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INTRODUCCIÓN 

SI parte de la labor; de un jurista es observar y estar atento a la realidad 

socloeconóm.ica q·u~ lo r_oclea, Indudablemente la negociación de la opción en la 

bolsa mexicana' df productos derivados (Mexder) merece especial atención por 

parte del estudioso ci81 6ere~¡,·~:. > · 
. · .. ·.;, :~:·--·:~:::~);~:~i!l'.V:~~~:;c .-::: ... 

E~ Méxlpofoo'~·~róducto~ derivados que se cotizan en bolsa aún se 

encuentr~~ ·~n·¿~~~:~ia"~~-~~·~xperimentación y desarrollo. De hecho, a pesarde· .. 

que la existe~ci~l~ga'td~l~:o~clÓ~esté prevista en las reglas y dlsposlciones'qu~ 

~:::~~1~~¡~¡~~~!,:~,;·;:·:::~1;i~,?~~f :~t·fü·· 
autoridade,s.para ,,u~ mo.niento d~. mayor madurez financiera del pals;: . · 

/·>' (~i_; 

•·· SLble~.'t~·clert~ ~ue en el ámbito de la economfa mexicana; los productos . '·- : ,.-:: ". ··: .. :_ .. '. ;.,.. ·. . ~ . ' 

derivado~ ~:Y en · especifico la opción· son figuras conocidas que han sido 

cuidádosanie,níe 'estúdliidas por los agentes económicos y por las autoridades, 
;·- .. ,, ... · .. "--, . 

· espei:ialménte durante el proceso para el establecimiento y operación de este 
",··,··-·-' . --

'meri:a'cfóen,México, también es de reconocerse que escasa, sino es que nula, es 

la 'nte;at~ra' jurídica que en torno a estas figuras se ha desarrollado en la doctrina 
,; .... ' ' 

·mexicana.· 
);::·:·.: ~--.. ·:.>;-.~.·:< .. ·. ·_:· -' <· (• .: -·~:; 

" t"·· :.: .Efectivamente, como consecuencia de la adaptación del sistema financiero 

· <. :. rriéxlcáno ·a la realidad Internacional, se han creado una serie de Instituciones 

' . ,:'rioJ~Cio~~s cuya reglamentación es deficiente y cuyo contenido, la mayoría de las 

veces, está fundamentado en lo económico más que en lo jurldico, ya que la 

real.idad económica va siempre adelante de la propia reglamentación legal, y como 

.consecuencia, los juristas se encuentran a menudo con fenómenos que 

difícilmente se logran entender y encuadrar en el sistema legal existente. 



:. . . _., '. ~ 

En este sentido, la e_labor¡:¡ción ,del presente trabajo se funda no sólo en el 

interés personal d_e con'ocer ~na realidad' poco reglar~entada, y en cierta medida, 

ajena a la mayor part~ de; los 'ju~lsÍ.~s 'e'n México, sino además, responde a un 

intento de poder contribuir a"lii lntegraCiéÍh y desarrollo del régimen legal aplicable 

al mercado de pr~dúcÍo~-cÍ~~l~a~~éc'oil~acios en bolsa. 
•· ' -:··,3ú':' •C 

'-''·.;..:'·:,.~;.-::_i:·"· ·:~.!'"· . 

Asi, el objéiéi!de:anÍíllsis 'del presente trabajo es la opción, producto 
; ' '.',- ~:, ,:,; /,_:.e;,_ :i-·~ =)·-~_;:.~,~f,:,~.:::.'.c-;}i._~[}: :<\' ,-. ·=-: ·.'. • 

derivado que' aun no,se' 11egocia .en el Mexder; pero cuyo análisis jurldico puede 
_,_ . :·. :"'· . '.;"_:,_;;"'' :·_:--o;,_c~~-~: f.:¿:~:: 1 .. > :_-_,-:<:::.-· :. · _· · . · 

efectuarse ·a la luz de la norm'ativldad que prevé su existencia, pues compartirá los 
' ·-: .; _:.-.·.>-'.-'..";· .. ·{·)·~-·-.:':.!:::y{-.'~:.:_,-~\··:.':':.:;: ::: '·: . .. -·.- '"",, '._ ' . 

-, principales· áspectos, que.-caracterizan- el_ funcionamiento actual del mercado de 

_-' prÓdu~Í-~~ ci __ f ri~~~o~'.cCJl!~~dose~ lÍols'a._ ' 
•'e '~/,~;:·_ -;:,, • 

' > /, _ s(trat~,d~fon~\fi'glJra ~ompieja, por' su' contenido netamente económico, 

\c~ya m-~~iinÍ~~-¡;~;;r~·ií~1-';i1fi¿~lt~;su an'áJlsis y principalmente la determinación de 

-· .- •• -----··-s~:natur;l~z~{u:l1;:~t{1t:G~f 1'~'s·;t~estro-interés desentrañar. 

>•~ ' -' .c~n ia)nailda·d,d~~~icanzár el objetivo anteriormente planteado, en el 

' - -_., ~apítul~' ~ri¡;;¡~¡/¡~e}~~'rfí·.~·;;~- descripción del sistema financiero mexicano, 

" ! haciéncl~se e~pe'6i~l-~~fere~éia a los sujetos que en él intervienen en su calidad de 

(: :int~'rm~di~ri~~·''y'ci~.-~~to¡id~'des, asi como en el papel que cada uno de ellos 

' : ; de~-e~~eli~"~~'1os'~istÍ~ío~ sectores o mercados que integran a dicho sistema. Lo 

'·aritério{a fin'de ~~1ar ~~ apUtud de poder identificar la ubicación del mercado de 

; / pr6duci~i .d~~Jáciéls cotizados en bolsa dentro de dicho sistema financiero 

- in~xica-~8·,_-~·-"· - \;, . 
;:·,.; -~" 

-: En el(::apltuio 'segundo, se presentara una breve descripción, desde el 

punto de ~i~Í~- ~~()nó~ico, -de los productos derivados que se conocen y en su 

_ caso, se c~1ebran en México, distinguiéndose por un lado, aquellos contratos que 

·se negocian solamente en los mercados organizados o bolsas de productos 

11 



conocidos c~~o'over the ~Óunt~r. 
. . . ' · .. ~;>.-> .. "." .. ':_,,~ .... :<·_:' .. ·.··.·.-,·. - , . . '·" . ·.,e. . .. ·.-~·. ::<.;;J' . - '., " . ' . ' 

. · . ·· Más tar~e;. en el capltuloJercem; s~ desarroUará una' descripción mínima 

, r~t~~!ii~if~1J:~i~~t~~~~=:; 
este·' mercado; ;e~ •s.ús '; cal,idades ·~ de•·.lnlermédlariós/!aútoiidades, :organismos 

~<:~·~i~~su 1~~!~jti~t¡~~r~f ~ii'ir::~Ít~i~lt~ff.i"Yr~~jl~~~~~i~~¡i~c~~r~l~~e:ir.1ª:i 
mercado~ ~n'ánde_ro en~que· se' negociarán.· 

' ' ; Po,stL~rl~~t~. :;':apl:ulo cuarto se destinará a revisar la leerla general de' 

lo~ coritr~i~~; ~¡':~d;(~rvliá · com~ marco teórico para construir las bases del 

. aniíllsl~,l~~áJ qi.ie ~e~r~tende alcanzar con el presente trabajo. 
_, •'''.:' 

.. -,_,. ·,., 

•if)naÍm~~l~;;el ánálisis jurldico de la opción a negociarse en Mexder, se 

des~rr~Ua'ré é~ eicapltulo quinto de este trabajo. En este apartado, se expondrán 

· · bre;e~ 'ciin~lder~cio~~s en torno a la naturaleza jurldlca de la opción a celebrarse 
.. · ' '/. ·-· ··. "' "í ·· .• · . ., __ ' 
en Mexder; paraque posteriormente, se ponga especial atención a los elementos 

. qu~I~tJ9i~ri'1~ op~IÓ~ y a los efectos que se producen como consecuencia de su 

·· ~elebr~~IÓrÍ~~ dicho mercado. 

Expuesto lo anterior, y en cumplimiento a los artlculos 19 y 20 del 
' ··. ...i .. 

Reglamento.General de Exámenes de la Universidad Nacional Autónoma de 
' _, -·-····-,) .... 

. México,· el cual ciré!ena elaborar y presentar una tesis como requisito previo a 1a 

ce1etir~~ió'~;Be1 examen proresiona1 y as1 obtener e1 t11u10 de ucenclado en 

Derecho; someto, pues, a la consideración de este H. Sínodo el presente trabajo 

ter~in'a1: 
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BANCOMER 

BANXICO 

BOLSA 

BMV 

CÁMARA DE 
COMPENSACIÓN 

CETES 

CONDUSEF 

CONSAR 

CPEUM 

CNBV 

DISPOSICIONES 

DÓLARES 

ABREVIATURAS 

BBVA Bancomer, S.A, Institución de Banca 
Múltiple, BBVA Grupo Financiero. 

Banco de México. 

Mexder, Mercado Mexicano de Productos 
Derivados, S.A. de C.V. 

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

Fideicomiso constituido administrado por BBVA 
Bancomer, S.A., Institución de Banca Múltiple, 
BBVA Grupo Financiero, conocido comercialmente 
como Asigna, Compensación y Liquidación. 

Certificados de Ja Tesorerla de la Federación. 

Comisión Nacional para la Protección y Defensa de 
Jos Usuarios de los Servicios Financieros. 

Comisión Nacional de los Sistemas de Ahorro para 
el Retiro. 

Constitución Polltica de los Estados Unidos 
Mexicanos: , 

, Comisión Naciónal Bancaria y de Valores. 

, Disposl~Jo~~s de ~arácter prudencial a las que se 
sujetarán en, sus operaciones Jos participantes en el 

·mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa . 

. Dólares de' los Estados Unidos de Norteamérica. 

11' 



IPAB 

LACP 

LCNBV 

LFIF 

LIC 

LIPAB 

LGIMS 

LGOAC 

LMV 

LPDUSF 

LRAF 

LSAR 

LSI 

MEXDER 

MOB 

MOC 

lnstih.ito para la Protec_clón ál Ahorro Bancario. 

Ley de Ahorro y Crédito Popular. 

Ley de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

Ley Federal de Instituciones de Fianzas. 

Ley de Instituciones de Crédito. 

Ley del Instituto para la Protección al Ahorro 
Bancario. 

Ley General de Instituciones y Sociedades 
Mutualistas de Seguros. 

Ley General de Organizaciones y Actividades 
Auxiliares del Crédito. 

Ley del Mercado de Valores. 

Ley de Protección y Defensa al Usuario de 
Servicios Financiero. 

Ley para Regular las Agrupaciones Financieras. 

Ley .de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. 

Ley de Sociedades de Inversión. 

Mexder, Mercado Mexicano de Productos 
Derivados, S.A. de C.V. 

Manual Operativo de la Bolsa. 

Manual Operativo de la Cámara de Compensación. 
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REGLAS 

RIB 

RIC 

SHCP 

Reglas a las que habrán de sujetarse las 
sociedades y fideicomisos que intervengan en el 
establee/miento de un mercado de productos 
derivados cotizados en bolsa. 

Reglamento Interior de la Bolsa. 

Reglamento Interior de la Cámara de 
Comperisación. 

Secretaria de Hacienda y Crédito Púbiico. 
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1.1 Definición 

CAPITULO PRIMERO 

Sistema Financiero Mexicano 

En la actualidad, uno. de los factores fundamentales que determina el 

desarrollo y crecimien'to,económlco de un pais es su sistema financiero. A través 

de' este ~j~tem~, ·Se, proporciona :a la sociedad un mecanismo para facilitar el 

co~e~cio, un~ rn~~IJin~ila '.,para · t~ansferir recursos de los ahorradores a los 

, , . Inversor~~ ~ 'Üri m;~dio\1~ rnantener riqueza en forma conveniente.1 Es decir, la 

f~~clÓn c!~í sist~m~ )1~~ricie'(o es permitir que sus participantes facillten, mediante 

. i~"~iesta616n d~:O~U~'ie\;;íl~ios~ la movilización del ahorro y la distribución eficiente 
- -- .• -_ - ·'··· - -, . - ·.,:· , ..• - '--~ ¡-• - ' 

' deii créditc(•ofredendo a los ahorradores e inversionistas una gama de 

•·· in;ir~~~~tbi fi~~~~i~ro~ ·adecuados a sus necesidades, lo que consiguen 

c.reánd~,'C:h~bÍrí~Rd~ ~/negociando activos de diferentes plazos, liquidez, riesgos 

~· '.:~.;~kdin'.;Y~nt~~~2.<c6mo consecuencia de este proceso, el sistema financiero 

/ '. ~p6ya' el ~~~~l;;;i~ri;6\I~ iás empresas y en genera1 e1 desarrollo naciona1 mediante 

; la:éa'nlidad; c'aiidád/efi~lencia de sus servicios, lo que permite abaratar el costo 

'/del dirier6par~ la pr~du~ción y comercialización de los bienes y servicios, y de los 

' ' dive:sai:proyecto;·d~'creci,miento y desarrollo de los agentes económicos de un 
.• ~al~.ª ~,,' ·::w; .::: ;e\'., .. 

