la Tesoreria, se emiten por primera

Infor
vez en Encro de 1978. Hasta 1982 las tasas de emision de Cetes se fijaba por el
Banco de México, y las Casas de Bolsa podian solicitar una mayor o menor

idad de cada PPN

2

En Septicmbre de 1982, se bl el si de subasta en que particip el
B de Méxi como ded y las Casas de Bolsa como compradores

p\idiendo solicitar una mayor o menor cantidad de cada emision.

En Octubre de 1985 se¢ vuelve al sistema original, para después poner
definiti el si de subasta en Julio de 1986.

La subasta o colocacién primaria de los Cetes se realiza los miércoles de cads
scemana. Dicha subasta la lleva a cabo la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a
través del B de Méxi ni d participar en la subasta

P

Instituciones de Scguros, Casas de Bolsa e ituci de Banca !
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El mecanismo de subasta es el que se describe a continuacion:

Viemnes: Banco de México emite una convocatoria para subastar una nueva emision
de Cetcs seiialando:

- monto emitido

- plazo de vencimiento

- monto minimo garantizado

6 d4

as autori

Martes: Fecha limite para que instit presenten su
solicitud para participar en la subasta. Las posturas de compra forman 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 asignarin a aquellas

instituciones que hayan ofrecido las tasas de d © mas peq Dicho monto

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

competitivas.

Respecto a las posturas no competitivas, el Banco de Meéxico garantiza la
asignacién 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 los

Cetes a instituciones con posturas competitivas.

Miércoles: Instituci fin jeras autorizadas ofrecen, en Mercado Secundario,

los Cetes a sus clientes o al piblico en general.

Jueves: Las Instituci Fi jeras que adquieren Cetes en Mercado Primario
deberan liquidar a B de México el monto correspondiente a los Cetes que le
fueron asi d di heque centificado.
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BONOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (FESOBONOS)

Concepto: Titulos de crédito al portador d inados en dol americanos, en
los les sc i 1a obligacién del Gobi Federal de liquidar al vencimiento
del d al dor, el equival en d i 1 por el tipo de cambio
libre publicado por ¢l B de México diari en Ia Bolsa Mexicana de
Valores.

Emisor: Seccretaria de Hacienda y Crédito Publico, como representante del
Gobiemo Federal a través del Banco de México.

Objetivo: Captar recursos fi ieros pro i del publi inversionista

especialmente en periodos de incertidumbre iari her 3

para la
ejecucion de 1a politica monetaria; conforma una opcion de shorro con cobertura
contra ¢l ricsgo biario con

fijo y alta liquid
Garantia: No tiene garantia especifica. El Gobiemo Federal se obliga a liquidar al

- o e

los

Plazo: Hasta seis meses sin devengar intereses, en plazos mayores a éste podrin
devengar intereses pagaderos por periodos vencidos.

Vsalor inal: Mil dol ameri ($1,000 U.S.D.) o sus mikiplos de dicha
divisa.
Posibles adquirentes: Personas fisi y morales, i les O extranjeros.

Comisién: No existe.
Custodia: Indeval
Régimen fiscal: Persona fisica: exenta

Persona moral: acumulable

en el

Operaciones autorizadas: Compra, Venta, Reporto.

Informacion adiciona)l: Este tipo de bonos ya no se emiten en la actualidad. La
ultima emision vencié en Encro de 1996.
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BONOS AJUSTABLES DEL GOSBIERNO FEDERAL (AJUSTABONOS)

Concepto: Titulos de crédito inativos, negociables a di y largo plazo,
d: inados en d i I, en los les se 3 1a obli ion directa ¢

incondicional del Gobiermno Federsl a liquidar uns suma de dincro que se ajusta con

Ia frecucncia que especifique la isién particular de do a! indice Naci 1 de
Precios al Consumidor (IL.N.P.C.) publicado qui 1 por el B de
Meéxico.

Emisor: Secretaria de Hacienda y Crédito Publi como repr del

Gobierno Fedecral, a través del Banco de México.
Objetivo: Obtener recursos financicros a largo plazo para ¢l Gobiemo Federal,
i ublico inversionista; brinda la opcién de ahorro a largo plazo sin

Pr del p
merma de los rendimientos reales.

Garantia: No tienc garantia cspecifica. E! Gobi Federal sc obliga a liquidar al

vencimicnto los valores emitidos.

Plazo: Mayor a 91 dias. A a3ySaidos.

Valor nominal: $ 100.00 o sus miltiplos. Su valor se ajusta periodicamente al
LN.P.C.

Posibles adquirentes: Personas fisicas y morales, mexicanas y extranjeras.
Comision: No existe.

Custodia: Banco de México.

Régimen fiscal: Persona fisica y residentes en ¢l extranjero: exentas del pago de

1.S.R. sobre ingresos derivados de la j ion, i y ion. Personas

morales:

Operaciones autorizadas: C P Venta, Rep
Informaciéon adicional: La primera emision a plazo de 3 adios se hizo el 20 de

Julio de 1989, La primera emision a 5 afios se hizo ¢l 22 de noviembre de 1990.
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BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (BONDES)

Concepto: Titulos de crédito inati , negociables, en los fes se

la obligacion directa e i dici 1 del Gobi Federal a liquidar una suma de
dinero; con cortes periodicos de cupon.

Emi HE. ia de Haciends y Crédito Publico, como representante del
Gobiemo Federal, y utilizando al Banco de México como ag: lusivo para la

colocacién.
Objesi Fi i al Gobi Federal, a di y largo plazo.

Garantia: No ticne garantia especifica. El Gobierno Federal sc obliga a liquidar al

9 sy

i los
PMazo: Minimo 364 dias. Existen emisiones a 364, 532 y 728 dias.
Valor nominal: $100.00 o sus multiplos.
Pasibles adquirentes: Personas fisicas, nacionsles y extranjeras y morales

nacionales.
Comisid Por del isor, sin cargo para el inversionista.

C din: B de Méxi
Régimen fiscal: Persona fisica nacionales y residentes en el extranjero: exentas del
intereses y retencion.

pago de 1.S.R. sobre ingresos derivados de Ia

Personas morales: resid en Méxi lable sin
Operaci autorizad Comp Venta, Reportos.
UDIBONOS

Concepto: Titulos de crédito a mediano y largo plazo, emitidos por el Gobiemo
Federal, que pagan un interés fijo cada 182 dias (plazo del cupon) y amortizan el
principal en la fecha de vencimiento del titulo.

Emisor: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, como representante del

Gobi Fedcral, y utilizando al B de México como ag; lusivo para la

colocacion.
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Objeti Fi iami al Gobi Federal, a mediano y largo plazo.

Garantia: No tiene garantia especifica. El Gobiermno Federal se obliga a liquidar al

- los val Ly
Plazo: 3 y S aios.
Valor aominasl: 100 UDI'S.

Posibles adquirentes: Personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras.

Comisié Por del i sin cargo pars el inversionisia.

Custodia: Banco de México.

Régimen fiscal: Personas fisi i les vy id en el extranjero: exentas
del pago de 1.S.R. sobre ingr derivados de 1a j iOn, intereses y retencion,
P, 1 -2 on Méxi lable sin 1 e

Operaciones autorizadas: Compra, Venta.

2.4.2.2. INSTRUMENTOS BANCARIOS

ACEPTACIONES BANCARIAS (AB'S)

Concepto: Las AB’S son letras dc cambio giradas por empresas, domiciliadas en
en base

Meéxico, a su propia orden y ptadas por Instituci de Banca
a lineas de crédito que dichas instituciones han otorgado previamente a las

CIPresas emisoras.

Emisor: Personas morales (y ptadas por Instituci de Banca Muhiple).

Objetivo: Fi iami a corto plazo, captacién bancaria.

Garantia: Respaldo de Instituciones de Banca Muhtiple

Plazo: Entre 7 y 182 dias en maltiplos de 7 diss.

Valor nominal: $100.00 o sus miltiplos.

Posibles adquirentes: Personas fisicas y les, i les y extranjeras.

Comisid Por del 3

, sin cargo para ¢l inversionista.
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Custodia: Indeval o Instituciones de Banca Multiple.

Régimen fiscal: Persona fisica: i6n y pago definitivo del 1.4%
Personas moral: acumulable
Resid en el jero: ion del 15%

Operaciones sutorizadas: Compra, Vents, Reportos.
Informacion adicional: La colocacion de los AB’S puede ser de dos formas:

1) Puiblica (operada en Bolsa). Estas ptaci deben depositarse en Ind 1y
operarse en Bolsa.

2) Privada ( bursitil). Estas Paci se¢ deposi en las Instituci de
Banca Mukipl Se d o )] dir al publi por dich
instituciones.

PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO
(PRLV'S)

Conceﬁto: Titulos que formalizan una deuda a corno plazo, cuya liquid;cién Yy pago
de intereses se realiza al vencimiento del plazo.

Emisor: Instituciones de Banca Muhiple.

Objetivo: Financiamiento a corto plazo, captacion bancaria.

Garsntis: Respaldo de Instituciones de Banca Maltiple

Pazo: Eontre 7 y 182 dias.

Valor nominal: $100.00 o sus miltiplos.

Posibles adquirentes: Personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras.

[ & isid Por del isor, sin cargo para el inversionista.
Custodia: Indeval o Instituci de Banca Muktipl
Régimen fiscal: Persona fisica: r ion y pago definitivo del 1.4%

Persona moral: acumulable
Residente en el extranjero: retencion del 15%

Operaciones sutorizadas: Compra, Venta, Reportos.
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BONOS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO INDUSTRIAL (BONDIS)

C pto: B b ios de largo plazo para financiar proyectos industriales
donde se Ia obli ion del Gobi Federal, a través de Nacional
Fi i para liquidar una suma de dinero al i delosd

Emmi Nacional Fi 3

Objetivo: Captar recursos liquidos a largo plazo para spoyar Ia inversiéon publica y

privada, orientadas al desarrollo ind ial y Smi del pais, apoyando la
i6m de infr logia y equipami

Garantis: No existe garantia especifica. Naci ! Fi i se obliga a liquidar al
N los val L.

Plazo: Dicz afios, con 130 cupones a plazo de 28 diass.

Valor nominal: $100.00 o sus miltiplos

Posibles adqui . Personas fisi y 1. i les y jeras.
Comisién: No existe.

Custodia: Nacional Financiera.

Régimen fiscal: Persona fisica: r i6n y pago definitivo del 1.4%

Persona moral: scumulable

Resid: en el jero: 1 del 15%

Operaciones sutorizadas: Compra, Venta, Reportos.

BONOS PRENDARIOS

) did. 1

Concepto: El cenificado de depédsito es un xp
por los Almacenes Generales de Depésito, el cual acredita la propiedad de las

mer ias o bi depositados en el al én quc los emite y otorga al tenedor
legitimo el dominio sobre las mer ias o efc que amp pudiendo disp
lib: de cllas di. 1a entrega del titulo mismo.
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El bono prendario es un titulo de crédito que se expide anexo al cenificado de

depésito y que dita el otor H de un crédito prendario sobre las

mer ias o bi indicados en ¢l cerntificado de depésito correspondi

Emisor: Personas morales que cumplan con las normas juridicas y requisitos
establecidos.

Objetive: El bono prendario viene a isfs ias idad pecifi de
quellos que requi de fi iami s corto plazo para capital dec trabajo,

tomando como garantia grand ha de 1 que p An

almacenadss por ciernto periodo de tiempo. Este i permite al emisor
b 1a liquid ia para la compra y i de sus inventarios,

jendo fi iami del gran puablico inversionists con atractivas tasas, asi

como disp de su ia de do a sus idades de producciéon y
comercializacion.

Garantia: Bienes o ias depositados en Al Generales de Depéosito.

Dichos bienes deberan mplir con las sig;

- Ser bienes o mercancias genéricas, es decir, que per a un mi géncro,
especie, naturaleza o tipo.
- Ser propiedad de la empresa depositante y cstar libres de cualquier gravamen o

limitacién de dominio.
1

- Depositarse en | ! jados dir por la al dora o en )
habilitados en Ia misma.
- No estar sujetos al régimen de depdsito fiscal.

e

- Estar debidamente asegurados contra los riesgos or ios de A

Piazo: No mayor a 180 dias.

Valor nominal: Variable, filado por el emisor.

Posibles adquirentes: Personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras.
Comisié Por de
Custodia: Tanto el centificado de depésito como el bono prendario deberan

, sin cargo pars el inversionista.

depositarse en Indeval.
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Régimen fiscal: A los emisores de bonos prendarios sc les dara el mismo

tr i que a aqucllos que
Persona fisica: r ion y pago d
Pcrsona moral: acumaulable

Residente en el extranjero: retencion del 15%

Operaciones asutorizsdss: Compra, Venta.

papel comercial.
finitivo del 1.4%

2.4.2.3. INSTRUMENTOS PRIVADOS

PAPEL COMERCIAL
Concepto: El Papel Comercial €s un pagaré suscrito sin garantia sobre los activos
de la empress emisora, en el cual se estipula una deuda se corto plazo pagadera en

una fecha determinada.
Cociedad. Anéni regi das en el Registro Nacional de Valores e

R
Intermediarios.

Objetivo: Se utiliza como linca de crédito r h para fi i idades de

capital de trabajo.

Garantia: No tienc garantis especifica.
Piazo: Cada emision tiene plazo de imi dcpendiendo de la idad de la
locadora y el emisor. Siendo el

emisora y seri pactado entre la Casa dc Bolsa
minimo de 15 dias y el miximo de 180 dias.
Valor nominal: $100.00 o sus miaktiplos.
Posibles adquirentes: Pcrsonas fisicas y morales, nacionales y extranjeras.
C inid Por de isor, sin Cargo para ¢l inversionists.

Custodia: Indeval
Régimen fiscal: Persona fisica: r

Persona moral: acumulable

y pago definitivo del 1.4%
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Residente en ¢l extranjero: retencion del 15%
Operacioncs autorizadas: Compra, Venta, Repono en ¢} caso de papel comercial
avslado.

Informacion adicional: Debido a que el Papel Comercial es un instrumento sin

garantia especifica, la sobre tasa que sc paga va en relacion directa a la calidad y
situacion financiera de corto piazo de la emisors.

El i ptible de ser autorizado por emisora es de $500,000.00 el

monto 1o0tal en circulaciéon no debera der el mixi autorizado ni ser menor a

$200,000.00. Ademis , cl plazos de 15 a 29 dias, ¢l monto maximo a emitir scra de

$100,000.00, es decir, debido a que ¢l Papel Comercial se utiliza como una linea de
crédito, no podran der e} i

para circular.

2.4.3. MERCADO DE METALES

Este mercado no tiene un nu

de movimi v bi ignifi , por lo

que no s¢ ahondardé en el mismo; sin embargo, procederemos a dar una breve
explicacion.

Las monedas de oro y plata de mayor cir

son los ios y las onzas
troy, respecti Son itidas por ¢l Gobiemo Federal con ¢l objetivo de
poyar ¢l fi iami del mi vy i el ahorro.
Los 105 s L]

con un valor de $50.00 oro para coumemorar el
aniversario nimero cien de la 16

de la Indcpendencia de México (1821-
1921). Debido a la gran ptacion que tuvi por pante del puablico, se
on pr do hasta 1931. Posteriormente, sc hicieron nuevas emisiones,

entre, entre 1944 y1947; 1} la quelacid ind sigue

Uevando 1a fecha de 1947,
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El centenario tiene un peso de 41.666 gramos, de los cuales 37.5 son de oro puro,

con una figura de 21.6 quil Ia déci parter e cs de cobre. El diametro de

la moneda es de 37 mm.

Por su parte, la onza troy equivalc a 31.1035 gramos de plata pura. L.a moneds que
se acuiia en México tienc un peso de 33.625 gramos, de los cuales 31.113 gramos
son dec plata pura con una finurs de ley 0.920 y una pureza de 22.2 quilates; el

grosor es de 3 mm.

El plazo dec convertibilidad de las monedas es indefinido y se clasifican como un

instrumento de renta variable.

das cs su propio valor intri El p

El Ido con que estas

se determina en el mercado por la oferta y Ia demanda que existan del metal.

La v ija principal de cstos instr esla g ia que se obti por la

dife ia entre los precios de pra y venta,

Las inversiones hechas con estas monedas tienen entre otras, las siguicntes

desventajas:

- Son de dificil transp y

- Son delicadas en su 3jO, pucs se dafan facilmente.

Por lo antcerior, las operaciones en Bolsa con estos les ya no se efecti y en
sustitucion surgieron los Cerntificados de Plata (Cepl )

El riesgo considerado al invertir en cste tipo de instr ito es el relaci do con
las g des fl i el do de estos metales.
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La col i6n de una isién se realiza a través de las Casas de Bolsa y Bancos. La
liquidaciéon por parte del inversionisia se lleva a cabo ¢l mismo dia 6 24 horas
después de realizada 1a <o

Las utilidades d das porcl dor corresponden a 1a diferencia entre precios
de comprs y vents.

El régimen fiscal a que csta sujeto el instrumento especifica que las operaciones de
compra y venta estin libres de impuestos.

2.4.4. MERCADO DE PRODUCTOS DERIVADOS

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

activos i d b como i tasas de interés, indices bursitiles,

divisas y productos agricolas, entre otros.

Los productos derivados sc han visto como instr fi ieros peligy que
han causado enormes pérdidas. A pesar de esto, si se utilizan precavidamente éstos
pueden estabilizar los precios, ya que asignan mejor los riesgos en que incurre una

entidad.

En México, hasta ahora ¢l unico instrumento de este mercado quc opera en la Bolsa
Mexicana de Valores, son los Titulos Opcionales (Warrants), los cuales son
operados en el Mercado de Capitales, sin embargo se encuentra en proceso de
evaluacién, desarrollo e incorporacion un mercado listado de productos derivados,
que incluye en una primera ctapa la negociacion de Futuros y Opciones en una o
wvarias Bolsas de Derivados.
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Se estima por los expertos financieros que la Bolsa Mexi de Prod
Derivados inicialice sus operacionecs a finales de este afio, el nombre que recibira

sera el de MexDer.

2.4.4.1. COBERTURAS CAMBIARIAS

A mediados de 1991 el B de Meéxi blecié las reglas para la
impl ion de un do de coberturas cambiasrias de corto plazo, teniendo
como finalidad el proporci a los diversos ag Orni 1 para
su toma de decisi con resp a sus operaci en d j
itando los efe i de la i idumbre biaria en sus op il
¥ y pasi en dél de los Estados Unidos de Norteamérica, sujctas al
do libre de divi ¥ Que deben de llevarse a cabo en una fecha posterior.

Este tipo de operaciones s¢ celebran fuera de la bolsa, sin embargo deben de estar
documentados mediante contratos que incluyan, entre otros clementos, el precio,
plazo, y en su caso, garantias de la cobertura cambiaria, la cantidad de délares, et

tipo de cambio de referencia inicial y 1a fecha de vencimiento de la operacion.

En este Mercado de Coberturas de disti basi e dos fig s los

4.

intermediarios, repr por Instituci de Crédito autorizadas y los

particip rep dos por personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras

con aprobacién de la autoridad

2.4.4.2. FORWARDS

Los forwards son en donde se bl hoy el promiso de neg
la compra - venta de activos o subyacentes en una fecha futura, a un determinado

precio y volumen.
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Caracteristicas

a) El mprador asume la p

larga y el dedor la cona.

b) E! comprador csta obligado a comprar el bien y el vendedor se obliga a
entregaslo.

<) Si el precio del activo en la fecha de v imi de el precio p d

nucnlmemg, 1a parte largas o comprador, recibe los beneficios de adquirir ese
bien con este contrato forward.

d) Estos contratos ticnen un aho riesgo de i plimi riesgo contrap

€) No se encucntran listados en Bolsas Estandarizadas sino en Mercados “Over -
The Counter (OTC)™.

f) Su funcion esla pr

contra las fluctusciones de precios.

Al igual que las operaciones del Mercado de Coberturas Cambiarias de corto plazo

desarrolladas en nuestro pais, los forwards son operaciones de mostrador, es decir,
que se realiza en mercados interinstif

les no d }] a los
tradicionales procesos de operacidon, control y vigilancia de 1a Bolsa y a los
pr de TP i0n, liquidacion y depési de mirgenes de una Camara de
Compensacion.