. . , . .. . ··. >_.:)_'._.·· _\:/:':··;·-
. :·. ·,~:·_~; ."i. •' 

·, ~',, 
, Se tian .vertido diversas definiciones en torno a este concepto, las cuales se 

agrupan Éi'ri ·dos grandes segmentos: 

1 Phyllls, De ano y Kuper, Jessica. Vocabulario Básico de Economla, traducción castellana de Jordl Pascual 
del libro A LexTcon of Economics. Ed. Critica, Barcelona, 1992, ptig. 358. . -
1 Cobcllo, Alejandra. Globalizadón y Ubcracl6n Financiera y la Bolsa Mexicana de Valores, del auge a la 
crisis. Plaza y Valdés editores, México, 1999, pág. 132. · , 
3 ldcm. 



a) Desi:le la p~rspectiva orgá~Jca o Institucional, es decir, atendiendo a los 

organismos·~~e JntervÍen~n eA él, se define como "el conjunto de: autoridades que 

.·Jo regiÍl~n' Y::'s~pervisarí; e~Údades financieras que intervienen generando, 

~aptand~; ÚÍninistrándó, orÍentando y dirigiendo tanto el ahorro como la inversión; 
. '-·-··' -·· '· 

i11stitiÍciones clé\servlcios complementarios, auxiliares o de apoyo a dichas 

entidades; de ágrupaciones financieras que prestan servicios integrados; as/ como 

o/ras ~~tidadlli/'qíle 'linlitan sus actividades a información sobre operaciones 

activas 'ci ~ie~t¡n 's~rvi~Íos bancarios con residentes en el extranjero"4 (véase el 

lls~uema ~I fi~~1 cié'~ste ~ap1iu10 J; y 
_, ... -·- ,- '.'--:i:,'.''<· 

<;;.,: '._':::, ,·,·:., .. ,,. 

b) pesd~'.úA\'~nfoqüe funcional,5 esto es, atendiendo a la actividad que 

ejerce~ la~ entid~d~~· ~~rticlpantes, principalmente a través de los servicios de 

. J~ter~~di~cllin~ fi.~~·ii·cillr~·: i'se afirma que "cuando dichas actividades se realizan 

baj~· u~'. orden:'C¡u; ias organice y relacione entre si, dándoles estructura y 

' ic;her;ncla'par~ q~e contribuyan a realizar fines comunes, estamos en presencia 

de un'sist~ma finariciero".7 

" De la Fuente Rodriguez, Jesús. Tratado de Derecho Bancario y Bursalil, seguros. fianzas, organizaciones y 
actividades auxiliares del crédito, grupos financieros. Ed. Porrúa, México, 2000, pág. 65. 
5 Desde el punto de vista de la Icaria de las finanzas, lodo sistema financiero cumplo las siguientes funciones 
básicas: •ofrece medios para transferir recursos económicos en el tiempo entro paises e industrias. Ofrece 
modios de administrar el riesgo. Ofroco medios do compensar y establecer los pagos para facilitar el 
intorcllmbfo. Ofroco un mecanismo para reunir recursos en un fondo comlin y para subdividir la propiedad 
entre varias compatl/as. Suministra información sobro precios y con ello contribuyo a coordinar la toma 
descentralizada do decisiones on diversos saetares do la oconomfa. Ofrece medios do resolver los problemas 
da incentivos que surgen cuando uno do los quo intetVionen en la transacción posee información do la cual 
carece el otro o cuando uno actUa como agente del otro•. Bodie, Zvl y Merton C., Robert. Finanzas, 
traducción de Luz Maria Hcrntmdez Hernflndez, del libro en Inglés Financo, Pre/iminary Edition. Ed. Prenlice 
Hall, México 19g8, pp. 24 y 25. Para la explicación de las anteriores funciones, se recomienda leer las 

fásg~n~=fi~~ ªa~! 1~t!~~:~1aªc~~~·nanclera como ·ta intorvonción que realizan las instituciones nacionatos do 
crédito, organismos auxiliaros, instituciones nacionales do seguros y fianzas y domds entidades autorizadas 
tcgatmen/o pam constituirse como modio do enlace entro et acroditanto do un financiamiento y al ncreditado, 
obteniendo una comisión por su labor al concettor los cróditos en los mercados do dinuro nacional o 
intemacionar. Barandaritln, Rafael. Diccionario do TCrminos Financieros. Cuarta edición, Ed. Trillas, México, 
1995, pág. 108. Es decir, In inlermediación financiera es un mecanismo que permile el nujo de recursos, 
desde los agentes económicos que tienen excedenles (unidades superavitarias) hacia las personas que 
requieren de dichos recursos para satisfacer sus necesidades de inversión y consumo (unidades deficitarias). 
Asl por ejemplo, un banco capla recursos del pUblico y los asigna, medianle el olorgamienlo de créditos, a 
guienes los necesitan. 
1 Borja Marllnez, Francisco. El Nuevo Sistema Financiero Mexicano. Primern reimpresión, Ed. Fondo de 
Cultura Económica. México, 1992. ptlg. 20. 



- '· - .- .. - :.·. ::.·' ,.-'.: . · .... 

No obsta.nte lo anterior, debe, con~iderarse q~~ defini!al sistema financiero 

desde una u otra perspecliva (institucional o funcional) es ·aún illsuficiente para 

estar en aptitud de compr~nder,. en s~ tótaUd~d, el sig~ificado de dicho concepto. 

Esto se debe ~ que en dichas defi~iclonés 11~ s~'dónt~mpla a los mercados que . ·. - ' - ·. . . .. ..~ -- . . . ,. .. ,.,, .,_, ' .. "• 

integran al sistenia. en comen'to, mism~s qÜe se' co~stituyen en un elemento 

~ec~sari.o ;t~avés d~ l~s 6J~1e~'.las eriÍldades participantes desempeñan sus 

funcione~ cie i~t~rmeci1iic16n· fi~inc1el~'. ·.E~' asi'como 10 afirman algunos tratadistas 

.~s~~ñol~s.ª'al·s~~~i~r qü~~¡~~,t~é1~s· a~t~s de intermediación de las entidades 

. · .. · Íi~~n~ieras: ~orno el i!í~r~lc1i/cif l~~;r~éuliacÍes que el orden jurldico les atribuye a 
. - :·:' .·.. · ... ,' .. ·-· .- , _.-:' : '..'-. . '., ;, __ ; __ :;·;·~,¡. · .. ::~'.:";~· :¡,:;. ::.:."- _; '. ·~: '·. 

las autoridades, .s~ íllaterlaUzan·~n aquellos lugares fisicos o virtuales a los que 

concurren la ofe~a ~ dem~~da d~~:~il~~s financieros. 
. . . - - ' -- . -, --;~.~;:':'.. ..-~.; . ' --

~ ;:;:.·:·:.:./-:: .. 

En este sentldo;~Lvocáblomercado denota el "sitio público para vender, 

comprar o permutar género~í/'Ni~;c~der/~s".9 Es decir, se trata de un lugar flsico 

al que concuffen ofere~t~ty;,cle¡,;~ndantes d~ bienes· o servicios para su 

negoclación'e intér~arnbl~.:E:jé~~Í~s'de'1~:~nterlor, pueden ser la compra y venta 
- .. ··. -., -,, -.·-.·,_ ... ·._-.,' ,.·.. . . ,_• 

. En ··;u, ¡:Íc~p~IÓ~ • ~~o/ló~ica, un mercádo puede definirse . como •un 

meca/lismi:J pofmedio dei cual Jos compradores y los vendedores de un bien o 
. servicio deÍ~r;,i;~n ~onjunlamente su precio y su cantidad", 10 o bien, com~ un 

· ~·conjú~to d~·::~ondici~n:es caracterlsticas de la producción, /os Intercambios· y el 
cdrisu~~·d~·~n-prod~cto".11 Asi por ejemplo, en el mercado de los seguros de 

a~tcÍmóviies:Ios distintos agentes de seguros al ofrecer sus servicios a los dueños 

8 Véanso las siguientes obras: López Pascual, Joaquln y González Allina, Sebasllan. Gesllón BanCarla, los 
nuevos retos en un entorno global. Ed. McGraw·Hill, Espana, 1999, pp. 4·7: Fernández Alvarez, Ana Isabel. 
Introducción a las Finanzas. Ed. CIVllas, Madrid, 1994, pág. 66; Garcla de la Rasilla, Alvaro. la bolsa, nueva 
Industria do valores, en et libro Curso de Bolsa y mercados financieros. lnsliluto de Analistas Financieros, obra 
dirigida por José L. Sénchez Fernéndez de Valderrama, Espana, 1996, pOg. 565. 
9 Diccionario Hispánico Universal. Tercera edición, W.M. Jackson, lnc. Edilores, México, 1958, pág. 945. _. 
10 Samuelson, Paul A. y Nordhaus, William O. Economla. Traducción de Esther Rabasco y Luis Toharla, 
décimo quinta edición, McGraw·Hill, Espana, 1996, póg. 23. 
11 Barandiarán, Rafael. Op. cit., nota 6, pág. 123. 



de automóviles (c~rÍlpradores) y éstÓs, ,al elegir y d~~andar la prestación del 

servicio, de ma.ner~ conjunt~:d~lei.:0Ina.~elp~~~i~de las P.Óiizas de seguros • 

.. ·····:.·;: ·::.-;.::!,;.< 

De. las: ª.~le)rlores defirilcio~~s. · ~.~.iP:~~<l'¿ olÍserv.~r: que el conceplo de 

mercadó lmplléa la concurrencia de: los slguierítes'eiementos: 
• ~""' , , .... ,,_. c·:1"·('!-.• .-:~ .. ;:·,.--...·,~~· ·;".c-·' 

.. ,·:..: ·.--< .. i>;.-;.;:j,·:<.·>" ;··.~ .· 
· · ~) Un grupo dé vendedores folio de compradores, quienes ofrecen y 

demandan CiertÓs bienes o servÍcib~:; •i'~:0"':'../( · .. ·' · . 
. ·.~;. <>::{::!é:,·~·-;_'.}~'.··· 

•• ~ ·,;_;.,-. ",,..._~· '• 1, .'. • ._ • ,;- '. 

b) Un producto.~ servicio f~:~~~!}~e~f~Af h~16~ .. · ... •. 
J\;Y 

c) Un espacio fisico o virtual en el que concurran la ~feria y demanda del 
bien o servl~io de qúe sé tr~\~'>2 }:~.; . · . . ·. . . . • · . .· ·· · · 

'.· . ·._;.";: ·. :_ ... ,·,:; .... '. l~ ~?"<:J:.:'·". ' . , < ,_· 

:·. <P~ra efecto~' de e~te'ap~rtado, mar.cado se define como:· ~quel. ~spaclo 
fislcii.o ~i~u~l • .'~~,:~l .• c~al.·~~··reáiiza la negociación e lntercarnbib.cÍe bienes y 

ser\.ic;Ós ~~/~~;i~d~ ~us ofe;entes y demandantes. 
. . . -, :·_;·~ .. <\:,)::~~~j;f.rY>·· - . . . . . 

,· .. ¡··· :-;/:;}}~ 

PÓr 'otro lado;' los mercados pueden clasificarse dependiendo, entre otros 

c.ritédos,1:i ·éJ~¡ tipo~de servicio o bien que se intercambia.14 · Asl, por ejemplo, se 

12 Debe aclararse que, en la actualidad, los mercados no necesariamente se desarrollan en un lugar flslco y 
delermlnado, sino que debido al avance lecnológico, algunos mercados de servicios, mercaderlas y en 
especial, de activos Onanderos, se realizan a través de medios electrónicos de telecomunlcaclones como el 
teléfono, fax, internat, etc. 
13 Para la doctrina económica, existen diversas perspectivas mediante las cuales so pueden clasificar a los 
mercados exlslentcs. Por ejemplo, de ncucrdo al ámbito espacial, los mercados pueden ser locales, 
regionales, nncion<lles o internacion<lles: atendiendo al factor tiempo para la entrega de la merc<lnCl<l, los 
mercados son al conlndo o a tuturo. Sin embargo, pam efectos del prescnle trabajo, el grado de cierre o 
aperlura, y el grado de homogeneidad de la mcrcancla objeto de negociación, dan lug<lr a clasificar a los 
mercados en: do competcnciíl lmpcrfecla (monopólicos y oligopólicos) y de competencia perfecta. Oc esta 
forma, desde el punto de vista de la Icaria económica, las bolsas son mercados perfectos en los que se 
presentan las siguientes caracterlslic<ls: a) existe un gran nümero e.lo compradores y vendedores: b} el bien 
que se negocia es homogéneo: e) el mercado es transparcnlc, es decir, los participanles disponen, sin 
ninguna restricción, de toda la Información relativa al precio del producto y al nümero de transacciones 
efectuadas, etc. Para una mejor comprensión sobre el particular, consültese el Diccionario Enciclopédico 
Planel<J. Ed. Plancla, Barcelona, 1980, pp. 492-499. 
1
¿ Tamames, Ramón y Gallego, S<lnliago. Diccionario de Economla y Finanzas. Sexta edición, Ed. Alianza, 

Espo11o, 1993, pp. 344 y 345. 



tienen mercados en los que' se negocian materias primas como cereales, arroz o 

algodón; mercados en los que se lnterbamblan metales como el oro o la plata; o 

' bien, 'aquellos 'en'' donde se' comérélallzan activos financieros tales como las . . ' '.' . ~ { ' ," 

acciones, derechos: de cobro; bonos, etc. Los mercados de derivados son una 

esp~d1e d~ lo~ Íri~ri:~'do~ 'fi~~~deros; lo~ cuales se definen como "el Jugar, o Jos 

;;;::J;~¡g~tt~~1~~t:~l;faE~~i1K~ través de Jos cuales, se intercambian 

\;:E~~~J~i~~~i:i1~i~~7:¡tm::~:;::::~ 
···~i~:s72if f~~t~,J~~¡~¡~g;~~±it~~aioE:~:~;: ::t::~~'.:rl~asn :::i;51:~ 
actl~os'~~~~ci~i~s ~1Jd'~~: d¿~d;~I ~Gnto d~'vist~ de su tenedor, a la posesión de 

un ¡Ír~d~~!J'1~t~~~lbi~·(ci~Ve~hh)'~Ge !{e~e ún valor comercial o de cambio, el cual, 

' ·;; ;'geiie;~¡~~nt~:;'~~·;;~~du¿~~ri'una obligación futura de entrega de dinero a cargo de 

... ·.•• oti~ p~r~b~f1~.{f\'5¡\';G~s/'son ejemplos de activos financieros: un certificado 
· .... ,. · .. ' : .\'"'~<..>)>, :':;, ,-/;,,<'··'·>''::: '· ·.· 

emitid~ por;l~}esore¡ia de la Federación, un derecho de crédito en contra del 

, .·. ' '..l pí8St.8t8ít.0'~8íl" ~~ .~9n·~r~úo de ·mutuo, un warrant, etc. 