Lo anterior significa que el proceso operativo se llcva a cabo directamente entre las
pastes, bajo los esquemas que determinan libremente y con el riesgo contraparte

que estin de scuerdo con asumir con cada uno de ellos en particular.

En México, en ¢l aiio de 1994, el Instituto Central, con ausencia de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, decide emitir al ircul en donde se indican las

caracteristicas y reglas de operacion de los mercados de forwards sobre tasas de

interés y sobre el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) en el primer
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caso, y los forwards sobre délares de Estados Unidos de Noneamérica en el
segundo.

Los intermediarios de estos dos han sido insti

de crédito y casas de
bolsa; y los panticipantes, personas fisicas y morales i les y extranj Sus
operaciones también deben de quedar documentadas en contratos en donde se

bl el de refe ia (vol

). el valor del subyacente (activo), la
tasa o precio o nivel de inflacion acordado, 1a tasa o precio o tasa de inflacion
observado en 1a fecha de vencimiento del forward.

CARACTERISTICAS DE LOS MERCADOS
“OVER-THE-COUNTER” (OTC)

1. TERMINOS DEL CONTRATO BAJUSTADO A NECESIDADES
DE AMBAS PARTES

3. LUGAR DEL MERCADO
NE———

. FLJIACION DE PRECIOS

4. FLUCTUACION DE PRECIOS
Is RELACION ENTRE

COMPRADOR Y VENDEDOR

. DEPOSITO EN GARANTIA

8. RIESGO CONTRAPARTE LA ASUME EL COMPRADOR

. LIQUIDEZ ESCASA EN MUCHOS
CONTRATOS

10. REGULACION NO EN GENERAL
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ESQUEMA BASICO DE UN CONTRATO DERIVADO
EN UN MERCADO “OTC”

.. RIESGO DE CONTRAPARTE -,
»”’ PAGO DE PRIMA
| VENDEDOR |
... CONTRATO DERIVADG -
... RIESGODEPRECIOS -

Contratos y dinero

id.

por el dedor de derivados por imi en

los precios del subyacente que hags atractivo el cjercicio del derivado

' 2.4.4.3. FUTUROS Y OPCIONES

Estas dos figuras del mercado de productos derivados serin tratadas mis

mp en et
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CAPITULO 3

FUTUROS Y OPCIONES

3.1. ANTECEDENTES HISTORICOS

3.1.5. HISTORIA DE LOS MERCADOS DE FUTUROS

Los ori de los d de fi se T s la Edad Media, fucron

d iginal para sati las d das de icul y
Consideremos la posicion de un agricultor en el mes de abril de cierto afio. Va a

cosechar un cereal en junio y desconoce el precio al que se pagard su cosecha. En
aBos de escasez puede que el precio de ese cereal sea relativamente ashto, sobre todo
cuando el agricultor no tenga prisa por vender. Por otra parte, en aiios de

bundancia pucde der que ¢l cereal tenga que venderse a precios reventados

por tanta existencia en el mercado.

El Chicago Board of Trade ( CBOT ) fuc fundado en 1848 a fin de servir de puente
entre agricut 3% i Su tarea principal fue, en su inicio, la de

4

izar las idades y calidades de los cereales que se comercializaban. Al

d

cabo de pocos ailos, se producia ¢l primer tipo de de fi Fue 1l

contrato to-arrive (para ¢l futuro). Los especuladores pronto se interesaron en esc

contrato y encontraron el hecho de iar con ¢l i una altemativa
mas atractiva que el comercio de granos. El Chicago Board of Trade ofrece hoy

dia contratos de futuros para h i by s, entre otros los

productos agricolas, fi ieros e indices bursitil
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El Chicago Mercantile Exchange fue fundado en 1874 proporcionando un mercado

central para mantequilla, huevos, aves de corral y otros productos agricolas

perecederos. En 1898, los de quilla y h se retiraron de este
mercado para formar ¢l Butter and Egg Board que el afio de 1919 cambio su
nombre por el de Chi Mer: ile Exch (CME) reorganizand para
formar futuros. Desde csa fecha la institucion ha aportado mercados de futuros
para h prod incluyendo entre otros, panza de cerdo (1961), ganado
vacuno vivo (1964), porcinos vivos (1966) y vacuno pars el consumo (1971). En
1982 i dujo un de fu sobre un indice bursaitil.

E! 1 ionat M y Market (IMM) fue fundado en 1972 como una division
del Chi N ile Exch para pr de futuros en divisas.
Los de fi de divi hoy en dis incluyen el dolar d id la
libra esterlina, el dolar di yen japonés, fr sizo, marco alemin y el
doélar sustraliano. El IMM bién procesa de futuros en oro, bonos del

o .. y eurodé!

do donde se i contratos de futuros,

B

Existen muchos mercados en et
entre otros el Chicago Rice and Cotton Exchange (CRCE), el New York Futures
Exchange (NYFE), el London International Fi ial Fi Exch (LIFFE), el
Torsonte Futures Exchange (TFE), el Singspore Intemational Monetary Exchange
(SIMEX), y el Mercado Espaiiol de Futuros Financieros (MEFF) que se subdividen
en ¢l MEFF de renta variable radicado en Madrid y ¢l MEFF de renta fija radicado
cn Barcelona. La mayoria de los contratos que se negocian en los diferentes
mercados de bio pued lasificarse como “contratos de futuros sobre
productos™ (a los que suby un prod ) o como “* de futuros sobre el
activo subyacente financiero’ (en los que suby un active fi
ser una obligacién o una cartera de acciones bursitiles). Constantemente se

iero como pued

pr prop Para nuevos contratos.
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3.1.2. HISTORILA DE LOS MERCADOS DE OPCIONES

Los primeros imi en este PO se T an a Europa en la época de
los fenicios, gricgos y dond gociab contratos de mercancias
incluyendo clé las de opcion sobre el ido que transportaban sus naves con
el objeto de protegerse algun d 1

E! primer mercado de opciones con cierto nivel de organizacion aparece en
Holanda en ol siglo XVII para la ializaciéon de tulip predeterminando

una fecha.

Las pri i de i de venta y compra tuvieron lugar en

Europa y Estados Unidos en el siglo XVIIL. En sus principios no gozdé de bucna

P ion debido a ci pricticas fraudulentas. Una de cllas consistia en regalar
a agentes (Brokers) opci sobre i de ciertas empresas, de esa forma se
les i ivaba a dar la pra de tales i a sus cli La quiebra

de South Sca Company en 1720, atribuida a la esp lacion de estas oper

ocasioné que estos i se d in ilegal No ob se -on

1i do clandesti hasta pri de este siglo.

A principios del siglo XX se fundé la iacién de Ag y Dealers de Opci

de compra y venta, cuyo objeto era proporcionar un sistcma para acercar a

< o

mpradores y ded C do alguien queria prar una op

con una de las empresas ssociadas que, s su vez, hacia lo posible para hallar un
dedor o isor” de la ion entre sus clientes o entre las otras empresas

P

también asociadas. Si no se encontraba vendedor la propia asociaciéon “cmitia™ la

i6n & bio de un precio que se juzgaba apropiado . El mercado creado de

P

fue 1 d do “Over the counter™ ( no oficial o extrabursitil ),
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puesto que los operadores no se r1 en el parqué de mercado de

cambios.

En Abril de 1973, el Chicago Board of Trade abrié un nuevo mercado. El Chicago

Board Options Exchange, con motivo especifi de B pci sobre
acciones de cmpresas que cotizasen en Bolsa. Desde esa fecha los mercados de

P han sido obj de gran i és entre los inversi

El American Stock Exchange (AMEX) y ¢l Philadelphia Stock Exchange (PHLX)

on 8 negoci pci en 1975, el Pacific Stock Exchange (PSE) hizo lo
propio en 1976, A principi de los och el b de gociacion habia
crecido tan ripid que el oo de i by en contratos de

opciones vendidas a diario excedia el vol de i gociadas en el New
York Stock Exchange.

En los afdos ochentas se desarrollaron los mercados sobre opciones en divisas,

pCi sobre indi bursitiles y opciones sobre contratos de futuros. El
Philadelphia Stock Exch es ¢l principal mercado de opciones sobre divisas. El
Chicago Board Options Exch gocia opci sobre indi bursatiles al igual

que ¢l American Stock Exchange.

La mayoria de los mercados que ofrecen contratos de futuros, hoy dia, también

ofrecen “‘sobre de fi . De este modo, el Chicago Board of

Trade ofrece opciones sobre contratos de futuros para el maiz, E! Chicago
Mer: ile Exch ofrece opci sobre contratos de futuros sobre ganado y el

International Monetary Market ofrece opciones sobre futuros en divisas.

Elp do 31 de Diciembre de 1996, las autoridades financieras de nucstro pais: la

Pabl scion N

Sccretaria de Hacienda y Crédito F i la C ) Bancaria y de
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Valores y el Banco de México publicaron las reglas para ¢! Mercado Mexicano de

Futuros y Opciones cotizados en bolsa. El marco prudencisl lo dara a conocer

f pr 1la Comision Naci 1 B is y de Val , que darda a
: conocer una scric de actividades para la itucién de una Bolsa Mexicana de
Futuros y Opciones, asi como el de la Ca de Comp io
Se estima que la Bolsa Mexi de F y Opci on Ppais inicic sus
operaciones a finales de este afio, ¢l nombre de la Bolsa seréd MexDer, y el dc la
Camars Mexi de Comp ion y Liquidacion Asigns.

3.2. FUTUROS

Los Fi son que rep 1a obli ion de P o vender unas

cierta idad y calidad blecida de un bien para ser entregado en una fecha

P

futura, a un precio fijado el dia que se pacta la operaciéon. En la definicion de estos

. oy . .o

instr 3 Varios asp P ip en su

a) Término del contrato; estandarizado ya quc se considera que todos los contratos

son ncgociados en un mercado organizado y por lo tanto corresponden a una

idad lidad, fecha y lug: de 8
b) Aplicacién de un depdsito en garantia; pars la eliminacion de riesgos de
i tirni de los op i adquiridos por los participsntes mediante el
b lecim de mi

El margen cs un depdsito dec buena fe gue garantiza el compromiso de comprar o

vender el bien relacionado.
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Liamads de margen es la cantidad de dinero que le solicita el Banco o Casa de
i desfa bles u ilaci negativas en el

Bolsa al participante por
wvalor del activo subyacente.

que i el ricsgo de

¢) Existencia de una Cimara de Comp
HoH demis de la ia de una institucién que realiza la

p

bilidad 1 de los deposi de cadas uno de los participantes. La Camara

idacié actia como un intermediario entre los
d y la posicién larga del

.

de Comp y Liq
participantes. Asume la posicion corta del mp
vendedor. De este modo, se climina el riesgo de parte o de i plimi ya
quec éstas cimara es la que se responsabiliza del imi de la op: ion. A

bi los partici se oblig; a deposil una idad de efectivo

proporcional a la volatilidad del subyacente o ‘“mirgenes”

o 1. .

que garanticen el

limi de su

PARTICIPANTES

{ Camara de compensacion
Mercado de Futuros ] -— aLiquidt‘:'m Y l

\ Intermediarios financieros i
Casas de Bolsa I
i

y Bancos

-
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- Las BOLSAS; que secrin sociedades anénimas cuyo objeto consistira en proveer

las instalaciones y demas servicios para que se coticen y negocien los contratos.

- Los SOCIOS LIQUIDADORES:; que serin fideicomisos, consistira en celebrar en
1a Bolsa y con la Cimara de Compensscion contratos por cuenta de las
instituci de B Muiltiple, de Casas de Bolsa o de sus clientes, y ser

. o

obligados solidarios frente a dicha Ca de Comp ion de las i de

tales personas.

- Las CAMARAS DE COMPENSACION; que serin fidei i ituidos por

las personas que ib la pondiente izacion de la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico, y que tendrin como fin actuar como contraparte de
cada operacién que se celebre en la bolsa, asi como de compensar y liquidar

CONtratos.

- Los SOCIOS OPERADORES; que serén sociedades anonimas, cuya actividad

istiré en ser isioni de los Socios Liquidadores para la celebracion de
contratos de futuros. Dentro de las personas fisicas y morales que participan en
este mercado destacan los siguientes dos tipos: Los que desean cubrir o transferir

riesgos (Hamados en los mercados intermmacionsles Hedgers) y los especuladores.

q P .

- Los HEDGERS son aquell que i los r en las

que neg . Estos ag

4

fl i de los precios o tasas de los p

en el r d

se cubren del riesgo al tomar una posicién con la cual 1a g
compensa la pérdida en el otro. Asi cl contrato a futuro sirve como complemento

(-]

de una tr

- A diferencia de los Hedgers 1.OS ESPECULADORES descan asumir el riesgo del

mercado para ob i por variaci en los precios y tasas,
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generalmente los especuladores no tienen interés en las actividades de referencia,

no son idores ni prod de tales bi a ellos solo les interesa la

posibilidad de b

de los del mercado.

- También psanticipan en este mercado los ARBITRAJISTAS que cfcctian
en el do de do y do de fi de tal manera que la

P

diferencia entre los precios de contado y de futuro sean de equilibrio. Para que esto

se cumpla es necesario que la diferencia sea pricticamente igual al costo de

financiar ls ia de un prodh en el tiemp

CARACTERISTICAS

a) E dari el fio del 1 precio y fechas de imi Yy
de entrega, y en el caso de prod fisi Ia calidad de los prod entre
otros.

b) Eliminan la flexibilidad de los forwards pero ganan en liquidez ya que no cuentan

con cl riesgo de te o de crédi

c) Se listad en las bol darizadas, es dccir, mercados
centralizados.

d) Diari se 1i las g ias o pérdidas de cada contrato. A diferencia
de los forwards en donde las fe i ias no se i bian sino

hasta la fecha de 1a negociacion pactada.
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OBJETIVOS

a) Centralizar las negociaciones

b) E: darizar los
<) Elimi los riesg: P instr do una Camara de Compensacion
d) Cob entre ilaci de preci dging ™

e) Especulacion

) Reali bitrajes en el

do de futuros es la base, que representa la diferencia entre

Un cn cl

P

el precio “Spot” o contado y ¢l precio a futuro. En esta relacion si el precio es
menor al precio futuro se denomina CONTANGO y puedec representar que los
precios estin completamente descritos por una relacion determinada por los costos

de acarveo.

En cl caszo io, do el precio de do es mayor al precio de futuro se
dice que el mercado esta en BACKWARDATION, iderand que el preci
futuro esta determinado por los costos de acarreo, exp ivas de particip y

exceso de oferta de ventas s futuro entre otras.

Si solamente los precios de acarreo estin determinando la relacion entre los

precios, el p fi nunca pucde ser inferior al precio de contado.
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3.3. OPCIONES

Son contratos que le brindan el derecho pero no la obli 16

asup dor de
vender o comprar durante un periodo, antes o ¢n una fecha estipuiada, un activo a
un precio predeterminado.

Es decir, las opciones incorporan derechos de comprar o derechos de venta, por lo
que una primers clasificacion es entre i de i

P mp u op CALL, ¥
opciones de venta u opciones PUT . Los términos CALL y PUT tienen su origen en

los Estados Unidos y son las denominaciones utilizadas por los operadores.

OPCIONES CALL: Le brindan al poseedor o comprador, el derecho pero no

1a obligacion de npra. E} dedor de 1a opcio dqui 1a obligacion de d

en caso de que ¢l comprador lo determine, siempre y cuando sea sntes de l1a fecha
de vencimiento o ¢jercicio del contrato.

Por cj 1o el d

jemp de una opcién Call de venta tiene pérdidas mientras mayor
sea el diferencial entre ¢l precio de ejercicio *“X™ y el valor de mercado o precio
1 del suby *S™ también pueden ser ilimitadas.

Compra OPCION CALL Venta OPCION CALL

+ +
x
X o
i s
S
Al subir el precio del suby el prador gana (i icrda), en cambio el

wvendedor pierde (derecha).
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Opciones de compra Call

POSICION PERDIDAS GANANCIAS
Comprador © posicion Limitadas M < E MNimitadas M > E
lasgs
Valor de la prima (P) M- (E+P)
dedor O PosiCi imi M>E Limitadas M <E
corta
P-(M-E) Valos de 1a prima ( P)
P= Prima E= Precio de ejercicio M= Precio de mercado

OPCIONES PUT: E1 wprad dqui el d ho pero no la obligacién de
venta. La contraparte s¢ obliga a comprar al vendedor, si éste asi lo considera,

antes de 1a fecha de vencimiento.

El comprador de una opcién Put obti i i sea ¢l precio del
subyacente, como el valor no puede ser menor a cero, las g iss son limitad,
El dedor de una opcion Put picrde al d der ¢l precio del activo, sus

pérdidas también son ilimitadas.

Compra OPCION PUT Venta OPCION PUT

x o
T S

Al disminuir el precio del acti el comprador gana (izquierda), em cambdio el

vendedor pierde (derecha)
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Opciones de venta Put

POSICION PERDIDAS GANANCIAS
Compradora o Limitadas M > E Ilimitada M < E
posicion larga
Valor de laprima(P) E-M-P
Vendedora o Nimitadas M < E Limitadas M > E
Posicion corta
P-(E-M) Valor de la prima

P= Prima E= Precio de gjercicio M= Precio de mercado
El precio de compra o de venta ( segin el tipo de opcion ) g izado en la opcid
es el PRECIO DE EJERCICIO (Price Strike). Por otra pante si el derecho que
otorga la opcion sc puede ¢j en Iqui eseld ho que otorgs la
opcion AMERICANA, por el contrario, si ¢l derecho que confiere ¢l contrato a su
tenedor solo se ejerce en una fecha d inada es una opcion EUROPEA.
Los dos diferentes tipos de opci d sc negocisn hoy en dia en la
mayoria de las pl fi i dial sin embargo los mercados
organizados existe una predileccion por utilizar opci con c¢jercicio tipo

americano por su mayor flexibilidad.

3 tasifi

Adecmis del tipo de derecho y del tipo de ejercicio, 1as opci scp

por cl tipo de activo subyacente sobre el que se instr ; asi ‘en los

d £i : dial

oS pci sobre mercados de contado y de futuros.

En un contrato de op , los d h y oblj i del prad y del
dedor son asimétricos. Asi el prador tiene ¢l derecho ( no la obligacion ) de

comprar o vender, es decir, cjercer Ia opcion en el plazo cormrespondiente a la
. s

misma. Sin embargo ¢} vendedor solo tienc obligaci en el que

que der o nprar si el prad de Ia op decide cjercerla, en caso

contrario no hara nada.
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< d

Resuha evidente que los compradores ejerceran las op 1a

de los precios de mercado del activo subyacente les permita obtener beneficios con

estos b ficios del ej de las opciones suponen

el ejercicio. Pr

pérdidas para los vendedores, por lo que ¢l riesgo asumido por las partes s muy

distinto. Sin embargo, el dedor por ir csta oblj i ibe un precio o
PRIMA compensatorio.

En una opcién de p do el precio de ejercicio es menor que el precio del
valor de r is en el do de do se dice que Ia opcién esti, DENTRO
DEL DINERO ( in the money ), esto se p en uns opcion de venta si el

precio de ejercicio es mayor sl precio del activo ¢l mercado de contado.

Cuando ¢l precio de ejercicio es mayor que el precio del mercado, la opcién de
-compra esta FUERA DEL DINERO ( out the money ), esto s¢ presenta para una

opcion de venta si ¢l precio de cjercicio s menor que el precio de mercado.

Finalmente si los precios de ejercicio y de do tienen el mi valor, se dice
que la ion esta EN EL DINERO (at the money).
El ti de lo ior ¢s simple, si una opcién en su imi se 8

dentro del dinero es porque tiene un valor positivo, si por el contrario, se encuentra
fuera del dincro, carece de valor ya que el activo de referencia se podria vender o

comprar a un mejor precio en el mercado de contado.

Al igual que en las operaciones de futuros, exi dos or izados para la
gociacion de op en los que por un precio o primna determinado se adquicre
un d ho de prar o der un activo cn una fecha futura.