, ·: ' ~.A'i\9u~1'..~u~~~n mercado en sentido amplio, los mercados financieros han 

'sido obj~t~ de: cl~~ificaciones, de ahi que, algunos tratadistas hayan sugerido 

·dividirlos' de ~c~erdo a los siguientes criterios: 16 

a) Por la clase de activo objeto de la operación, en: 

u Martln Marln, José Luis y Rulz Martlnez, Ramón Jesús. El Inversor y los Mercados Financieros. Segunda 
edición, Ed. Arlcl, Barcelona, 1994, pég. 29. 
111 Barandiarán, Rafael. Op. cit., nota 6, pág. 10. 
11 Para un conoclmlenlo más detallado sobre el tema, véase a Fabozzl, Frank J .. el. af, Mercados e 
fnstiluclones Financieras. Traducido del Inglés do la obra: Founda!lons of Financia! Markets and lnslitutions, 

~a0~~~~~~~~~d~mc~~;~l~~~:r~a~t1~ ~=~1~~~~~1l~1:x~c~~~9~~rri~~~:~amón Jesús, Op. cit., nota 15, pp. 31 
y sig., asi como a Costa Ran, Luis y Fonl Vilalla, Montserrat Nuevos Instrumentos Financieros, en la 
estralegla empresarial. Segunda edición, Ed. Esic, Madrid, 1992, pp. 33·37. 



1. Mercado de. dinero, caracterizado por Ja negociación de instrumentos 

financieros de ~orto plazo (menor a un año), como son Jos bonos 

bancarios a 91 días o Jos Certificados de la Tesorería de Ja Federación a 

28 días; y 

2. Mercado de capitales, en el cual se operan activos financieros de 

mediano y largo plazo (mayores a un año) y en Jos que "no existe un 

rendimiento predeterminado, síno que las ganancias o pérdidas están en 

función .de las fluctuaciones del mercado, o sea oferta y demanda".'9 En 

este mercado, principalmente . se,' operan acciones, obligaciones, 

certificados de participación ordinaria, etc. 

b) Por la rase de ~e'gciclaclóndel activo, en: 
' - .'·:; .. , .:.--. /1 -. 

( Mercado primario o de emisión, constituido por "las colocaciones 

resultantes·.'cie' aJmentos de capital en las empresas, para el caso de 
• ··,'c•.o'•'•''' • 

aé:clories' ().de aumentos en su parte pasiva de largo plazo, para el caso 

d~ obllgacl~nes· y bonos corporativos. Dichos recursos se canalizan en 

forma· dlreda a las empresas para que estas a su vez lo apliquen en 

proyei:tcis de expansión o reestructuración de su costo de capital";20 y 

2. Mercado secúndario o de negociación, es decir, en el que no se generan 

nuevos flujos de efectivo para Jos eniisÜres :de Jos valores, sino que, 

simplemente Jos tenedores d~ Jos val~res l~s compran y venden 

proporcionando asl liquidez al merc~do. La~ bolsíls de valores .son un 

claro ejemplo de estos mercados; . · 

c) Por el plazo de entrega del producto objet~ ~e Ja transaccÍón, en: 
" 

' - ·. '/.··:-:.·: .... . _:. ,.,._· . ··.: ,· .. ' 

19 Academia Mexicana de Derecho Bursátil y de los Mercados Flnancler~s/A.c-;·'· Ííl~trUrTie~10S f1~anclcros del 
Mercado da Dinero. Tercera edición, México, 1995, ptig. 5. : . : .· -. . .. :. 
10 Caro Razú, Efraln, et.al. El Mercado do Valores en MéxlcO._ Ed. P_lanela Mexicana, México~_~995,'pág:125. 

" i'¡ 



1; M~rcado de coritádo; ~· spoi, er1el que la 'entrega del bien negociado es 

Inmediata o dentro de losplazos que' la normalivldad señala como tal; y 

2. Mercado a futJ(o,!:tb'.e~O:a~Len el que la liquidación se efectúa en 

un plaz~ post'~~ioí-'~'éJ1~'~n~q~{5~ haya perfeccionado la operación 

(mayOr a- d~s o·'.t~~-s _dli;)~-'·::." .. _,.:-:;:~.":"; ·.-
• ""·!·.:::·'(;F .. - ·:~-..;:,'\·:;::::-.:;.,.o_:.~_·:;;:---~'.;. 

d) 

1. Mercadb~~~br~~~l~o~tr~do~· (traducción de las palabras en Inglés Over 

The cÓunt~r)~1 6 ~xir~búrsátil, es decir, el Intercambio de Instrumentos y '. ,• •' ', ... 

valores se ,efectúa fuera de los mercados establecidos y a través de 

medio~ ~lect~ónl~os; y 

2. Mercado Órga~Í~ado o bursátil, definido como aquel mercado formal, 

e~tablecido en un' luga; especifico, en el que compradores y vendedores 

s'e encuentr~~ : pa;a '. negociar' de conformidad con las reglas y 

prÓcedÍmie~tos previ~~enie acordados (aunque debe señalarse que 

hoy en: cfla, lai~ay~;r~,,de esÍos mercados se están volviendo 

electrónico~)22 , ', > ; i 

Una vez que se ha ~xpue~to ladefinlclón de mercado, asi como la 

importancia de dicho concepto dentro de la definición de sistema financiero, 

n "Over-Tho·Counter Market. A markel for socurities which lncludes al/ transactions In securitios that are not 
mado on organizad stock exchangos. Unlike a stock exchange, which is on auction market /ocated In one 
placo, tho avor-the-countor market comprises thousands of stock and bond dealors who negotlate transactions 
primarily by te/ophono ... By most measuros, tho over-tho·conuntor market Is tho largost socurities market In 
t/10 U.s.· En Greewald, Oouglas. The McGraw·Hill Oictlonary of Modern Economics, a Handbook of Terms 
and Organlzalion. McGmw·Hill, USA, 1965, pp. 366 y 367, 
11 '"Organizad markot. A formal markot in a spocilic placo In whlc/1 buyers and sollors moet to trade according 
to agrood rules and procodures. Stock mcchago, financia/ futuro oxcliange, and commodity markots ara 
oxamplos of organized markots•. En, A Oictionary of fimmce. Oxford University Press, Grcat Brilaln, 1993, 
póg, 206, 



mercado, sé puede definir al sistema financiero como "el marco,. dentro del cual,. 

las unidades .excedenta.rias y deficitarias buscarán los instrument~s financieros 

cjúe necesilen, ofertados, generalmente, por los intermediarios financieros denii-o 

de Jos mercados financieros".23 

.. ·. -

Para efectos del presente trabajo, se define al sistemá financiero mexicano 

como aquel conjunto de· reglas, mercados, autoridades, entidades financieras y 

sociedades que prestan servicios coinpl~~eritarios ~ dé ~poyo a la intermediación 

financiera, que en forma compuesta, per!n'u~ri.el flujo de recursos necesarios para 

el desarrollo y crecimiento económico dé. México. 

1.2 Estructura 

En los últimos años, la globaiización de los mercados financieros y los 

avances tecnológico.s han sido factores determinantes en el diseño de fa 

estructura . actual del sistema financiero mexicano. Al paso de los años, han 

surgido nuevos· participantes, formas de agrupación, servicios, instrumentos 

financl~ros/etci:, buscando satisfacer las exigencias del desarrollo económico del 
.·.-··:,, 

····.-~·:;;·,-, /.· ·:.,·: ·, 

. · Óe~d:e e

2

1.punto de vista Institucional, y siguiendo al maestro Jesús de la 

Fue~ie R6d~ig~e~,2~ en un sentido amplio, el actual sistema financiero mexicano - . ·.- •. -~. < :. . . . " . . . . .. 
~e componede los siguientes organismos: 

a) Autoridades. 

" López Pascual, Joaquln y Gonzélez AUina, Sebasllén. Op. cit., nota 8, pág. 4. 
24 Parn conocer los detalles de la evolución del sistema financiero mexicano, se recomienda la lectura de la · 
obrn do Leopoldo Solls. Evolución del sistema fimmclero mexicano hack1 los umbrales del siglo XXI. Siglo 
veinUuno editores, México, 1997. , 
i!i Do la Fuente Rodríguez, Jesüs. Op. cit., nola 4, pp. 66~75. 



b} Entidades financieras. 

c) Filiales de entidades financieras del exterior 

d} Grupos Financieros. 

e) Empresas que prestan servicios complementarlos y de apoyo. a las 

entidades financieras. 

Para determinar la estructura del actual sistema financiero mexicano, es 

necesario precisar la participación que los anteriores organi~:nos tienen en dicho 

sistéma. En este sentido, a continuación se analizan, de manera genérica, las 

principales caracterlsticas y funciones que dichos organismos desempeñan en el 

sistema financiero mexicano. 

1.2.1 Autoridades 

·Las autoridades encargadas de regular, inspeccionar, supervisar, vigilar, 

.• ~anclonar y ~roteg~r a los participantes del sistema financiero mexicano son: la 
i·.',>_- ~.:'-<:-,::· · .. (.·'.':~·'· <::.>'.. \ .",,> ·:-/·· .. -. _.,., ,. . . . . ' 

· · " Secretarla'; de Hadenda y ~rédito .'.úbllco, la Comisión Nacional Bancaria y de 

\¡alcires •. 1~ 'cÜfi1isl~n Nacional de ~eguros y Fianzas, la Comisión Nacional de los 

... · Sisterrias-deAhorfc{pára'ei Retiro, el Banco de México, la Comisión Nacional para 

; la d~f~ns~ ci¿'¡:os U~Jario's de los·S~~lclos Financieros y el Instituto de Protección 

al Ah~rroBanc~rid. Estcis órgan~s .del Estado, a excepción de Banco de México,26 

pertenecen a la administración pública federal, cuyo fundamento legal se prevé en 

26 Es de aclararse que, de conformidad con el articulo 28 de la CPEUM, el Banco do Móxlco no es parte de la 
administración pública federal (Poder EJecutivo Federal) ya que, de acuerdo con este arUculo, es un enle 
público de los considerados como •conslilucionalmente autónomos·; es decir, desdo el punto de vista formal, 
dicho órgano no se ubica en ninguno de los tres poderes de la Unión. Sobre este particular, consúllese la 
obra de Cárdenas Gracia, Jaime F. Una Constitución para la Democracia, propuestas para un nuevo orden 
constilucional. lnstitulo de lnvesllgaclones Jurldicas de la UNAM, México, 1996, pp. 243-276, 



el artlculo 90 de la C~nsliluciÓn. Polllica de los Estados unÍdos Mexicanos, el cual 

a I~ l~lra Indica: "La administración púb!Íca ferl~;al será ceiitraliiada y paraestatal 
. coni9~me ala Íey orgá~Jcia'que expfda ei'c.o~g;~so,'quedistribuÍrá los negocios 

. •. 'd~i ordcm ádnilni;tr~tiJo;éi~ fa Federá~ióri que é¡iarán ;~ ~~rgáde/ai Secretarlas 
:.: : .. :·····.:~>"""_.;.L~.···:·~.;·~~~-'-\!';,{¡ .. -\'/·.:·,;:(\:,_ ·:, <:: ... , .. ·:~'., __ ,.._./_:'>·-..·.·::::-:~. ~';~\:: :;~·.J~~;.: .. <.: . : 

de Estado:y Departamentos Administrativos f;definfrá /as: bases ~enerales de 

... ,',~~:;;¡;¡~¡¡i;~¡¡f ~11¡;.~· 
. :.· hará úna', lmivei'dE)SCripclón '.de iá natúrálezá jurldicá:y las facÜllades. que en 

· · ·. ,· .n~1ériá ~~aricl~{~\1~~·1~·y;s:l~~,:~l~i~Gy~·¡;:J/•:;'fo~H,:'t;:~::"r· > · .. ·.·· · ·· 
.·; -·: · ··· :> -_·_, _;· .·.::~ · -:>\·[· .:·.~ , ·.-~-:~~I-,~·/.::~~)~:,i\1'l:~'~.-;~"¡i:~'.) ~"-·.< ~.,.;'.:-:.: -~\:/. -,· ::_:;~:<· .. , 

·<. -~.<~. ·:_:,:; ~·~-<\~~:~-\ •:" --··.,: f,\-:;t:.--'~~~~~,~:fti\ ,, __ -. ~.:·.,' 

•• ·;1.!2.i.1·• ~··.~;s~~·~~la~i~·1~:!;~~g;~~~~;~~~~·~~:~~hi'i~ci•;:> · · · .. 
··~~t , ·>F1: "~:;~"-~ :/,'.;:·::~·.: :?~~.::· .. :-...s ·; .. ~.Y\~···~;,;;;.:(:·: ;~,\·· -~ 

;, ~~~~f lil~~~11~'~:~~~!~:1g?s~r,~f 
, /J~p~~d~~ci~}éi~ ~¿~~i~ci"'ri Í~'p¡~~Ísto parlas fracciones VII y VIII d~I ~rÚculo 31 

. 'c!~I ~ita8~ c~~ifi6 i~~~Í.~~~'rri~t~;¡~i finandiera le corresponde: "planear coordinar, 
'< '. . ~~ai~ar;:iigit~(;~¡~isí~/ri~ ii~~d~rib deÍ pals que comprende al Banco Central, a la 

; ·:; ~·::::Y. .. ¡";;" .•/.· ,'. ":--;\~.:(;.'.~:.',:.-·,.\:.~(.t··'.~.!'.íii-:'·'.'·· ·;.,:·; .:' :- "' ·.· 
, , iaancá ~aCionaf.depesarrolló y las demás instituciones encargadas de prestar el 

·,, s~f,;idiÓ d~ b~nda}c~ép¡ío';,x·.~·é¡e~cer ias atribuciones que le señalen /as leyes en 
.. /materia de se'guros;fian~as; valores y de organizaciones y actividades auxiliares 

· d~rdrédfto';.: ¡;~; ~oll~l~ulente, este órgano administrativo se constituye como la 

.máxima· autoridad de regulación y supervisión del sistema financiero mexicano. 
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1.2.t.2. Comisió.n Nacional B~ncaria y de Valores 

La Ley. deJa :Comisl~nNacionai •Bancaria y de Valores, publicada en el 

Diario Oficial ele I~ Federación de fech~ 28 de abril de 1995, considera a esta 

Co~isiÓn corrio. Jn ÓrganÓ de~~onc~ntrado de'I~ SHCP, que goza de autonomia 

• téb~ic~§i~~~·lt~d¿~~jec~tivas, y ~~·yo objetoes"sup;Nisar y regular, en el ámbito 

. . de su compéíenci~. a lás entidades financieras, a fin dé procurar su estabilidad y 
cdrrécto;un61ó~aml~hto, as/ como mantener y fo',,¡entar el sano y equilibrado 

· de;~rrdíh~e/~istem~ fi~anciero en su conjunto; en protección de los intereses del 

pública.' También será su objeto supe1Visar y. regular a las .personas f/sicas y 

é:ie~á~' p~rso~as morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes 

'•relativas~/ Citado si~tema financiero".27 

Entre las entidades financieras que se encuentran bajo su vigilancia están, 

:. entre otrns; las siguientes: Instituciones de crédito, organizaciones auxiliares del 

·crédito, casas de cambio, sociedades financieras de objeto limitado, casas de 

.. · ~olsa, · sociedades de Inversión, sociedades operadoras de sociedades de 

Inversión, socios liquidadores, socios operadores, sociedades controladoras de 

grupos financieros, personas que operan con el carácter de entidades de ahorro y 

crédito popular y filláles de Instituciones financieras del exterior que adopten la 

estructura de alguna de las entidades financieras previstas en las leyes 

aplicables.28 

21 Articulo 2' de la LCNBV. 
28 Por cuanlo so renere a las sociedades de Información crediticia, bolsas de valores, contrapartes centrales, 
Instituciones calificadoras, sociedades dislribuldoras de acciones de sociedades de inversión, instlluciones 
parn el depósito de valores, bolsas de produclos derivados, cámara de compensación de productos derivados, 
ele., también son supervisadas y vlgiladas por la CNVB. Sin embargo, por no reallzar actos de intermediación 
financiera en senlido estricto, sino que prestan servicios de apoyo o complementarios a las entidades 
financieras, par tal motivo no fueron mencionadas en este aparlada. 

11 



1.2.1.3 Comisión N~clonalde Seguros y Fianzas 

Por cuanto se refiere a la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas, el 

·artlculoJOB de 1i. Ley: G~ne~al de Instituciones y Sociedades Mutualistas de 

Seguros, pÚbilcada én;et DiariÓ Oficial de la Federación de fecha 14 de agosto de 

1935; ~st~bÍe~eq~ela citada Comisión es un órgano desconcentrado de ta SHCP, 

Dicha unidad adminl¿frativa ejerce "/as facultades y alribuciones que le confieren 

.la ~ªY.' Gen~ral efe l~~tlt~i:ione~ y Sociedades Mutualistas de Seguros, la Ley 

Feaerai de lnstituCione~ de Fianzas, as/ como otras leyes reglamentos y 

disposición~~ ¡pli~~biei;;. 

Erítre)as e~tid~de~. financieras que se encuentran bajo su regulación y 

vigilancia ·estén: 'ías instituciones de seguros, sociedades mutualistas de seguros, 

instituciones< de 'fianza~ y filiales de entidades financieras del exterior que se 
'·' . ·.,. ' 

ccinstituyari como'¡nsUtúclonés de seguros o de fianzas. 

;··: ~-:~~ .: .· : 
l;,; . '~ .. 

1.2.1.4 ·· Comfsl.ó~ Nacional de los Sistemas de Ahorro para el Retiro 

j:: ,. " . 
Al.· igu~! ~q~e l~s: anteriores comisiones, la Comisión Nacional de los 

Sistemas'.cie·Ahcirro para el Retiro adopta la naturaleza de órgano administrativo 

· d~scoricentr;~~:d~·;1~ :SHCP, a la cual, en términos de la ley que la crea, se le 

encmnle~d~;;,a-'dbbrdi~aciÓ~, regulación, supe/Visión y vigilancia de los sistemas 

de ahÓrrÍ) ~~;~.~¡';~tiro';. 29 Las administradoras de fondos para el retiro y las 

sociedades de inversión especializadas de fondos para el retiro son las entidades 

que se encuentran bajo su regulación y vigilancia.30 

29 Articulo 2ª da la ley de los Sistemas do Ahorro para el Retiro, publicada en el Diario OOcial de la 
Federación de fecha 23 de mayo do 1996. 
30 Es do mencionarse que dicha Comisión también vigila a las empresas operadoras de la base de dalos 
nacional del sistema de ahorro para el rellro. Sin embargo, dichas empresas al no realizar aclos de 
intermediación financiera, sino slmplemenlo prestan un servicio público de apoyo a estas entidades, de ahl 
que en el cilado aparlado no so hayan Incluido. 
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1.2.1.5 Banco de México 
' ' . 

•• Es. la Institución, ~ue colllo órgano consUtuc16nal autónomo 'del Estad~ 
erecitua 1as runc16nescorrésp~rici1eriíes a 1a lianca ce'nírá1.ª1 í:s astcoíno 1adefine 

el sexio'parr'ar~:d~I artlculo'28' d~ I~ á~ÚM', al seftal~~ q~e: "El Est~doíendrá un 

;~illllf f if~i~fi~~~~·~ 
Oficial de:la',Fédera~lóndé fecha 23' de .diciembre de 1993, establece, en su 

árt1ciu1~ 2°, ;tjÜ~ dicho Íhstiiuí6 cenÍral tendrá como finalidad "promover el sano 

des'arr6u6' ddJ,sÍ~i~rna; fin~nclercl ·Y propiciar el buen funcionamiento de Jos 

~isternas.dé •p~g¿~'.\ •asl' comó "regular ... Ja intermediación y los servicios 

, financieros" .32
, ,· 

31 Desda el punlo de vista económico, los bancos cenlralcs tienen dos funciones principales: a) dirigen la 
polllica monetaria a través de la lmplemenlación de mecanismos que controlan la cantidad de dinero 
circulante en la cconomla, con la finalidad de regular variables económicas como el alza de precios, el 
crecimiento económico, empleo, etc.; y b) garanlizartm el funcionamiento del sistema financiero, a lravés de 
las polilicas de apoyo a los intermediarios financieros. Para un conocimiento más delallado, véase a Flscher, 
Stanlcy, et. al. Economla, lraducido por Luis Toharia y Esther Rabasco de la obra en Inglés Economics. 
Segunda edición, Ed, Me Graw·Hill, Móxlco, 1990, pp. 619 y siguientes, 
32 Articulo 5º de la LBANXICO. 



1.2.1.6 Comlsló_n Nacional para la Protección y Defensa de los Usuarios de 

lós Servicios Flnancleros33 

·De acuerdo con el articulo 4° de Ja Ley de Prolección y Defensa al Usuario 

::de Servicios Financieros, publicada en el Diario Oficial de la Federación de fecha 

. 1 a' d°é' enero: de' 1999, Ja Comisión Nacional para la Protección y Defensa de los 
... -. ·. ' ~~· -· ,. . '·;_ - _. ' . : . 

; Usúarios'de los· Servicios Financieros es un organismo público descentralizado 

.·; > ''~b~:~~~~ón~lida~ j~rldÍca y p~trimonio propios. Esta entidad de la administración 

. · .> pÚIÍ1i~a : para~~tatal, tiene como objeto proteger y defender los derechos e 

::· i~te:~~~es de laspersonas fisicas y morales que contraten o utilicen los productos o 

.ser:il~los financieros ofrecidos por alguna Institución financiera.34 Dicha protección 

y defensa tiene c~mo finalidad "procurar la equidad en las relaciones entre Jos 

Usuarios y las Instituciones Financieras, otorgando a Jos primeros elementos para 

fortalecer/~ segu~idad jurldica en las operaciones que realicen y en las relaciones 

que es¡ablezcan c~n las segundas".35 

33 Para efectos de este lrabajo, la cilada Comisión se consideró como autoridad del sistema financiero 
mexicano, debido a que dicho órgano administrativo, por virtud del articulo segundo transitorio de la Ley de 
Prolección y Derensa de los Usuarios de los Servicios Financieros, adquirió las facultades que en matcrk1 de 
protección a los usuarios do los servicios financieros, les atribulan las leyes a la Comisión Nacional Bancaria y 
de Valores, Comisión de los Sistemas do Ahorro para el Retiro y Comisión Nacional de Seguros y Fianzas. 
34 la íracclón IV del articulo 2° do la citada LPOUSF, considera como instituciones financieras, a las 
siguientes: "sociedades controladoras, instituciones de crddito, sociedades financieras do objeto limitado, 
sociedades do información crediticia, casas do bolsa, especialistas bursdtiles, sociedades de inversión, 
a/macones generales do depósito, uniones do cródito, arrendadoras financieras, emprosas do factoraje 
financiero, sociedades do ahorro y préstamo, casas de cambio, instituciones do seguros, Patronato del Ahorro 
Nacional, sociedades mutualistas do seguros, instituciones do fianzas, administradoras do fondos para el 
retiro, empresas operadoras do la baso do datos nacional del sistema do ahorro para el retiro, y cualquior otra 
sociedad quo realice Dctividodos análogas a los saciedades enumemdas anteriormente, que ofrezca un 
producto o servicio. No so consideran instituciones Financieras aquellas empresas distintas de las set1aladas 
en el pámJfo anterior". Asimismo, el citado precepto legal define al usuario como: "la persona quo contrata, 
utiliza o por cualquier otra causa tenga algún dcrec/10 fronte a la lnsfi/ución Financiera como resultado de la 

~f~~agcu~~~;:r~f~º/:ie:r~f:~~ 4º de la LPDUSF. 

l·l 



1.2.1.7 

, /<::· 
Otro de· Jos organismos del Estado encargado de la protección a los · 

usuárJos d~ los ~~rJ1c1bs financieros, especlficamente en el área de · banC:a y 
' - ., . ' • - _. __ , <-. '. _,. - -,., , .. ~· ·~.·:-: ·- . . • ':-

'Cas'iiü_foridadés a las que se lia hecho referencia ejercen;·dentro del níárco · 

;. de ~·u~ r~~G1iacies, runc1ones pr1ncipa1mente de supervisión y vigilancia en ré1a~ión 
é~~ la' ~~Ílvldad que desarrollan las entidades financieras, que constituyen el 

siguiente elemento dentro de la estructura del sistema financiero mexicano. 

1.2.2 Entidades Flnancleras39 

Como se mencionó en el numeral 1.1 de este capit~1b; las entidades o 

Intermediarios financieros son un elemento esencial . en '.la estructura y 

36 Recuérdese quo antes de la entrada en vigor de la LPAB, publicada en el Diario Oficial de la Federación de 
fecha 19 de enero de 1999, la protección a los usuarios de los servicios de banca y crédito se realizaba a 
lravés del fideicomiso administrado por Banco de México denominado "Fondo de Protección al Ahorro 
Boncario• (articulo 122 de la Ley de lnsliluclones de Crédito, ya derogado), 
"Articulo 2° do la LPAB. 
"Artlculos 1º, 6' y 11 do fa LPAB. 
39 Es do mencionarse que, a pesar de que diversas leyes financieras hacen alusión a las entidades o 
instituciones financieras, dichos ordenamienlos jurldicos no las definen, sino que sólo se limitan a enunciarlas. 
En este sentido, la LCNBV, en su articulo 4°, y la propia LPOUSF, en su articulo 2º, fracción IV, de manera 
enunciativa, senalan las sociedades que se consideran como tales. A fin de lener una referencia legal sobre 
el particular, véase la nota 35 do este trabajo, en la que se transcribe el arllculo 2º, fracción IV, de la LPOUSF. 
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. - . . 
funcionamiento .del.sistema financiero mexicano; ya que a través de ellos, se 

· materiáliz~ 1~ f~nciÓ~ ci~ lntér~edi~~IÓn rínan61era.' 
··~.". ?· . . ,-- ,.'. 

.·'.···· 

mexicanas en el mercado de valores, etc. 

Se pueden definir. a las entidades fina.ncieras ·como aquellas sociedades 

autorizadas por la SHCP, o en su caso, pÓr la CNBV, para "captar, administrar, 

: orientar, y dirigir t~nto el a/Jo;ro ~orrio la in~e;siÓn del público".4º 
.· , ,-· . . <:::'.- (: .. ~. ~/-,~·-· . -

.:1.2.~·Fili~·~;f'cie'¡~¡l¡d~des'ti~anCíera~ d~t exteríor 

.;j <.:.; ':>' ~~·.:~P;~;:·l;:~'~:iJaliu~~s ~utor~s.41 las• filiales son un reflejo de la 

i1t~;íri~~~~~~~;t:::::r~.:~'3t.;~:~:.:;·; ~:~~:'. ~ 
'~(año'd~:1991.;Méxíco ~sumió el cciin~r~·mlso''d~:l.fÍieializar la prestación de 

se~iciÓs fin~ni:ier~~ al exterior. Esta sltu~~Íó~ pib·~¿~~ qu~ el Ejecutivo Federal 

emitiera el Decreto de reformas y adiciones a illvéisá'~ leyés financieras, publicado 
·;:~.·-; t :··<,.~ 

'ºDe la Fuenlo Rodrlguoz, Jesús. Op. cit .. nota .4, pág. 68. 
41 Vóasc la obra de Acosta Romero, Miguel. Nuevo Derecho Bancario.' Panorama del sistema financiero 
mexicano. Ed. Porrúa, México, 2000, pp.732-763. · · 
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. ' . ',_.. ·,. 

en el Diario Oficial de la Federación d~ fecha 23·de dlci~mbre 'de 199J,· para 

permitir la constitución de sociedade~ mexl~ana~ .cóíi '1a p·~ru6ipac1Óir rn~yo~itaria 
•• • 1 •• ' ' ,, ••• •.' ••• - :; ..... ' •• 

de entidades financieras del exterior o de soéiedade~·conÍroladorasfiUales. · 

. Se define a las filÍ~ies c~m~ aq~~Íla·t;io:cl~da~es f exlc~nas, autorizadas 

por lá SHCP para organízars~y ;~·Xc1ohá'r'~iS60~'tÍcfa~fi~~ncierade las previstas 

en las leyes financieras mexlcanás: ~n'c'ú~ci.catíi~i ~o~lal p~rticÍpa una Institución 

financiera del exterior o sociedad é,~nfr€f ~~~fr:\nH'~í'.j2-J'E~tas sociedades se 

constituyen de acuerdo a los procedlmlentos"est¡¡blecldos en las "Reglas para el 

establecimiento de filiales de entidades deÍ ~~t~ij~;.:,::~ubll~ádas en el Diario Oficial 

de la Federación de fecha 21 de abril d~;1~s4;9~e·:~rganl~an según el tipo de 

entidad que adopten, en los térml~os' pr~~lst~~ pO~ 1~'~ leyes especiales: Ley de 

Instituciones de Crédito, Ley del,Meicad~:deVaÍ~re's, L~y de Organizaciones y 

ActiVldades Auxiliares de Crédito, L~y p'~r~\r~ri~1~~-1~·~·Agrn¡íaclones Financieras, 

Ley Federal de Instituciones de ·'F1~'nia~:y-:\:~y·:~ene~á1 de 1Xstituclones y 
Sociedades Mutualistas de SegÜr~~;":.•:;r~.';?<; ~:; ' :.,··:' : .·· . . . 