Los participantes en estos mercados al igual que en el de los futuros son de dos

tipos; los que desean cubrir sus riesgos por cambios cn los mercados de contado

(Hedgers) y los esp ladores que los ri de estos, esperando obtener

por los difer entre sus operaci de 1pra y venta.

Futuros y Opciones 77



Mercado de ta ¥ Opci en

3.4. ESTRUCTURA DEL MERCADO MEXICANO DE
FUTUROS Y OPCIONES

En este inciso por obj p Is estructurs y funciones de los
particip que fc 4n la base para la operacion del Mercado de Futuros y
Opci en Méxdi las idades que llevarin a cabo ¢l proceso de vigilancia y
supervision del do, la Bolsa Mexi de Fi y Opci la Cimara
Mo de Comp ion y Liquidacién y los Soci Operad v s

Liquidadores que realizaran las funciones propias de concenacion y liquidacion de

las operaciones

Autoridades
SHCP.
CNB.V.

BANXICO

Bolsa Mexicana de Futuros y

Opciones
| { MEXDER )
Camara Mexicana de
C ion y Liquidacié
¢ ASIGNA)

|

. Seocios Socios

por cuenta de| POT cuenta
tesceros propia
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ESTA TESIS Ng
3.4.1. AUTORIDADES REGULATORIAS cm n
€ LA SiBugiEcs

de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y ¢l Banco de México, emitira normas de

La Comision Naci 1 B ria y de Valores, oyendo previ

caricter prudencial orientadas a preservar la liquidez, solvencia y estabilidad del

M do de F y Opci
Asi las idad ia idad de que los contratos de Futuros y
Opci sean indar y con uns o varias Bolsas que sean Sociedades
Anonil cuyo propésito secs p sus servicios psra la cotizacion de los
contratos.
Con la finalidad de contar con un do que dy a f || ¢l Sistema
Financiero, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publi Comision Naci 1
Bancaria y de Valores y el Banco de Méxi ideran con i que la
autori ion de Iquicra de los particip se otorgue solamente a personas con
d d d 3 ia técni y dmi y con i que
propicicn y fortal la autor lacion del mercado.

3.4.2. BOLSA MEXICANA DE FUTUROS Y OPCIONES

L.a Bolsa Mexicana de Futuros y Opciones es una socicdad andnima en la que

participa como accionista mayoritario 1s Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C. V.

con derechos patri P y corporativos restringidos y como

istas ordi i0s Socios Operadores y Socios Liquidad repr dos por

Instituciones de Crédito, Casas de Bolsa, personas fisicas y personas morales que

tienen derechos corporativos y patrimoniales plenos.
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Las personas que deseen constituir una Bolsa, deberin pr: ar la corr diente

P

solicitud de autorizacion por escrito a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
mpaiiindola de 1a sigui d io

a) Proyecto de itutiva de la iedad. En el de que se trate de

una iedad de capital iable, en Ja i itutiva debera p se que el
pita) mini bli io deberi estar integrado por i sin d ho a retiro,

¥y que el del capital con d ho a retiro, en ningin caso podra ser superior

al capital pagado sin d ho a retiro.

b) Relacion de ios que tuirin la iedad y el capital que cada uno de ellos

aportara, asi como la relacion de los § y di que sc nombrarian.

<) Proy de regl de organizacion y funci jento i

d) Los requerimientos que tendrin que cumplirse para poder ser Socio de 1a Bolsa.

e) Los derechos y obli i qQue drén los i

de la Bolsa y los operadores
de piso.

f) El proyecto de contrato que regiria las operaciones entre la Bolsa y la Camara de
Compensacion.

g) Las normas y procedimientos de caricter autorregulatorio que determinaran el
funcionamiento dec 1s Bolsa, eclaborados de conformidad con las normas

prudenciales que, en su caso, bl la Comisién Naci ]l Bancaris y de

Valores.
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h) Los les de politicas y procedimi

os de operacion elaborados de
conformidad con las normas prudenciales que, en su caso, establezca la Comision
Nacional B ia y de Val

i) Descripcion de los prog de auditoris que afectari a los socios de 1a Bolss
que sean Socios Liquidad o Socios Operadores.

3) Dy ipcion de los progr que impl & para vigilar que los procesos de
for ion de precios se efectuen con ia, corv ion ¢ integridad.

Una vez aprobada la i ituti

, debera inscribirse en el Registro Publico
del C io. Asimi lquier modificacion que se realice a 1a documentacion

! da y que hubi sido sprobada por 1s Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, debera contar con la previa sutorizacion de 1a propia Secretaria.

Una vez que las auloﬁhdel otorguen la sprobacion a la Bolsa Mexicans de

Futuros y Opciones, ests debe wplir con las sigui bligaci

a) Proveer de i laci i ¥y procedimi d dos para celcbrar
los deF y Opci

b) Crear los ité ios para der, al los relativos a la
Camara de Comp ion, fi dministraciéon i y discipli étics,

autorregulacion y conciliacion y arbitraje. En la integracion de los comités deberi
cuidarse en todo momento que no se prescnten conflictos de intereses. Ademis

debera designarse una persons responsable ante Ia Bolsa para cada uno de los
comités.
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c) Conciliar y decidir, a través de los comités que al efecto se establezcan, o de

paneles de arbitros, las diferencias que, en su caso, se pr en las oper

celebradas cn 1a Bolsa.

d) Llevar programas per de auditoria a los Socios de la Bolsa, que sean
Socios Liauidad y Socios Operad
e) Vigilar 1a tr P ia, corr ion e integridad de los procesos de formacion de

los precios, asi como la estricta obscrvancia de la normativa aplicable en la
concertacion dec las operaciones cn la Bolsas, y establecer, dentro de los
lineamientos quec, en su caso, determinen las sutoridades, las penas convencionales

correspondientes.
f) Disciiar y, con la previa autorizacion de las idades, i porar de
fi y opci a ser negociados en la propia Bolsa.
g) Elab 1% se a la aprobacion de las autoridad los requeri
ios y demi quisitos que tendran que cumplir los Socios Liquidad

h) Supervisar las operaciones en la Bolsa, y de la Cimaras de Compensacion.

i) Llevar Ia d i6n de las actividad regi historicos, € informar a las

autoridades, con la frecuencia solicitada por las mismas, sobre todas las

operaciones realizadas en la Bolsa.

j) Contar con un sistema de control interno que permita dar seguimiento preciso y

1a infor i 1 decadat i6
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k) Dar a periodi a través de los di f de icacio

los bres de los Socios Liquidadores autorizados para op con ese caracter y,

1) Publicar sus estados financieros y presentar a las autoridades ¢l resultado de una

ditori lizada por al de las firmas que aprucben dichas
idad fie da por lo una vez al afio.
Las Bolsas deberin, en todo un ital mini quival en
d. ional a millones de unidades de inversion. Dicho capital mini
deberd estar totalmente suscrito y pagado. El capital mini deberd estar integrad

por acciones sin derecho & retiro.

3.4.3. CAMARA MEXICANA DE COMPENSACION Y LIQUIDACION

La Ca Mexdi de Comp i6n y Liguidaciéon es un fidei que esta
ituido con la finalidad de actuar como contraparte de cada operacién que
celebren los Socios Ligquidadores en la Bolsa di el registr mp ion y
liquidacién de los contratos de Futuros y Opciones.
El fiduciario del fidei i de fc idad con la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito es una 1 i ion Fi i (Instit ién Naci 1 de
Crédito), que tiene dada la realizacion de los objeti para los que se crea
el fideicomiso.
Las iastituci de B altiple que d actuar como fiduciarias en
fidei i que gan por fin operar con.)o Camara de Comp ion, deberi
prescntar para cada icdad y fidei 3 la correspondiente licitud de

autorizacién por escrito a la Secretaris de Hacienda y Crédito Puiblico, acompaiiada

de la sigui d i6
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a) Proyecto de contrato de fideicomiso.
b) Proyecto de reglamento intemo

€) Una descripcion de los mecanismos que se utilizarin para efectuar la

L ion y liquidacion de las op i asi como la recepcion y entregs de
las ap i inicial i y de Is liquidacién disria.
d) Proyecto de los programas per de suditoria que se splicarin s los
Socios Liquidad y los i que p # dar i a la si i6

. ial de dich Socios Liauidad

¢) Las medidas que se adoptarian en caso de i wplimi o b de alg

o alg de los Soci Liquidad, s, disefiando una red de seguridad para tales
efectos.

f) Los manuales de politicas y pr dimi de op 10 los si de
administraciéon y control de riesg vy los métodos de valuacion que sc utilizarian

para medir las sportaciones.

8) El proyecto de contrato que regird las opersciones entre la Camara de

Comp ion y los Socios Liquidadores, asi como los proyectos dec contratos que
se utilizarin para la celebracion de los deF ¥ Opci

Las Instituciones de Banca Miiltiple que ien como fiduciarias en fidei

que tengan por fin operar como Camara de Comp ion, deberén p en los
contratos de fideicomiso respectivos, que el patri io de los fidei i podri

ser aportado por Socios Liquidadores, y/o por las personas que reciban
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autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para tal fin. En todo

caso el 51% del patri io del fidei i debera ser spornado por Socios
Liquidadores.

En ¢) comrato de fidei iso respectivo deberd pactarse que quienes efectien
aponaci al patri jio de) fidei i y no v’ el (3 de Socio
Liquidador, podra t en su ji como maxi al diez por ciento de los
i del ité técnico det fidei i

Una vez recibida la autorizacion por parne de Ia Sccretaria de Hacienda y Crédito

Publico, 1a Camara Mexi de Comp ion y Liquidacié dré las sigui
obligaciones:

a) Establecer los i ! para  efe 1a p Y
liquidacién de las oper

b) Act como

parte ante Insti i de Crédito, Casas de Bolsa o clientes

por las operaciones que por cuenta de tales personas les lleven los Socios

Liquidadores.

<) Exigir, recibir y diar las aportaci inicial ini las liquid
diarias y las liquidaciones extrsordinarisas que les & los S
Liquidadores.

d) Administrar y custodiar ¢l fondo de compensacion y el fondo de aponaciones.