';;,- ~·~: -~<·'.~:;:"'.·:·_~;': ... ~ ::< ~·/ >··.:·., ·~:-. 

,.~.,;" ::':::;~~~~:,;~~:i~i~t!#r~~~·,:"z. ::: 
de Jos subslstemasalos que pertenecen (ver esquema al final de este capitulo).· 

1.2.4 •Gr~~~sFjnl.1~:~~~~'.;~'.i.··:{>< · .. , ..... ·.· .··· 

· ~-¿ :~f mbi~~s:Jtd~iad~ la Internacionalización y modernización del sistema 

.;. :·;fi~~'nci~ro'n;i{~Í~~;,~;:~~ julio de 1990, se expidió Ja Ley para Regular las 

. ;-p:9;J1ia.ci~nes Finanderas,43 y las "Reglas generales para la conslilución y 
•«. -.· .,,,.. . :·- "· 

• 1 Por sociedad controladora fil/al, se entiende a la sociedad mexicana que se constituye como sociedad 
controladora en términos de la ley de la maleria y en cuyo capital social parlicipa una Institución nnanclera del 
exterior. Por airo lado, una institución financiera del exterior es aquella sociedad conslilulda en un pals con el 
que México lenga celebrado un tratado o acuerdo Internacional en virtud del cual se permita el eslablecimlenlo 
en lcrrllorlo nacional de filiales. 
43 Publicada en el Diario Oficial de Ja Federación de fecha 18 de julio de 1990. 
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. ' ......... · ... ·· ... · ·· .. ·· .. · .. ·.· .·· .. 

fun~ionamiénto de, grupos ·.financieros" emitidas. por la SHCP.44 
· En dichos 

. . . Clrd~ri~~l~nt<l~ i~g~l~s. se éstablecen l~s bases para que las entidades financiera~ . .. ' ···- .•'"· -·.:.·· -_. . . . . - . -

··· .·del pals yextr~rÍjerai{se agrupen con la finalidad de reducir sus costos operativos 
·,·· ·-··" -, - ...... · ·.' - - . ·-·. 
y ú'ai:fmirilstraclÓn; ofre_cermejores servicios al público i¡,. so~ietodó;.'sérnÍás 

¡ córripelltivos irk'nte' á kis intermediarios financieros extranjeros.45 
.' 

. \; De conformidad •con la fracción IV de la segunda i:fe las cUadas reglas;·se 

... :: clefirie a'·~~ gr~~~ fi~anciero c~m() aquel "integrado por una s;ci~dadc~nt"óÍad~ra, 
; pór iás entldal:ies financieras y por las empresas, que obtengan la aUtórizácÍón de 

I~ Secreiarfa parnconstituirse y funcionar como grupo financiero en los términos 

dela L~y y de )a~ presentes Reglas". . 

En esté.sentido, de acuerdo a lo previsto por el articulo 7° de ta LRAF, los 

grupos financieros estarán integrados por "una sociedad controladora y por alguna 

de las entidades . financieras siguientes: almacenes generales de depósito, 

arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero, casas de cambio, 

instituciones de fianzas, instituciones de seguros, sociedades financieras de objeto 

limitado, casas de bolsa, instituciones de banca múltiple, as/ como por sociedades 

operadoras de sociedades de inversión y administradoras de fondos para el retiro". 

Asimismo, se prevé en este precepto legal, que los grupos financieros podrán ser 

i:oñstiluldos con la· participación de cuando menos "dos tipos diferentes de las 

er:itidades1inan.~ierás sig~ientesiinstituciones de banca múltiple, casas de bolsa e 
institucion'es deieguros;;'. Finalmente, se ordena en la citada disposición que, en 

.·los ~ásos. ~;; 
0

qu~ eii'~rl!~~firiariciero no incluya a dos de las entidades financieras 

. ñl~n~i~íl~d~~ c:~k~Kl~';í6;1ciád(bancos, casas de bolsa e instituciones de seguros> 

; i d~béié\?~~~i~r7:t;6i(1~'t~'enos • con tres tipos diferentes de las entidades 

... · píiin~i~lll~~i~· ~~~~i~~as?~i~mpre y cuando no sean sociedades operadoras de 
. . " .. ,·,.'..-~: - ';< . .;--.: •. -. - .. ,. ' . - .. ,. ' . -

sociedaéfes de Inversión o administradoras de fondos para el retiro. ,_, .. 
,.;_.~ .. :/,>:.·...:·: •'/·. 

~-·•Publidadas ~n é'1'o·i~rio Ofia~1de1a Fed-~rac1'Ón de fecha 23 do enero do 1991. 
"Véase a Solis, Lcopoldo•• Op. ci1 .• :nola 24, pp. 202·204. 
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Es import~nt; s~ñalar, que d~ bonfor~Ídad c~n ~I artlcul~ 8° de la ley en 

comento, las entldade~ Íinan~leras lnt~gr~ntes ele un: gr~p·~ fi~anclero, podrá~: 

~~~~~J,~~;~~~i~~~&,f~~,~~~ 
;~~;c: ::;:i1:t~~;:J¡!~~ªttt:j1~~Ef~~t~~;~if {~~~rf J;~;t~1l%tez _-
denominación qu~ tenl~~: a~i~~·~~;'{~;;J~; p~rl; 'de fi;cho-gr~po;• ~n todo 

. , , , . , . , .:'; •!;<-:':"~'1.~:::-1 .-~-;;~•'.·,f. ¡;';'.',~t'.'::':¡.'.,.,~_;'._·,'.r-·,;>~·j\~;,r-;. ,, , " •::·· ,·\'...'..'."_\ .. .':·' , 
caso debérán añadirle /as pálabrás'}'Grüpo finanéieró'.'.fla_·denominación 
der~~s~-~/Y\\~·/-.>-;: l~<? ,.,.;,;~~:~::;:·:_:;~·-~~.:··:';}~~;\·f-~:-.?~~~-~-~r~2:r~i}'.'?L·: -Y''· -, ;::: __ -- · --

' .,. :'.; .-,-.- -- - •,·.-- .-_-:_ .. : __ ,·_,:_·.·· \, . :.) ·,i·'·'~- -_ •. :_:_-_·.;~_._·_~.·: __ :_-__.~·_:._.-_:_;~---'_: _··.<.--.;,,-:. ,:: : ;'¡> · .. \ • . ·:.;!":' « ·<;·::.· -:~~\;:<::·;/:2,/·'~~ - ::.<~ < .. 

111 • . Lle~~;~ c~i~t()b'~ra~i;_~~~:d~,Í~; ~¿~le -~oh·~;~pfa~ a ir~~és ~e-6ricinas 
y süéursáles '.d~/aten~ión al público de otras entidades financieras 

' - in¡egránt~;Ji/giupb, d~ conf~r~idad con /as reglas generales que dicte la 
·-- s~c;~iarl~;~e rla'riie~da y Crédito Público ... • 

-' .- ,., .. , .. ·. 

que -prestan servicios complementarios, auxiliares o de 

Son aquellas sociedades autorizadas por la SHCP que, de conformidad con 

· las .leyes aplicables, prestan servicios complementarios, auxiliares y de apoyo a 

las entidades· financieras. Entre las principales empresas de este tipo, se 

encuentran: las bolsas de valores, las instituciones de depósitos de valores, 

calificadoras de valores, la bolsa de productos dérivados, la cámara de 
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·.. , - - .· -· 

compensación de productos derivados, las sociedades· de· información· crediticia, 

las sodedad~s valuadoras de ~ctiv~s fijos, etc,46 

·' .- .. : .:.: 

t.3. su651~ie~~5 

De bid:~~~ J~ na'tD~iew de l~s ~clividádes que desarrollan los participantes 

en el slsi~;;,a; finan61~re> ~exicanci, ~en especial, las entidades financieras y las 
. \'~riipr~sa~'q~e;re~ta~·~e~lcios.~eap~yoa ellas, se pueden agrupar en distintos 

se~t.~r~~. los'Ali~i~~o)·~ .éJ~~t~·'~edida, corresponden a los mercados financieros • 
.. qüe i~Íegr~n··~:dÍ~tf~··;~¡~¡~¡;f~·f1~~~~1~ro. Efectivamente, según lo comentamos en . 

'' ·. 'é1' ~u~e'i~1'"1 '.2 ~nt~;igitl~~~ sisf~ma financiero está compuesto por autoridades y 

; ;' : p~r entid;d~'s'c¡~1e~~~t~'allz~~~~a actividad especifica (ofrecen ciertos servicios o 

' i ::;~c~~v\;.r10~:i~r~t1;~~J~~:~1¡\i~:tº~,~e~cados. 
;; • ;· Con ia',firi'alidad de precisar la estructura del sistema financiero mexicano, 

'.' t~~t~.~~iJ~~~e~~~t~;~·~;v~t/de'los sujetos que en él participan, como de los 

:\;··;/~;[~ª~~·~,~u~:1i;1:~¡~~~~·{~.;c?r.t.inuación se describen los sectores en los que se 
} · puad.en ~grúpar;:)as':distiritas"éntidades financieras, autoridades, empresas que 
/i·•pr~~t~n·,~~~ic'i6~~6~~Íe~~ntari~s y de apoyo a las entidades financieras, etc., 

·'"'· ··'·" ,---·-·-· ... '·""·•,. ··- . 

. ',:q~~'p'articip~ri'en''dibtlCi"sistéma, a fin de estar en aptitud de identificar los distintos 
·-.·- -·' ······;_,_ •'·'·''.,'\_•'•': '' ,. 
·:sectór~s ci'mercadcis en los que especificamente participan y se negocian activos 

· fln~~Cie~Ós. ~7 

"6 Para una mejor comprensión sobre el partlcular, consúllese a: De la Fuente Rodrlguez, Jesús. Op. cit., nola 
4 pp. 70 y 71; y a Acosla Romero, Miguel. Op. Cit., nota 41, pp 195. 
"' De acuerdo con Hegewich Dlaz lnfnnle, !ns entidades financieras del sistema financiero mexicano se ubican 
en dislinlos sectores según el tipo de actos que realicen. De esta rorma, se pueden agrupar en: •a) 
Operncianos y Sorvlclos Bancan·os: Según las oporacionos activas y pasivas do la banca -recepción de dinero 
y otorgamiento de cródilo· y los sorvicios que ésta presta; b) Operaciones Bursdliles: Operaciones sobre 
valores on el mercado do valores, de corredurfa, administración y do asesor/a en materia financiera: c) 
Operaciones do Riesgo: Las qua podemos dividir en operaciones do seguro y do fianza, las cuales tienden a 
provenir el resultado do algún siniestro o bien garantizar el cumplimiento do una obligación; d) Operaciones 
No Bancarias: Las ho denominado como tales, paro poder distinguirlas de las bancarias, sin llamarlas 
auxiliares del crédito ya que no son propiamonta auxiliaros, sino son operaciones que celebran intermediarios 
como los almacenos genoralos do depósito, en materia do depósito, las arrendadoras financiaras, on materia 
do arre11damicmto linancioro y puro, las sociodados do ahorro y próstamo. en materia do ahorro de sus socios, 
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.. ~· 
1 ·: •• •• 

·. - ' - ...... ·· 

Para efectos de lo anterior, el sistema financiier~ m~xl~ano s~-encuentra 

comp~esto por lo~ siguientes subslstem~~: ba~cario, no bancario, IÍursáUI, .de 

ahorro y pré~tamo popular; de seguros y fianzas, de IÓ~ ~istemas d~ ahorro para el 

· reUro, de cobertura de riesgos, mismos que se déscrlben ~- ~ónuri~ación., 

1.3.1 sUbslstema Bancario ,. - _. ,-,- . ' -... ... .. ,. 

Se • define ª•lsubslste_ma : ban~~rlo •com~' ,;e/co~J~nto de·· insliÍ~ciones ·y 
· organizaciones públicas y priva~a~ q~e s~~d~dican al ejercicio de la b~nca y a 

todas las función~~ q~é le son i~h~rerií~i4a .. ·· ' ' 

.· . •··•· · .. , ~~ ~c~~rdo co~ ~; 6rcieh le~~I ~exlc~no, el sistema bancario está Integrado 

'·llrir"'e1 s~h~~·;:ci~'iMéxi~d.:como autoridad principa1 de este subsistema, 1as 
<. ,_ ··-;- ....... ,.,.<'. ·'. 

\instituciones 'de)ianca'múltiple, las instituciones de banca de desarrollo, Jos 

·· · fideJéómisos públicos constituidos por el Gobierno Federal para el fomento 

.: ecÓ~ómlc~ y aquellos fideicomisos que las leyes le encomienden administrar al 

· Banco de .MÉlxli:o.49 

· :•· Es de mencionarse que la función de banca y crédito, de acuerdo con lo 

establecido por el artlculo 2º de la LIC, solamente podrá prestarse por instituciones 

las uniones de crádito, mediante el lomen/o del crédito a sus agremiados, las empresas de factoraje 
fimmcioro, mediante operaciones do factoraje y las casa de cambio autorizadas para celebrar operaciones de 
compra y venta, en forma habitual, de divisas·. En Derecho Financiero Mexicano, Instituciones del Sistema 
Financiero Mexicano, Ed. Porrúa, Móxlco, 1997, pág. 10. 
48 Zorrilla Arena, Santiago y Silveslrc Méndez, José. Diccionario de Economla. Segunda edición, Ed. llmusa, 
México, 1995, pág. 213. 
49 Articulo 3º de la Ley do lnsliluclones do Crédito, publicada en el Diario Oficial do la Federación do fecha 18 
do junio do 1990. Al respecto, cabo senatar quo el Patronato del Ahorro Nacional, organismo descentralizado 
del Gobierno Fcdcrnl, ha sido transformado en una institución do banca de desarrollo bajo la denominación do 
Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros, Sociedad Nacional do Crédilo, lnsliluclón de Banca de 
Desarrollo, mediante la expedición de la Ley Orgánica del Banco de Ahorro Nacional y Servicios Financieros, 
publicada en el Diario Oficial de la Federación do fecha 1° de junio de 2001. Por airo lado, recuérdese que 
pma efectos de este trabajo, so lo ha denominado ·subsislema bancario· a lo qua la LIC dcnomim1 ·sistema 
bancario·. 
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de crédito, ya seá bajo la estrÚ~tura:d~ ban6a múltiple:~ de desarrollo. Dicha 

función, ~n términos del citado prebéptÓ Jeg~J, ~~'defh1e 'como "lá captación de 

recursos del público en eFmercado naCÍCÍhát'pélrá 'su colocación en el público, 

mediante. actos causantes : de pasivo dÍredó o.·. con/ingenie, quedando el 

intermediario obligado a cutl;ir el ~riríd)pa/y; ~n .~u caso, /os accesorios financieros 

de Jos· recursos captados".'. ~Es decií; Ías ~nieladas superavitarias (generalmenle 

las familias que han saJÍsfecho sus necesidades de consumo) medianle Ja 

constitución dp depósilos a la vista o a plazo, entregan sus excedenles a estos 

Intermediarios financieros monetarios a fin de que eslos últimos otorguen créditos 

a favor de las unidades superavilarlas (empresas) para desarrollar sus proyectos 

de inversión o consumo. 

Asimismo, en este sector se ubican las sociedades financieras de objeto 

limitado (SOFOLES), la~ cuales, con fundamento en la fracción IV del articulo 103 

de Ja Lle' •re~ JaiRegla~ de organización y funcionamiento de estas sociedades 

emitidas p~rla S~CfÍ;é!aclas a conocer en el Diario Oficial de la Federación de 
•. . . •• ··-.» ...• ' - , .. •. 

fecha 14dej1mlo,de 1993, dichas entidades tienen como principal objeto captar 

los recur~ospr6Je~Jé~t~s'd~Í~ colocación de instrumentos Inscritos en el Registro 

·· ... · Nacioríal\ie Val~r~s·d~'.'1~ cÑsv y olorgar créditos para determinada actividad o 
:~e.ét.~r.··:' '··.· '\}:',,:·~,'.·.····· .·. 

. ·- .... · _ _¡·,¡ 

:' -, ··:,.· \.);~;.:.:.~~>~:!;::/:}(~ ·;~\.. ~.-. '. " -
· , : .,. ·'Adicionalmente,'(; Integran;. a este. sector las filiales de instituciones 

i .· .;,. :. · .;,,.~·;;,'"·>',~· ... ::L;~i''<:.;'.'.-:;I:.':'~.~',:::-{· .. .::·-.- .,_' :·. 
financiera~: dél .. extério[':orgápizadas e.orno instituciones de banca múltiple o 

. socledacf~¿ fi;j~'néi~~ª~ cl~'dii¡~tó' lirñ1tad~, de'co~formldad con Jo dispuesto por Jos 

. · árÜ~ulo~,4s-~i:~~~¡t1lf 0.~t~!~.}t·~~J~;ite.rÍa .• 
. . : Por, cuanto se~r.efi~re a lqs organismos de apoyo de este subsistema, se 

. e~cu~ntran · J~~;~b6];¡j;~e';·~~ /1rifó·;¡;;~ción crediticia, inmobiliarias bancarias, la 

AsocÍ~c16~ ci~"~~~~~~i6~ d~;'Mé~Ii:o/ Se~iclo Panamericanó de Protección, S.A. 
-··. - .· ·.· .·-,,-. _,;.,,_·,,.'. /; ·-·· 

de C,V.;'Segurid~d y Piotección Bancaria, etc. 
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1.3.2 Subsistema No bancario 

En este subsistema, vigilado por la CNBV, se identifican entidades 

financieras que, si bien estrictamente no prestan el servicio de banca y crédito, si 

realizan una función complementaria y especifica en materia de crédito.50 

El arUculo 3° de la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares 

del Crédito, publicada en el Diario Oficial .de la Federación de fecha 14 de enero 

de . 1985, prevé como organlzaclo~es · auxiliares del crédito las siguientes 

sociedades: . · ·,.,;o, :,·:'.?' 

a),Áh;,ac~nes Generales de Depósito, los cuales tienen como principal 

fun~lón;;>~¡,,:,~c~n~r. distribuir, comercializar, guardar y conservar bienes o 

· rriercancÍas·tj~e tengán bajo su custodia y expedir los certificados de depósito que 

amparen su existencia. 

b) Empresas de Arrendamiento Financiero, cuya finalidad es la celebración 

de contratos de arrendamiento financiero. Esto es, por virtud de este contrato, la 

arrendadora financiera se obliga a adquirir determinados bienes y a conceder su 

uso o goce temporal, a plazo forzoso, a una persona flsica o moral, obligándose 

ésta a pagar como contraprestación que se liquidará en pagos parciales, una 

cantidad en dinero determinada o determinable que cubra el valor de adquisición 

de los bienes, las cargas financieras, y adoptando al vencimiento del contrato 

alguna de las opciones terminales establecidas en la propia ley. 

50 Por ejemplo, las empresas de factoraje financiero caplan recursos del pUblico a través de la colocación en 
el mercado de valores de Instrumentos financieros como pagarl!s (entre olros mecanismos) para asignarlos 
mediante la compra de cuentas por cobrar do las empresas (financiamiento a las unidades deficitarias que les 
venden esos derechos de crédito), De Igual forma, las sociedades de ahorro y préstamo captan recursos 
económicos de sus socios para que, poslerlormenle, les concedan créditos (colocación de recursos}. Como 
so aprecia, dichas actividades no Implican la caplación masiva de recursos del público en general y su 
posterior colocación cnlre el pUblico lnverslonlslas, sino que, se trala de actos cspeclficos en materia de 
crédilo; por consiguiente, eslriclamcnle no realizan la actividad propia de las lnsliluclones de crédilo. 
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e) Empresas de Factoraje Financiero, las cuales, principalmente, celebran 

operaciones con perso'nas flsic~s o' riiorales que desempeñen una actividad 

empresárial, conslste~téi é~- la 'é:ompra de derechos de crédito provenientes de la 

proveedurla de ble~e~ O servicios; 'd,ciculllentados en facturas, tltulos de crédito, 

etc. (operación de fa~t6r~je finaii~ieio). 
'>·· ._,.;;:·.·, ·_'7 ' ,.'>-

d) Úniónes d~ 8/édltó, ~l~~:s qu13 ;f!Cllltan el uso de crédito· a sUs socios y· 
. • '.. . -.. : ,;• .··--: •,.<''-.! ;'·:.:,º~ ';,., ,;: . ;.." ~-, ::.::· ;,~~·: ·:··,- -· :/~-; :· :·. ::,i.' '¡ . ; -.... _, :·: -.--·, . '' -, .. ' ' ; ... -. . ;_ \ :'" ' . 
prestan su garantla'_cia~a.r.en losdr~djtos contratado_s por sus socios; .. . 

_; -, -_\~:·.:,\_·>~·'; ·· -.-,'"- ·. ::};_:.~r<iL<,~·<>o:.,·:· 

...... ex~lu~ta1:i:!~~~f ~~'t:ci~~~iJJi~r~Jii1:~f i:t:~~:~~:.5~s ·.captar recursos 

"<~'.:.,·. :~~- ,.:hS:· ·:\>~f~ :;::";,,. ·;.;:.: -· : .. ::.: 

_ ~~be ;~;~~ls~?i~J~\iW~s(e ·~~bsi~t~ma, también participan las filiales de 

l~stituci~~~si·fi~~ri'61er~~~áet~~1t~;JÓr ·.constituidas como organizaciones auxiliares 

. del créciJi~ e~ t'é;'fiii~~~; de 
0

la~· artlcul~s 45 Bis-1 y siguientes de la ley de la 
;:,:·,~t·"' 1) " . 

· .... 5,. .-,::,·:··_·:.:::.·· 

'::;''';' >/, ,\ 
:•-;),•:'' 

·Flnaiménte;'ér"citado cuerpo legal considera a la compra, venta y cambio de 

dlvis~s. ¡~alli~cia d~ ma~era habitual y profesional dentro del territorio nacional, 

- como la única actividad auxillar del crédito. Dicha actividad generalmente se ejerce 

a través de las casas de cambio o por las filiales de instituciones financieras del 

exterior organizadas como tales. 

51 Por cuanto se refiere a las sociedades de ahorro y préstamo reguladas por la LGOMC, si bien por vir1ud 