PR

€) Elaborar y a la apr de las autoridades los requerimicntos

estatutarios y d is v isi que drin que 1ir los Socios Liquidadores.
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f) Pactar la posibilidad de i bio de infor On con otras Camaras de
Compensacion.

g) Contar con mecanismos que les permitan dar imi a la si 16
patri ia) de los Socios Liquidad

h) Establ prog; P de auditoria a los Socios Liquidadores.

i) Establ los L i i para que los funcionarios y
empleados encargados de su admini ion y op idn, no puedan encargarsc de
la admini i6n y op ion de ningin Socio Liquidad

) Instrumentar, vigilar y i las did. que dcbera doptarsc para
procurar la integridad financiera de la Cimara de Compensacion, como lo son,

entre otras, la deter de las aponaci 1a lizacion de riesgos entre
los Socios Liquidadores, asi como las decmis medidas complementarias de

correccion.
k) Pactar en los contratos de fidei iso que ls propia Camara de Compensacion
podra intervenir administrativ, con el obj de apli las did

correctivas necesarias para la sana operacion de la Cimara de Compensacién y de

la Bolsa.

1) Definir las did que deberi d s¢ en caso de incumplimiento o

P

quebranto de algiin Socio Liquidador, diseiiando 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 Opcidn celecbrados por un Socio Liquidador, a

partir del cual no podra incrementar el nimero de contratos abiertos o, en su caso,
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des en la Bolsa

a partir del cual deberan dar un especial imi a las activid

del Socio Liquidador y de sus cli que se ren en tal sup

n) Fijar coordinadamente con la Bolsa, un nimero miximo total de contratos

bi para 13 de Futuros y contratos de Opciones, cuyo activo
suby justifique tal dida, en funcion de 1a exi ia del activo subyacente
de que se trate en ¢l mercado, y de la fecha de i de tales
©0) Crear al un ité de administracion de ri yun ité de audi

de acuerdo con las normas prudenciales que, en su caso, establezca la Comisién

Nacionsl Bancaria y de Valores.

p) Prop i a las idades con la fr ia y de la manera que la solicite

Liauidad.

fe ion sobre su actividad y la de los S

q) Someterse a la supervision y vigilancia de 1a Bolsa.

r) Publi sus dos fin i yp a las sutoridades el resultado de una

ditoria lizada por a); de las firmas que aprucben las autoridades,

efectuada por lo menos uns vez al aiio.

s) Informar al publico tri L sobre su si ion fi i sus fi de
financiami y los i de p ion que utilizaran en sus operaciones.

Las Ca de Comp io debel‘in' pactar con los Socios Liquidadores que la
propia Camara de Comp ion podra inter irl dmini f do el
patrimonio de éstos se © por debajo del mini establecido y que por lo
tanto dcba de forme a las instr que les indique; de tal manera
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que los niveles de op ion se ubiq: dentro de lo autorizado por la Bolsa en
forma conjunta con la Cimara de Compensacion.

3.4.4. SOCIO0S LIQUIDADORES

Los Socios Liquidad son fidei i ituidos con 1a finalidad de celeb

en Ia Bolsa y en la Camara de Compensacion contratos de Futuros y Opciones. En

estos fidei i ! pueden ser fiducisrios Instituciones de Crédito y

Casas de Bolsa que ib. izacio spectiva por parte de la Bolsa Mexicana

de Futuros y Opciones y la Camara Mexi de Comp iom y Liquidacic

Los Soci Liquidad pucden ser de dos clases; aquéllos que no permitan s
dhesién de una vez id y los que p én la posibilidad de que se
dhieran con el & tanto de fidci i y fidei isarios.

C do los Socios Liquidad estén ituidos por Instituci de Crédito o

Casas de Bolsa y celebren contratos de Futuros y Opciones por cuenta de lss

propias Instituciones de Crédito o Casas de Bolsa, deberin contar con un solo

fidei i Las Instituci de Banca Miiltiple y Casas de Bolsa que formen
parte del mi grupo fi i podrin ser fidei i en un mi
fideicomiso.

Las instituciones de Banca Muhiple y 1as Casas de Bolsa, pueden actuar como

e

ias y/o fidei i en Soci Liquidadores que do por dich

instituciones, operen contratos de Fi y Opci en donde ¢l activo

P

subyacente csté autorizado pars ser operado por dichos intermediarios. Las Casas

leb P i s través de ios liquidadores do el

de Bolsa no podri

-

activo de los de Futuros y Opciones sean doélares de los

Estados Unidos de América.
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Las Instituciones de Bancs de Desarrollo podrian actuar como fiduciarias y las
Instituciones de Banca Muakiple podrian actuar como fiduciarias y fidei i en

PR Liauidad

que operaci por de 1t ,

independientemente del activo subyacente que sea objeto de los contratos de
Futuros y Opciones.

Las Casas de Bolsa pueden actuar como fiduciari en Soci Liquidad
do por de do los de Fi y Opci
gan como obj un acty by sobre el cual las Casas dec Bolsa estén

sutorizadas para operasr.

Las Casas de Bolsa puedem actusr como fidei i en Socios Liquidad
do por de independi del activo subyacente que sea
b de los deF y Opci
Las Casas de Bolsa y las Instituciones de Banca Mukiple uni pued
leb de F y Opci con ¢l caricter de clientes cuando el
cti by de los lo izado pars operar.

Las personas fisicas y morales distintas a las Casas dec Bolsa e Instituciones de
Banca Muhiple, pueden sctuar como fidei i en Socios Liquidadores que

celebren contratos de Fi y Opci sobre lquier activo suby

Los requisitos a cubrir por pane de las Instituciones de Crédito y Casas de Bolss
que deseen actuar como Socios Liquidad son los si

a) Proyecto de de fidei

Futuros y Opciones 89



Mercado de Futuros y Opciones en México

b) Plan | de funci i y los les de politi ypr di

os de

p v de liquid

<) Informe detallado dc los si

de administracion y 1 de ri

d) Proyecto de contratos que se utilizarin con clientes y socios operadores para la
celebracion de de F y Opci

¢) Aprobacion de la Bolsa Mexi de Fi y Opci y por Ia Cé de

Comp iom y Liquidacié

f) De 1s calidad técnica y moral por parte de los fideicomitentes y de los
iemk del ité técnico del fidei

Los Socios Liquidad que celcb P i por propia (Instituci

de Bancs Miltiple o Casas de Bolsa) deben en todo momento mantener un
patrimonio minimo de 2°500,000 unidades de inversion o el 4% de Ia suma de todas
ias aportaciones imiciales que el socio mantenga en 1 Camara.

Los Socios Liquidad que celeb contratos de Futuros y Opciones por cuenta

de 03 deberi en todo un patri i ini

que seca
superior a 5°000,000 de unidades de inversion o ¢l 8% de 1a suma de todas las

aportaciones iniciales que ¢l socio mantenga en la Camara.

Las principales obligaci de los Socios Liquidadores son las sigui
a) Celebrar las op i de Futuros y Opciones cn la Bolsa.
b) Satisf los requisi patri iales de 1a Cimara.

Futuros y Opciones 90



Mercado de Fu! s y O en

c) Solicitar y gar a sus cli las liquidaci diarias que les correspondan,
y en su caso las liquid: dinarias

d) Devolver a sus cli las apor do bhaysn coacliido sus
obligsciones.

¢) Respoad lidari en la Cémara de Comp ién por el i i

de las operaciones quc ics lieve.

) Evaluar la si ion fi iera de sus chi

g) I ala Ca si su patri io se por debsjo del mini
exigido, o si al; de sus cli incumple con sus obligaciones.

liq la Bolsa y la Cémara,

h) Someterse a los programas de auditoria que les ap
. PR iva de esté Gkt

Tusi se a la inter

3.4.5. SOCIOS OPERADORES

Los Socios Operadores son personas fisicas y morales que deben formalizar un
contrsto al menos con un Socio Liquidsdor que lo obligue a responder

solidariamente ante Ia Cimara de Comp de las op i quec realice por
su cuenta.

Para su deberin de con un capital imo en d ional
de 100,000 unidades de inversio i que deberd estar invertido en depositos a
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la vista, valores gubernamentales o reportos sobre dichos valores a un plazo menor
de 90 dias.

En ningun caso los Socios Operad pued dmini; o P

4, 1 dad

que les entrecguen los clientes, cstas deben dc ser en su

Socio Liquidador. De esta forma los Socios Operadores deben de llevar sistemas

bies que les p . P TR las idades que reciben de
los clientes, asi como las idades que a los Soci Liquidad a
bre y por de los

Los Socios Operadorses tienen las siguientes obligaciones:

a) Solicitar y gor a los chi 1as liguidaci diarias que les correspond

b) Solicitar a los Socios Liquidad 1as ap i que correspondan devolver a
los clientes, una vez que se haya i ido 1a obligacié

c) Informar a la Bolsa do su patri jio se por debajo del
establecido.

d) S a los progr per de auditoria que lcs aplique la Bolsa
Mexi de F y Opci

3.5. PRODUCTOS A NEGOCIAR EN EL MERCADO
MEXICANO DE FUTUROS Y OPCIONES

Estos productos son los contratos que se negociarin por los Socios Operadores y

Socios Liquidadores, a través de 1a Bolsa Mexi deF y Opci
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Resp de los que listen la Bolsa y la Caimara de Compensacion deben

ser aprobados por Is autoridades financieras de nucstro pais y ser instrumentos que

junto con sus activos de referencia o valor suby mplan con las i
caracteristicas:
a) La informacion de los precios de mercado del valor suby debe ser i

y encontrarse disponible.

b) El do del suby debe contar con un nivel de operacion importante.

c) No exista Ia ion de propiedad de los de fi v i

P

d) Cuenten con volatilidad en sus precios negociados.

¢) No exi prodi i en el do.

f) Su tiemwpo de impk ion sea ad d

La Bolsa Mexi de F y Opci deberd p a la autoridades
fi as las caracteristi principales de cada tipo de contrato y su mecinics de
operacion, d do los i P

a) Nombre del acti by al que hace referencia €l contrato.

b) Unidad de cotizacion, es decir, si el & va & op a tasas o precios,
d i do 1a idad de decimales que se¢ van a aplicar.
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¢) Tamaiio del contrato en al na de unidades del activo subyacente que
ampara.
d) Ciclo del contrato, pecifi do si los imi seran 1

trimestrales, etc.