del Decreto por el que se expide la ley de Ahorro y Crédilo Popular y se reforman y derogan diversas 
disposiciones de la ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito y de la Ley General de 
Sociedades Cooperativas, publicado en el Diario Oficial do la Federación de fecha 4 de junio de 2001, ya no 
se consideran como organizaciones auxiliares de crédito, es de ~omentarso que las hemos Incluido en este 
apnrtado debido a que dicho Decrclo entrará en vigor a los dos anos de la fecha do publicación de dicho 
Decreto en el Diario Ofrcial de la Federación, según se eslableco en el articulo primero lransllorio del referido 
Dccrelo. 
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1.3.3. Subsistema de Aho.rro y C~édlto Pop~lar 
. . . ' . 

El subsistema de Ahorro y Crédito Popúla; está conformado por entidades 

financieras de reciente creación. Óe .. cÍl~f~r~IÍ:Jad con el Decreto por el que se 

expide la Ley de Ahorro x;~réditp, P9plJÍa'r y'.se.refornian y derogan diversas 

disposiciones ·de la ~ey.Gen~ral 'déorganlzaciones•y Actividades Auxiliares del 

Crédito y de la Ley Ge~~ral:d~· Socie;dacÍÍís Cp~~er~tivas, publicado en el Diario 

Oficial de la f ed~r~~ÍÓ~'dVi~ch~'\¡(j~; )~~~ d~ 2001, . este subsistema, "estará 

i~tegr~~~ ~~r{~i~3iii~~;~~~·~~g~.~f~t~~;§~:'.~h?r~o y préstamo y las sociedades 
financieras populare~ que sean dtctammadas favorablemente por una Federación 

l~~if~~~~~~~~f;E~~: 
de ¡~; entidades';er~rid~i?iíú ci~in6~~;;,~~ CóÚed~raciones autorizadas por ta 

' ., ·- .-- · -:._:: ·, -~ '-'":·-- ·: ': -'•.;- .--::-;.··<··(•<-:;·', :··:·:º¡ <·~i-":·_ ~~-~·F:J_,:: · \'.':i{.'~---"'.'/:.· ,~-~ t· '.~:, ;_,' 5 
< propia Comlslóry'¡iara qué:administren sus respectivos fondos de protección".52 

• 

.· . ~~für:~ti:;1ii~~:~~~!•gr~i~;.:~tiJ~~j"!?1ti:f :if ~:::0 :e0~:::.f::;::~:u~ 
· .. · ··· .. ::¿:~}J~:[2~~·f;·i1t~~fi!Jrtf ~f fr;~:º~ªr ::/i,:~::;u~:ª;~::::~: 

' '.operan,' sobre bas~~ ~cÍÜcfiii~~{rdrmativas y del esfuerzo individua/ y colectivo"53 

' . ',:·\.,,:.:.~. ~·-..;-¿:,:.:-';"!.:,·':t>··">. . .. 

ci~ co~ioi~,~~~ con ~~ta ley, son entidades de ahorro y préstamo las 

siguientes: 

~2 Articulo 2° de la LACP. Al respecto, cabe senalar que para erectos de este trabajo, so le ha denominado 
·subsistema do Ahorro y Crédito Popular• a lo que la LACP denomina •stslema de Ahorro y Crédito Popular". 
$3 Articulo 4° de la LACP. En dicho articulo, so define la actividad de ahorro y crédito popular como •Ja 
captación do recursos on /os t6rmlnos do asta Lay provenientos de los Socios o Clientes do las Entidades, 
modianlo actos causantes de pasivo dirocto o, on su caso contingente, quodando Ja Entidad obligada a cubrir 
ol principal y, en su caso, los accesorios financieros de los recursos captados, as/ como Ja colocación de 
dichas recursos lleclla en/ro /os Socios o Clientes·. 
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a) Sociedades Financieras Pop~lares; la~ cuales son sociedades anónimas 

. constituidas de. conformld~d. co~ I~ Ley• Geg~r~I de Sociedades Mercantiles y 

conforme a los requi~it~s que establ~·ceJa\'Ac~. q~é gozan de la autorización de 

la CNBV y d~I diétalTiell· f~v·~rablDl~ l~~federadio~~s y que tienen por objeto 

realiza;·,ª fu~cl~;~";:.:t~;ro:~:~:::~}t!~::;~p;~j?{~~,::;"}•; __ •. _._._·_· __ ., .•. '•• 

.. · · _ b) _-•. Sociedades 1: Cooperativas , de•• Ahorro: y _••-Préstamo, ... son •·aquellas 

so,cied~de.s''c.?~~t~-l~1i~~d·~~,e~,~;~~i.~1~~.ci[~~füJ~Í~;,"y~'.;~~é:ª~~ia1.•_de sociedades 
Cooperativas y que realizan la.función de ahorrófcrédito'popular.'. 

__ .· --.--._.,. ~: ... f~~ff:~~-}1;;(1t:;'..:;:E:.·:·.;::_(('.·~it,,'.;¡~:'.¡{;:.·::l~:. :···-··-
.•. Asimis.mo, la,Lf.CP prevé:Ja'partlclpación il~.organlsmos•de"lntegración, los 

::14;-~~~~~f~J?li~~;~i'::'.i:".;:: ,: 
tenga fines lucrativo~\. ·. ·; ':e-: , ··:, · ,, ·····., _-, ·· · 

-> ·+ :;:u-.~·.,/::. ':",'>· '.· :: --­
Est~~.1;rg:~:_'..s_.J?~.d~.1~r~~ªc'ón son: 
<·'i. ,. 

·.:,' a}'Fecierácloríe's,'laiicúaies se constituirán, mediante la autorización de la 

CNBV/por' l~'agru.~a~ión voluntaria de entidades de ahorro y préstamo, con ta 

<·>:· '.' ;f . 
. :.;:l···· 11.,. 

b)Confederaclones, mismas que se constituirán, previa autorización de la 

CNB\I,: con . la agrupación voluntaria de Federaciones y con el objeto de 

' " des;mpe~~r las facultades de administración de los fondos de protección a los 

que se refiere la ley de la materia55
• Además, serán el órgano de colaboración del 

,_, Arllculo 50 de la LACP. 
~s De conformidad con los artlculos do la LACP, el Fondo do Prolccclón, es el sistema de protección a 
ahorradores que debe cslableccr cada Confederación, medianle la conslilución de un fideicomiso de 
administmción y garanlla que longa como fin cubrir los depósitos de cada ahorrador en caso de que se 
declare la disolución o liquidación, o se decrete el concurso mercanlil de la entidad de ahorro y crédito 
popular. 
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Gobierno Federal p~~a · el . diseño· y ~Jei:uclón ·de, los p~ógia;~a~ que faciliten· 1a 
" . . .. ·. '· ·, ' .. ', .. ,· . ···-,, ' ' - ' . 

actividad de ahorro y crédito pópuiar. . . ,;~,~·;/ , 

En esie · subsistema no ·participan •·filiales de.· irístitucionés financieras del 
' .. --, .-... -.--_ .. -··-· ... -·., 

exterior, ni tampoco pueden pertenecer a· grupos fina,ricierós::. ·• 

1.3.4. Subsistema Bursátil 

La intermediación de valores es la actividad que caracteriza a este sector.56 

Dicha función consiste en "la rea/izacióá habitual de: a) operaciones de corredurla, 

de comisión u otras, tendientes a poner en contacto la oferta y demanda de 

valores; b) Operaciones por cuenta propia, con valores emilidos o garantizados 

por terceros, raspee/o de /as cuales se haga oferta pública y e) Administración y 

manejo de carteras de valores propiedad de terceros". 57 

Participan en este subsistema la.s siguientes entidades: 

a) Casas de Bolsa, mi~mas que tle~en como principal función actuar como 

intermediario~ en tÉlrmi~os;de ·I~ l~y d~ la materia; es decir, prestan servicios de 

colocación nÍedi~~t~ of~rta pÚbiic~ de ~cclones e instrumentos de deuda en el 

; m~rcado, cori, la flnalÍd~d de facilitar a las empresas obtener financiamiento por 

·:.'pártedel públii:o ·inversionista. 

58 En términos del arHcuto 3º de la Ley del Mercado de Valores, son valores ~/as acciones, obligaciones, 
bonos, certificados y demás titulas de crédito y documentos que se emitan en serio o en masa en los términos 
do las leyes que los rijan, destinados a circular en o/ mercado de valores incluyendo las letras de cambio, 
pagarés y titulas opcionales que se omitan en Ja forma citada, y en su caso al amparo do un acto de omisión 
por disposición do la ley o do la naturaleza de los actos que en Ja misma so contenga, o si se requiera. El 
régimen que establece ta presento ley para los va/oros y tas actividades realizadas con ellos. también será 
aplicnblo a los lftulos do crédito y a otros documentos que otorguen a sus titularos derechos do crédito, de 
propiedad o do participación en el capital do personas morales, que sean objeto do oferta püblica o do 
intermediación en e/ mercado do valores. El rógimon do esta ley tambión será aplicable a tos va/oros, asl 
como a Jos títulos y documentos con las caroctorlslicas a que se refiero el ptmafo anterior, emitidos en el 
extranjero, cuya intormodiaclón ano ol mercado do valores y, en su caso, oferta püblica, habrá de realizarse 
con arreglo a Jo qua para dicl1os efectos ostableco la misma·. 
!1

7 Articulo 411 de Ja Ley del Mercado de Valores. 
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b) Especialistas B~~sátilés, ~ocieélad~s'qüe alob;e~¿; ~~au;~rlzación de la 
'' ·, ., .• ' . 'i'·· •···· ., .. • .•. ·• •·· ,·. - .• ,. - ... ''·" •. •· ·, -

Comisión, Nadón.al BancaMY deya1ores; reallzan}.as .rtiríclones pillvistas.'en el 
artlc~lo 22~Bi~·dé 1~\é~ del Mercado d~ Vat~ies:58 • e . .·.... ·.· .. :, .· . . 

.• .. ···:\;! <".:',•;.~\···~···· :[;·· ... ·•, ... ··:/:J}· ... '.•.}· ·· .. 

;i.:~g~~~~~~~~!{~&~~~t~f ~~t:;;:. 
> : as/ cómo la .éontiata.ciórí. d.e los sefllÍciósy la iea/izáéión.Cle' las demás actividades 

... p~~~i~~~.s e.n ~~I: ¿;deQ~~ie~:¡º'..s?:'. ; .. > :;.·;.,.;::;~::I~;::.~:: . ·.. . 
· ·• d) Sociedad e~ OperadorJ~·de.~o~;eda~~s dt.'1nversión, cuya finalidad es 

' . . ·:. . ' . "· ... ·.. . : : -"'e.·:. ' ~ ... -;'· -o--~--: '.' ·-".- ,.;- .... ·: .. _ ... , ... _ ~-. . . . ' 

~dminlsirar sociedades de Inversión• y'pre~tár' iris'.: s~rvlcios de distribución y 

recompra de Ías ~i:'~idn~s ré~i~ie~taii.~~~:·ciJr'c~~ú~i 'social de las sociedades de 

inversión por ellas adnilriislr~·da~? ::--:;,::· 
-. :~ ., .. ' 

e) Filiales de lnslit¿cicin~~ ;~~~ncl~ras del exterior, organizadas como casas 

de bcii~a. sociedades cici/ iriv~;siÓ~ y s~cledades operadoras de sociedades de 

Inversión, de c~nforrtlid~d ~on lo pjevisto por los artlculos 28 Bls-1 y siguientes de 

la Ley del Mei'cado:dé v~'1o(es y artlcuios 62 y siguientes de la Ley de Sociedades 
de Inversión.:•' _,,, · :'' 

' ~ \' •. ¡ ·: ', : 

Asllllism<J; ii~~¿~~resas que prestan apoyo y servicios complementarios, 

a las eritidad~s rill;~A~l~
1

~as ~articipantes de este subsistema, principalmente, las 

sig~iénte~: l~·~MV;l~~.Ó. lndeval, Institución para el Depósito de Valores, las 
- ·' ••• ~ •• p "":'~~ ·-,11:»~. 

' - -.. •. :~': - ·. "'"··: : ·" ·;. :, 

-. <' /! ;·~rr(> 

~ Deb-~'pre~(~~rs~:qu·~;·:~·l. b;~-~-IOS:especlalistas bursátiles están regulados por la ley de la materia, en la 
_actualidad, no se tie~e conocl':"~~nlo de alguna socle~ad que realice funciones de especialista burs;;\111 en el 
mercado de valores.-· ' :·. · ... 
~9 Articulo 511 de la Ley de s"ocledades de inversión publicada en el Diario Oficial de la Federación de fecha 4 
de junio de 2001, y cuya vigencia inició después do seis meses contados a partir de dicha fecha de 
publicación: · 
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calificadoras de valóres, empresas que administran mecanismos para facilitar las 

operaciones con vaióres, etc. 

1.3.5 .. Subsistema de cobertura de Riesgos 

Una. de las actividades más importantes que en los últimos años ha 

- . coniribulcÍci al· eficiente funcionamiento del sistema financiero mexicano, es la 

desernpeñada- por los organismos de este sector. A través de los 'servicios que 

presÍan IÓs operadores, formadores de mercadCi: sociÓs liquidadores. por cuenta 

propia y socios liquidadores por cuent~ d~· teirceros; se pe;mite a los demás 

participantes del sistema financiero; ma_il~¡~; (¡ a'dmlnistrar l~s riesgos inherentes a 

sus transacciones financieras: ÓeblclCÍ a '.qu'e el ,objetó. de estudio del presente 

trabajo se relaciona con · ia .· ~cli~id-ad i de '1.~s lnt~rmedia~Íós de este sector, las 

autoridades y las empresas q~e pre~i~n' ~ervlcios de ~poyCi a dichas entidades, el 

análisis de cada uno de enes; se ~~l~;á· ~ar~ ~~~~-~llulo tercero de este trabajo. 

Al respecto; cabe seiialars~·~;·:n:e~;~ sÚbslstema no participan filiales de 

Instituciones financieras del exterior, 'ni tampoco pueden pertenecer a grupos 

financieros. 

1.3.6 Subsistema de seguros y fianzas 

Al Igual que el subsistema anterior, la actividad de intermediación financiera 

desempeñada por las aseguradoras y afianzadoras contribuye, de manera 

:- importante, al eficiente funcionamiento del sistema financiero.60 A través del pago 

de .las primas que, por un lado, reciben las Instituciones de seguros como 

'•'C:Cirit.r~_Presta_ción de los contratos de seguros que celebran, asl como el importe de 

00 Vó~~ •. ~ SolÍs, leo~~ldo. Op.cit., nola 24, pp. 226 y227 . 
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las prirn~s e~t;eg~das á. las Instituciones de fianzas pÓr concepto de las fianzas 
"- . . ·" ,.. '· . ' ,. • ,_ . " " • -¡, .--~- ., 

•que otorguen a sús dientes.se permite a diéhos Intermediarios captar recursos de 

'person~s y empresas· (Üniclad~s sUperavitarias) para canalizarlos o Invertirlos 

· .hac1¿'18~ uh1dad~~ éieii~il¿;i¿~.01 
0

Eílii/1~~''1nstituc1ones participantes en este 

sector se tienen:} ;. '. ·.·. ':' :/ ..•. ·.~ '.; .J e< 
. ·-·;·;:~-.;<: .. ¡» -,;:::·:. -<':.:7; . 

. a)• ¡~stituci~ne~;d~:~~~úi&~ef~~~lécl¿d~~ mu!Ualistas de seguros. 
.. . . ' - .. ~ , .. "\ - . ". ::>·''• ~· .-'':·,,_,,. ·,~;~< -,,~:-

\"•;•" ' ~' ,, ,:'-\~""::·/ ,;i ,_-· --·: r:~ 

b) iristitucloné·s:de fi,~n;·~~: H; ;· · 
.' :_ ~·;~ • ,:: •• ••• ;; - - 1 ;,;.,; • ;- ~. ,, 

e) Filiales· d~ }rís\it~aci';e~ ·financiera~ del exterior, organizadas como 

lristituclcirie(dé'.segu'ros ó de fianzas, de conformidad con los articules 

33-A\, ~lg~l.~~te~id~ la l.ÓISMS; y 15 y siguientes de la Ley Federal de 

lnstiluClcin~sde Fianzas.· 
''· -~---,~/ ... 

Dentrci. ·d~ . las: empresas que prestan servicios de apoyo a estos 

· lnie;mediarl~sé~íim: las sociedades, se tienen las siguientes: agentes de seguros, 

· 'lá Asrii:lacló~'de'Compañlas Afianzadoras de México, A.C., Asociación Mexicana 

de A~Óyo'cJ~I sector Asegurador, Asociación Mexicana de Agentes de Seguros, 

etc. 

61 De acuerdo con lo dispuesto por los artlculos 46 de la LFIF y 46, 55 y 89 de la LGISMS, las afianzadoras, 
aseguradoras y sociedades mutualistas de seguros esltin obligadas a consliluir reservas mediante la 
afectación de cierto porcentaje del Importe total de las primas cobradas. Estas reservas deberán Invertirse, en 
el caso de las aseguradoras y sociedades mutualistas de seguros, de conformidad con las ·Reglas para la 
inversión do las reservas técnicas de las Instituciones y sociedades mutualistas de seguros·. Para los mismos 
efectos, las afianzadoras deberán observar lo dispuesto por las •Reglas para la Inversión de las reservas de 
fianzas en vigor y de contingencia de las Instituciones de fianzas·. Ambas reglas fueron emitidas por la SHCP 