¢) Tamafio de 1a puja o fh i0 i del

£) Si existi limites de fi ion en la negociscion del en el do.
£) Clave de pizarra con la que estara izando on los si de op ion de la
Bolsa.

h) Fecha de vencimiento del contrato.

i) El tipo de negociaciéon que dré en el do; esq dici 1 (Piso de
) o si N ..

J) Tipo de liquidacion (efectivo o especie) al imi del tratind de

opciones de tipo americano di la vigencia del

k) Procedimiento de cilculo del precio de liquidacion para 1a val ion diaria de

las pérdidas y ganancias de las posici fc la infor i6n que le

proporcione la Bolsa a la Camara de Compensacién.
1) Fecha de liquidacion.

m) Posiciones limites.
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n) Horario y dias de operacion.

Un ad do prog de dised slisis, difusion y listado de contratos tamo de

1a Bolsa Mexi de Fi y Opci como en !a Camara de Compensacion

debe garanti a los particip Ia p ia de los fici
petiti y seg que les p X llevar a cabo sus csirategias de cobertura

© especulacidn.

Para la primers etapa del do de Fi y Opci en ico sc operarin
futuros sobre el indice de Precios y Cotizaci (IPC); bién fi sobre el
délar y futuros sobre Tasas de Interés.

En la siguicnte ctapa s¢ negocisrén opciones sobre el indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) y sobre acciones de alta bursitilidad.

FUTUROS SOBRE IPC

Activo subyacente indice de Precios y Cotizaciones.
Clave de pizarra IPC/vencimiento ej. IPC DC96
Cotizacion Puntos del indice

Tamafo del contrato $ 10.00 cada punto del indice

Ciclo del contrato Trimestral ( mar., jun., sep. y dic. )
Puja Un punto del IPC
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Negociacion

Tipo de liquidacién

Vencimiento

Precio de liquidacion

|, io y diss de op

FUTUROS SOBRE DOLARES

Active mbqueme
Clave de pizarrs
Cotizacion

Tamaito del contrato
Ciclo del contrato

Pujs

No aplicables en su inicio

Esquema de operacion en ¢l piso de remates

Efectivo

Cuarto miércoles del mes de vencimiento

Promedio de los Gltimos 5 minutos de
operaciéon, en su caso ultims operacion, en su

a:

dep de wpray

caso p
vema al cierre del mercado

Lun. 8 Vie. de 8:30 a 15:00 hrs.

Délares de los EU.A.

DOLAR/vencimiento ¢j. DEUA DC96

Pesos mexicanos

50,000 Dolares de E.U.A.

‘Trimestral ( mar., jun., sep. y dic )

$.001
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Negociacion

Tipo de liquidacion
Vencimiento

Precio de liquidacion

Horasrio y dias de operacion

Mercado de Futuros y Opciones en México

No aplicables en su inicio
Esqucma de operacion en ¢l piso de rematcs
Especie

Cusro miércoles del mes de vencimiento.

Pr dio de los Gl S mi de
operacion, en su caso la iltima operacion, en
su caso, p dio de p de compra y

venta al cierre del mercado

Lun. a Vie. de 8:30 a 15:00 brs.

FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES

Activo subyacente

Clave de pizarra

Cotizacion

Tamaiio del contrato

Ciclo del contrato

Puja

CETES a 91 dias
CETES/vencimiento ¢j. CT 91DC96
Tasa de rendimiento

100,000 pesos M.N.

Trimestral ( mar., jun., sep. y dic )

0.01 %
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Negociacion

Tipo de liguidacién
Vencimicato

Precio de liquidacién

H io y dias de op
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No aplicables en su inicio
Esquema de operaciéon en el piso de remates

Efectivo
Ultimo miércoles del mes de vencimiento.

Pr dio de los uki 5 mi de
operacion, en su caso la ahtima operacién, en
dio de p as de compra y

= Caso, P
venta sl cierre del mercado

Lun. a Vie. de 8:30 a 15:00 hrs.

OPCIONES SOBRE INDICES ACCIONARIOS

Activo subyacente

Clave de pizarra

Cotizacién
Tamaiio del contrato

Ciclo del contrato

Pujs

Limites de fluctuacién

IPC de la BMV

IPCMR97 C4150 (Suby
call/put, precio de ejercicio)

Prima exp da en pesos
10 pesos M.N. por cada punto del IPC

Trimestral mis los dos primeros mescs

P

Variable dependiendo del precio de la prima

No aplicables en su inicio
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Tipo de liquidacion

Vencimiento

Precio de liquidacion

H io y dias de op A0

OPCIONES SOBRE ACCIONES

Activo subyacente

Clave de pizarra

Cotizacion

Tamado del contrato

Ciclo del contrato

Totalmente electronica
Efectivo

Cuarno miércoles del mes de vencimiento.

Pr dio de los aki S mi de
operacion, en su caso la ukima operacion, en
su caso, p dio de p de compra y

venta al cierre del mercado

Lun. a Vie. de 8:30 a 15:00 hrs.

Acciones de alta bursatilidad que se negocian
en la Bolsa Mexicana de Valores

TMXIN97 C1500 (sub i

calVput, precio de ejercicio)

Prima expresada en pesos mexicanos

Cada opcid id 1000 i como
valor de referencia

Trimestral mas los dos primeros meses

pro sl
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Puja Varisble dependiendo del precio de la prima
Limites de fluctuacion No aplicables en su inicio

Negociacion Totalmente electronica

Tipo de liquidacion Especie

Vencimiento ’ Cuarto miércoles del mes dec vencimiento.
Precio de liguidacion F dio de los ulti S mi de

operacion, en su caso la ultima operacion, en

su caso, p dio de p de npra y
venta al cierre del mercado

Horario y dias de operacion Lun. a Vie. de 8:30 a 15:00 hrs.

En los mercados i i tes los dos or izados de fi ¥y opci
nacen iendo como d los d b itiles (OTC). En cl caso
de México esta experiencia también se aplica para la conformacion del Mercado
Mexi de F y Opci

El B de Méxi idera como d ido para la negociacion de
Fi ¥y Opci al Chi Mercantile Exch bicad Ja ciudad de

Chicago lllinois, U.S.A.
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CAPITULO 4

CASO PRACTICO

Un industrisl adqui inaria a crédi

¢l 4 de Junio de 1997, por
$1°000,000.00 y se comprometc a liquidarla en scis meses, es decir, el 4 de
Diciembre de 1997,

Debido a que el riesgo mis evidente en México es una depreciacion del peso
resp al dolar o devaluacion, este ind ial d ri
un tipo de cambio.

protegerse del alza y pactar

Sus sh ivas d del M do de Prod Derivados son:

8) Cobertura cambiaria a corto plazo
b) Forward de tipo de cambio

<) Futuro del peso

d) Opcion del peso

2) COBERTURA CAMBIARIA DE CORTO PLAZO
Denominacion: Pesos por délar
Liquidacion: En ie, dol o dife ial

p

al tipo

de cambio del dis, en pesos.
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Posicion: Compra

Mercado o lugar de
Negociacion: Mercado Mexicano Interbancario

Monto: Als did. wpra de un de
$ 1°000,000.00

Vencimiento: El que se pacte entre el comprador y el
vendedor. 6 meses.

Riesgo base: No existe
Costo inicial: Sc paga 0 se cobra una prima por anticipado

depende del plazo y las tasas de interés en

pesos y dolares.

Precio futuro: Precio actusl del dolar

Mercado secundario: No existe

Tipo de proteccion: Se fija ¢l precio futuro a vencimiento, se
pueden tener pérdidas o g ias por la

volatilidad del tipo de cambio.
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b) FORWARD DE TIFO DE CAMBIO

Denominacion:

Liquidacion:

Posicién:

Mercado o lugar de

Negociaciéon:

Monto:

Vencimiento:

Riesgo base:

Costo inicial:

Precio futuro:

Mercado secundario:

Tipo de proteccion:

Pesos por dolar

En esgpecie, dol o di iales al tipo
de cambio del dia, en pesos.

Comprs

™ 30 Mexi Interb, rio

Als did pra de un de

$ 1°000,000.00

Elp do aproximad cada 30, 60, 90,

180 y 363 diss.

No existe

Sin costo inicial, existe un riesgo contraparte.
Unico para cada plazo

No existe

Se fija el precio futuro a vencimiento, se
pucden tener pérdidas o ias porla

volatilidad del tipo de cambio.
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¢) FUTURO DEL PESO

Denominacion:

Liquidacion:

Posicién:

Mercado o lugar de

Negociacion:

Monto:

Vencimiento:

Riesgo base:

Costo inicial:

Precio futuro:

Mercado secundario:

Tipo de proteccion:

Mercado de y Opci en Mé

Ddolar por pesos.

En espccie, pesos.

Venta.

Chi Mer ile Exch

$ 500,000.00 venia de dos contratos

3er. mié les de Diciembre, Marzo, Junio y
Septiembre. 2 contratos para Diciembre.

El que existe entre plazos de un mes.

Sin costo inicial, pero existe un margen de

imi que depende de 1a volatilidad
del activo.

Unico para cada plazo.

Se cotiza y opera en Bolsas estandar.

Se fija el precio a 1 se pued

tener pérdidas o ias d diendo del

P

tipo de cambio y/o por el riesgo base.
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d) OPCION DEL PESO

Denominaciéon:

Liquidacién:

Posicion:

Mercado o lugar de
Negociacion:

Monto:

Vencimiento:

Riesgo base:

Costo inicial:

Precio futuro:
Mercado secundario:

Tipo de proteccion:

Ddlar por pesos.

En especic, pesos.

Venta.

$ 500,000.00 venta de dos contratos

3er. miércoles de Diciembre, Marzo, Junio y

Septiembre. 2 contratos para Diciembre.
El que existe entre plazos de un mes.

Se paga o cobra una prima por anticipado.
Depende del plazo, precio de ejercicio, las
tasas y volatilidad.

Unico para cada plazo.

Se cotiza y opera en Bolsas estindar.

Flexibl ivale a un seguro. El np

q

solo arriesga Is prima.
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Respecto de la primera y segunda altemativa, éstas se en m d
*“Over the counter” o extrabursitiles en donde ia ft ion de precios es libre, no
es muy usual un depdsito en g ia, la liquid es may en h
contratos y no existc regulacion en genersl.

Parece claro que el industrial deberi gociar un de futuros, pues

suscribir el contrato de futuros no cuesta nada, mas sin bargo estaria obligado a

cumplir con el contrato vendiendo a un precio fijado ¢l dia que se pacto s

operscion.

Los Mercados de Futuros operan cficientemente y en el interés pablico la mayoria
de las veces. Sin embargo, de vez en cuando, salen a la luz irregularidades en las
operaciones. Una forma de irregularidad se da cuando un grupo inversor intenta
monopolizar ¢} mercado. E! grupo inversor toma una importante posicion larga en

s - P

ejercer control sobre la demanda del activo subyacente.

Mientras se llega al

o de los de futuros, el grupo inversor no
cierra su posiciéon y ¢l numero de contratos de futuros en circulaciéon pendientes

puede superar la cantidad de productos disponibles para entregar. El resultado es

un gran aumento en los precios de los futuros y de do. Los regulad tratan
usualmente este tipo de abusos del mercado incr do los quisi de
B i imponiendo estrictos limi de posicion abierta del especulador y

forzando a los participantes del mercado a cerrar sus posiciones.

Consideramos por 1o anterior mencionado que ia mejor alternativa es la opcion del

Ppeso.
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Dentro del do de opci i cuatro parnticipantes:
1.- Comprad de opci de pra ( Opcion call de compra ).
2.- Vended de opci de wpra ( Opcion call de venta ).
3.-C d de opci de venta ( Opcién put de comprs ).
4.- Vended de opci de venta ( Opcién put de venta).
1.- Comprad de opci de compra ( Opcion call de compra )
A) B)
“+ +
= s - s
Al subir ¢l precio del sub el prad gana. Sin embargo en el

planteamiento del caso practico se hizo mencién que el riesgo mis evidente es una

devaluacion del peso respecto al dolar, y el subyacente es el peso. Las pérdidas

-2 a Y

ests iva equivaldrian al valor de la prima.
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2.- Vendedores de opciones de comjsra ( Opcicaes call de venta )

A) B)
+ -

. — -___/
= \ L3 - s

Al subir ¢} precio del sub el dedor pierde. Pero como el riesgo es la

devaluacion del peso frente al dolar entonces tendriamos tan solo el valor de la

prima como ganancis. Ya que ¢l cor dor no €j is la opciom porque el valor
del sub se esta despl do
3.- Comprad de opci de venta ( Opciones put de compra )
A) B)
+ -
L N~ - s

Al disminuir el precio del activo subyacente ¢l comprador gana. Pagaris la prima
tendria el derecho y no la obligacifn de ejercer la opcidon, como el riesgo es la

devaluacion esperaria hasta la fecha limitec para ¢jercer la opcion y poder obtener la
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mayor cantidad de ganancias. Pues entre mayor cantidad de pesos se paguen por un
dolar mayor sera su utilidad.

4.- Vendedores de opcioncs de venta ( Opciones put de venta )

A) B)
+ +
| e -
l/ co ’
Al disminuir el precio del acty by el dedor pierde. Obtendria en

principio ¢l valor de 1a prima, pero al di el precio del sub sus

Y

pérdidas serian ilimitadas ya que el comprador ejerceria la opcion hasta el final.

C id por lo

P en las It i de

indicada es la compra de opciones de venta ( Opcion Put de Compra ) .

pcién que la mas

Asi para ¢l caso practico tendriamos la siguicnte informacion:

Opcién del peso en el Chicago Mercantile Exchange 4 de Junio de 1997

Contratos | Apertura | Maximo | Minimo | Cierre $ / Dolar
Junio 97 0.1256 0.1256 0.1252 0.1255 7.9681
Sept. 97 0.1257 0.1208 0.1204 0.1206 8.2919
Dic. 97 0.1161 0.1162 0.1161 0.1162 B.6059

Dolar Spot Venta ( Banco de México ) 4 de Junio de 1997 $§ 7.9250
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El industrial adquiere una deuda por $ 1°000,000.00 y para protegerse de la posible

devaluacion del peso respecio al dolar optara por adquirir dos contratos de Opcion
a

de venta, dado que cada contrato en ¢l Chicago Mer ile Exch exige
$ 500,000.00, para ] mes de Diciembre de 1997 a un precio de 0.1161993516

Cotizaciones:

Precio actusl del peso $0.1261829653 U.S.D.
6 $ 7.9250 por dolar en el mercado spot.

Precio de la opcion de venta del peso con
imi a Diciembre de 1997 y precio $ 0.0073620000 U.S.D.
de ¢jercicio de $ 0.1161993516 U.S.D.
( $ 8.6059 por délar )
tasa por pago de la prima 6.33616 %

E gia del ind ial
El ind ial adqui dos de opcid
de venta por 2 x 500,000.00 x 0.007362 Valor de la prima
$ 7,362.00 U.S.D. 6 § 58,343.85
El resultado:
Elind ial tiene d ho a der los pesos
por al menos; 2 X 500,000.00 X 0.1161993516= $ 116,200.00 U.S.D.
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Sila ion a su se a dentro del dinero tiene un valor positivo,

¥a que es mayor a los 0.1161993516 U.S.D pactados en la opcion, si por el
contrario se encuentra fuera del dinero, carece de valor ya que el activo de

referencia se puede adquirir a un mejor precio en ¢l mercado de contado.

Conclusion al I
El ind| ial que adquiere comp H por la pra de al, quinaria, para
ascgurar el tipo de bio y progr la compra o venta de délares puede acudir

al mercado de opciones y fijar el tipo de cambio peso-dolar. Una ventaja de las
opciones €3 que es Menos cara comparada con otros instrumentos de inversion;
segundo, que si ocurriera un escenario muy negativo, dentro de la opcién existe un

limite para el tipo de bi , el mini o prima es precio menor al cual el
ind ial compra sus délares, es mis bajo que un futuro. Las desventajas son que
los cs estin d inados por el mini en caso

de una revaluacion del peso, el industrial tendria que pagar 1a diferencia; segundo,
el costo miximo es mas alto que un futuro, asi que ¢l nivel de proteccion es mias

alto.

Las opciones en contrate con los futuros, no incluy una obli ion  del
vencimiento, ellas dan al industrial ilimitadas alternativas de uso dentro de sus tasas

presup das a lquier costo posible. Los futuros no tienen una tasa de

proteccion altemativa en el costo que debe ser pagado al vencimiento.

1 de b Eci

De hecho, ahora cualquier industrial o empresa en g P se con el

uso de dos productos derivados llamados futuros, y opciones de tipo de cambio en
monedas extranjeras, para reducir el corto tiempo de especulacion.
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CONCLUSIONES

Para cafrentar el reto de la globalizacié su npetitividad a nivel
i ional y responder a las idad de los inversioni el Si

Fi i Mexi ha ido realizando diversas i de ion e
o a sus op i de entre las cuales destaca el desarrollo de nuevos
productos y mercados.

Para tal efecto y como parte de un p de dernizacion del Si

Fi i N ! a finales de 1996 la Secrctaria de Hacienda y crédito Publico,

Ia Comisién Nacional Bancaria y de Valores, como ¢l Banco de México

establecieron las bases para desarrollar un mercado de Productos Derivados, en ¢l
mes dec Mayo de 1997 Ja Comisién Naci I B ia y de Valores publico las
reglas de caricter prudencial para los participantes del MexDer que entrard en
funciones a finales de 1997.

Dicho mercado servira para cubrir 1a carencia de productos derivados que en la
actualidad existc en Si Fi iero, de igual forma contribuira de

mancra importante para que se presente una mejor y mas transparente formscion de

precios en los mercados de contado y esquemas de cobertura contra riesgos en los

imi de los precios de diversos bi fin i y no fin ieros.
Dentro de los Productos Derivados, los Fi y Opci ( los pri 05 y ani
productos que serdn negociados en su ctapa inicial) ocupan un lugar preponderante,
pucs la versatilidad que estos instr pr facilita la ptacion por parte
de los inversioni Por tal ivo su impl i6n en Méxi es de suma

impontancia, pucs fu utilizaciéon permitira diversificar riesgos, como los afrontados
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por un gran namero de p e inversioni como ia de la crisis

economica de 1995, sin mayores repercusiones, o que sin duds contribuira a una

mayor estabilidad y fortalecimienio no sélo del Sistema Fi i sino bién de

las empresas que los emplean como cobertura de sus riesgos financieros.

4 4

Estos p! no p algo pues en P

PR S P

iniciarén, por afios han sido = Y neg en d:

importantes, como los de Chicago, Nucva York y Londres.

Para el buen funci i del M do de Fi y Opci intervicnen varias
ﬁgﬁagﬁmﬁu‘ompku‘ d 1 y pied: lar del mi es sin duda
la Ca Aexi de Comp ién y Liquidacién ( d inada Asi ). pues
esta p itird una Y transp ia en el funci i de los Futusos y

Opciones, al exigirse garantias en las operaciones de cstos, asi como Ila

ion de las variaci que se pr resp a los niveles y preci

mp

de los subyscentes. Esto refleja Is impor ia que rep 1a ini ion de

Barantias en este tipo de operaciones.

Es jo que sc requi un jo prud en la utilizacion de productos

financieros derivados, con una P de sus fi y de sus

riesgos, ya que £5lo asi se evitaran

Probablemente la incursion de estos productos tarde en ser aceptada por los

inversionistas, dado que su conocimiento no es muy profundo en diversos circulos,

aun cuando llevan afos jand en dos £ i 3 1 pese

a ello, una vez concluida la curva de sprendizaje normal en los nuevos productos,

estos drén una gran P entre el p

inversioni: utilizéndolos como

medio de apsalancamiento o cobertura.
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Para finalizar, y 3 manecra de conclusion en general, diremos que los Productos

Derivados constituyen una hersamienta 1util que contribuye a la estabilidad

financicra del pais, asi como a la coberturs de riesgos financi dc las emp N
demis la imp) ion de los mi en un do dc F ¥y Opci
ayudara a la modernizacion del Sistems Fi iero Mexd irtiendo asi a

México en el Centro Financiero de América Latina.
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