y dadas a conocer en el Diario Oficial de la Federación de recha 1° de noviembre de 1995. Mediante el 
cumplimiento de eslas disposiciones, las citadas instituciones desempcnan su actividad de intermediación 
financiera. 
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1.3.7 Subsistema de Ahorro para el Retiro 

En los úlilmos años, gracias al ahorro interno generado por los participantes 

de este sector, las funciones del sistema financiero mexicano se han fortalecido. 

" En efecto, en voz del investigador Leopoldo Solis, "las sociedades de este sector 

finiu1~iéro; será~ responsables del manejo del ahorro forzoso de los trabajadores, 

de tal Jc;irma . que se encarguen de colocar sus ahorros de largo plazo en 

actividades .de financiamiento de proyectos de largo plazo que generen una 

rentabÍlidad en términos reales, elemento que ahora requiere el mercado 

fina~clero par~ sustentar un desarrollo en el ahorro interno sobre basés de un 

financla"1ierito sano".62 De esta forma, y de conformidad con la Ley de los 

Sistemas de Ahorro para el Retiro, publicada en el Diario Oficial de la Federación 

de fecha 23 de mayo de 1996, integran a este subsistema las siguientes 

sociedades: 

a)' Administradoras de Fondos para el Retiro, quienes "se dedican de 

manera éxc/usiva, habitual y profesional a administrar fas cuentas individuales y 

canaiizar Íos r~cursos de las subcuentas que las integran en términos de las leyes 

d~ segurid~d social, as/ como a administrar sociedades de inversión". 63 

b) Sociedades de inversión especializadas de Fondos para el Retiro, las 

que de acuerdo a lo establecido por el articulo 39 de la ley de la materia, tienen 

por objeto, exclusivamente, invertir los recursos provenientes de las cuentas 

Individuales que reciban en los términos de las leyes de seguridad social. 

Cabe señalar que, si· bien en la ley de la materia no se prevén a las filiales 

de entld.ades financieras del exterior, en este subsistema también participan 

dichas entidades por virtud de las Reglas para la constitución de aministradoras de 

62 Solis, Leopoldo. Op. cit., nota 24, pp 224 y 225. Asimismo, para un conocimienlo mas detallado sobre el 
fJlrticular, se recomienda ver las pc\ginas 221·2~~ de la obra del citado autor. 

Articulo 18 de la LSAR. · .. . 
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Fondos para el Retiro Filiales publicadas en el Diario Oficial de la Federación de 

fecha 10 de octubre de 1996. 

1.4. Ubicación de la Bolsa de Productos Derivados en el Sistema 

Financiero Mexicano 

Antes de situar a la bolsa ·de productos derivados dentro del sistema 

financiero mexicano, debe aclararse que, si bien, desde el punto de vista jurldico, 

Mexder es una persona moral qu,~ .. goz~; de la autorización de la SHCP para 

prestar servicios . complementarios, auxiliares y de apoyo a las entidades 

financieras qÚ~ p~rtl~ip~n ~n el subsistema de cobertura de riesgos, también lo es 

·que; ~e~cle 'el pu.riÍ~ ªª Vis la económico, Me.xder se Identifica como un mercado 

' organlzad_o, es cfedr,' corno aquel lugar en el que de manera virtual concurren 

·. v~ncl~dor~s y colTlpráéÍores para negociar futuros y opciones. 

En este sentido, y para efectos del presente trabajo, al referirnos a Mexder, 

no debe entenderse como el organismo que presta servicios de apoyo a las 

demás entidades financieras que participan en el subsistema de cobertura de 

riesgos, sino nÍás bien, como al mercado organizado de productos derivados en 

donde conéurren hiérto~ sujetos para. negociar futuros y opciones bajo ciertas 

reglas específicas. · :>, · · \( • 
·.·.· ... , -,- .. · •. :.1 .. ' :,_)~!-~>- _,·:\-~~ :./.~~~;;;. ~-'···.: 

'.· ~ 'i::· - ·;:.:·~ .. 
~ •••••• : w ¡ 1 ~ 

Ahora bien,'.co'ii la fina'hdad ·de' ubicar al mercado de productos derivados 

que se 'couz'ari:~kbh1i~i8i'njici~élé'1'siste~a financiero mexicano, debe precisarse 

q~~. &~bid¿;~· l~~,~~iii&'ul~ilci~a;~ d~ este mercado en relación a los participantes 
; · ·· , :·-· · .. __ .. ; __ ,/_.:,;,:v>-~·::-:{~,., .. ; .. ,:;,,1..1-n ,:~~~{ ... ·_¡·· ·. 
. y su actividad de có?erturá de:riesgos, los activos financieros que se negocian, asl 

.. corno· 1~~ ·6ti1eu~ü~;:hf·~~fiJ1cii~· d~· intermediación financiera estrictamente no se 

pr~senta ~n es(~~erci~d6.''ef~¿Uvamente, el flujo de recursos económicos de las 

unidade~:~·upern'~i(~rlas hacia las unidades deficitarias no existe, sino que, los 

párticipánt~s of;ecerí,serviclos para manejar la exposición de los riesgos impllcitos 

.i.'.! 



• eri las'ope:a~i¡~~s q~e ~·é celebran en l¿s ~e.reacios de dinero, capitales, divisas, 

•. · etc: • Es' de6Jr, s¡ tr~t~ de ur~ ac·ii~Íd~~ m~ra~ente de protección, mediante la cual 

· ·· se permite a los age~ies económlcosqUe participan en los distintos mercados 

. nnanc'l~ro~.-;6úti~líse:cd~ /1os·; mClvlml~nt¿s de las variables económicas que 

• c6nc~rre~F·~~¡¿;5··~e'ic~il6; (iÍpo Fcamolo, precios, etc.) y que, en ocasiones, 

· :.·.p~ecie6s~i ~dy~l~?~'.~~(~-.~1,b~~·~}~~t1Cip~nt~s.·.· ·. 

··.· i :.;··.Ú ~g::~;;~~1:1(1f~::i~jb~t ·::'.,;.;,,: . ').~~ .... ·. . . ...• •.·· .· 
•• , , ·No obstanfo;lo'anteri9r,;s1 se allende a la. naturaleza de los actos que 

'' : .. iea·li~~~·'.16~~'6~~~~~;~~.rJ~¡;n~~~r~s de ·~ercadó y socios liqúidador~s. se puede 

<~- ld~~tití6~r íi~~t~,'.~~rba~6·ci~~tro. del subsistema de "cobertura de riesgos". 
·. .. _,, ·-~~:;:_.:,x .:::.:.~:.:_:_,: ::,: _; .·\·· ... · -

\~':-. ·:·.·-,:. 

' < '. •. · A.:'dC>rit1fl~a'b1ón; se muestra un esquema de la estructura actual del sistema 

·••·•·• fina~~i~~ó ::¡;;~~l~ano, ' en el que pueden ubicarse los distintos subsistemas o 

. mer~~dos ~u~ Integran a este sistema, Identificándose, de esta forma, al mercado 

de productos· derivados cotizados en bolsa, bajo el subsistema de cobertura de 

riesgos. 
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CAPÍTULO SEGUNDO 

Productos Derivados en México 

2.1 Definición y generalidades 

En ta actualidad, uno de los principales indlcadpres qlle';caract~ri~an el 

desarrollo de las economías financieras modernas'es Ja exrsienda dé"prodÚctó~ 
derivados. En voz de algunos traladislas, se ha afirmad~ ~D~'·•~1·~r~c11!11~iit~ de 
los mercados financieros ha estado asociaé'.~~q;z~;:~~~~b~Ó:i~t;;~~~~~~~~f de ·. 

nuevos productos y servicios, entré los cuales;l~s'productos'O.erivado~ son .de 

.ffj~~~~~~;f2~~-ii:t~~~~~:· 
' :.<·.~ .. ~;J~~:·~riÍrnoi'. años,;~~~¿ cálific~do a estos instrumentos como una 

- "• ~'· •, L.•'' ,¿ ,,_,\, 

:·herralllienta';eficaz•:para manejar o administrar los riesgos en Jos mercados 

, fina~{i~/6~.6~'·1~-~~-~1JE~' ~ólo ha permitido disminuir Ja incertidumbre que impera 

.. e{ Jos ~i;m~~; ·5j~6 't~mbién, ha contribuido al eficaz funcionamiento del sistema 

: finaní:iéro, ,, 

Por airo lado, Ja toma de decisiones financieras por parte de los agentes 

económicos .~individuos, famiíias, empresas, entidades públicas- se basa en el 

costo de oportunidad66 que implica dejar de consumir en el presente para recibir 

64 Olaz Tinaco, Jaime y Hernéndez Trillo, Fauslo. Futuros y Opciones Financieras, una introducción. Segunda 
edición, Ed. Llmusa, México, 1998, pag. 7. 
65 Calherlne Manscll comenta que en las dos úllimas dócadas, los participantes do los mercados financieros 
dlsenaron métodos para compensar los riesgos impllcilos en las operaciones financieras, dando lugar a una 
nueva lecnologla conocida como ·1a adminislración de riesgos~. Dicha tccnologia se basa, precisamente, en 
la negociación de productos derivados. Cfr. Mansell Carslens, Ca\hcrinc. Las Nuevas Fianzas en México. 
Séptimo reimpresión, Ed. Milenlo, IMEF, ITAM, México, 1996, pp. 225-230. 
(i(I Este casio se defino como ·aquel que representa ta mejor altermiliva desechada en la utilización de un 
factor do Ja producción o de una inversión. En finanzas corporativas una ompresa debe medir el retorno do la 
inversión en contra do Jo que pudiera haber producido la misma en su majar ofternaliva suponiendo eJ mismo 
riesgo·. Barandarián, Rafael. Op. cit., nola 6, pp. 53 y 54. Por ejemplo, el costo de oportunidad de un alumno 



mayore~;rri~r~sos én el fut~ro.67• Este'costo se centra, fundamentalmente, en la 

exp~ctau~/ciJe 'se 'u~n~ dé Jos renclimle~tos que se generarén al invertir en la 

ampU~,g~~{de insÍrumento~>oÍert~d~sen, los .mercados financieros.68 Por 

·•~¡~;ripio; ~;; 1ilvef~i6~1~Í~· +' ~I . ~~r~~do d~.-valores que pronostica el alza en el 

• ; ~r~~~~;~~·.1~.~'..i~~!~Efr~;Ji~;~j~g!~~ixi~ del éapltal ·social .de ·una determinada 
/empresa,<:· se.·• verá:: motivado·::.ai·adqulrlr, dichas acciones en. el presente para 
:.:- · ... '.~ ' :·~:'. :,: ; ;>;t.,i~;~' :;_~; :,·.,-.-.\-, -,,:.:<~:.~ ~- ~--::.;;~ i"c.f\{;,~::: ,- :._:; ', _: . '"' ' 
;v~99~r.l.á.~.~n:•131 f~t~i?y~a~I ~.bte,~~~ u~~ ganancia por el diferencial en los precios 

... , • 'tn~~:~~s~;¡;~~if ~;:t~:~~~~s:~:é:~~o:::~a~u:;~:: e~~a:~~:a:e=~~t:r:: 
:r jÍo~itll~~~~í~''~i~b;t~nga de adquirir un instrumento de deuda de corto plazo y 

' : préfi~ra'.'~&m~r~/Ür1 insirumento de deuda a largo plazo. 69 

S·l·rl·;~mbargo, tales expectativas no siempre se cumplen en los términos 

•····. \ p;~~l~los; ya que, existen diversos factores "riesgo" que impiden obtener los 

.. ' :'•rendimientos esperados, y en ocasiones hasta llegan a provocar la pérdida del 

m~rllo total de la Inversión. Asl pues, riesgo es "/a posibilidad de incurrir en un 

daño.o pérdida debido a un suceso que pudiera ocurrir en el futuro".7º Vale la pena 

~éñalar, ·que los participantes en los mercados financieros, tanto en su carécter de 

oferentes de activos (emisores) como de demandantes (inversionistas) enfrentan 

de gastar dinero en diversión, posiblemente sea dejar de comprar libros y asl contribuir en su preparación 
profesional. Desde el punto de vista financiero, esle costo se presenla cuando, por ejemplo, un Individuo 
Invierte en un Instrumento de deuda emiUdo por una empresa con baja calificación crediticia, en lugar de un 
instrumento con las mismas caraclerlsticas pero emllldo por el gobierno. 
67 Las finanzas es una discip!lna que tiene como principal objelivo estudiar las formas mfJs adecuadas para 
asignar, en el tiempo, los recursos que poseen los agenles económicos ·individuos, empresas, gobiernos, etc. 
Esta disciplina, principalmente, estudia tanto las decisiones para obtener dichos recursos (financiamiento) 
como aquellas para aslgnarlos en el futuro (inversión). Véase a Bodie, Zvi y Merton C., Roberl. Op. cit., nota 

~ 'Xd:,;?á's del factor •rendimiento•, los agentes económicos al tomar decisiones de Inversión, también 
consideran otros aspectos como: la exposición al riesgo, el plazo, la liquldez del mercado, etc. Para un 
conoclmlenlo más delallado acerca de lo anterior, se recomienda ver a Heyman, Timothy. Inversión en la 
Globalizaclón, anfJllsls y administración de las nuevas inversiones mexicanas. Ed. Milenlo, ITAM, IMEF, BMV, 
México, 1996, pp, 25-46. 
69 Debe recordarse que existe una relación Inversamente proporcional entre las tasas de Interés y el precio de 
los lnslrumenlos de deuda. Es decir, al aumentar las lasas de Interés, el precio de los lnslrumenlos de deuda 
baja y viceversa. 
70 Dlaz, Carmen. Fuluros y Opciones sobro Futuros Financieros, teorla y práctica. Ed. Prenlice Hall, México, 
1996, pág. 63. 



diversos riesgo.s.71 En este sentido, rnerece especial énfasis mencionar a lo.s 

riesgos financieros (fl~anCi~I ri~ks),72 los cuales se relacionan con las pérdidas que· 

se suscitan en los mercados financieros como consecuencia de los movimienios. 

que experimentan las varlable
0

s financieras (tasas de interés o tipos de cambio). 

Dentro de los rle~gos financie;os, se distinguen, entre otros, los sigulentes:73 

a) Riesgo de mercado, el cual se refiere a las pérdidas asociadas con el 

cambio en los precios de los aclivos financieros derivados de los movimientos 

adversos que se suscitan en los tipos de cambio o en las tasas de interés, 

especialmente, cuando el valor del bien objeto de la operación depende de dichas 

variables. 

b) Riesgo de crédito o contraparte, el cual se materializa con el daño que se 

ocasiona a una de las partes por el Incumplimiento de las obligaciones del otro; 

e) Riesgo liquidez, es decir, aquel costo relacionado con la dificultad de 

comprar o vender instrumentos financieros. 

Como· consecuencia directa de la incertidumbre que prevalece en los 

mercados financieros, se crearon los productos derivados para compensar las 

po~Íbles pérdidas en . las operaciones celebradas en los mercados spot o de 

11 En un sentido muy amplio, en la actividad económica se presentan distintos riesgos para los participantes. 
Por ejemplo, existen los llamados riesgos de negocios o business risk, los cuales se originan cuando 
aumentan los costos de producción do un blen con motivo de una innovación lccnológica, o cuando las 
preferencias de los consumidores en relaclón a un determinado produclo o servicio cambian y oplan por otro, 
ele. Estos riesgos al Implicar un cambio en la demanda del bien, afectan su oferta y por consiguiente, las 
empresas se ven obligadas a modificar sus programas de producción. Otros riesgos presentes en la actividad 
económica son los riesgos de estrategia o strategic risks. Estos, generalmente, se derivan del cambio en las 
polllicas económicas Impuestas por los gobiernos, como por ejemplo, cuando se eslablcce un lipa de cambio 
flotante en lugar de uno fijo, etc. 
12 Véase a Jorlon, Philippe. Vatue al Risk: Tho new benchmark far controlling Markel Risk. lrwin 
Prolcssslonol Publishlng, Chlcago, 1998 pp. 3·4 y 14°18. 
13 Existen otros riesgos que pueden afectar a los Inversionistas en sus operaciones, como por ejemplo: el 
operativo, legal, etc. Para un mejor tratamiento sobre el particular, consüllese a Jorion, Phillipe. Op. cit., nota 
72, pp. 17-18. 
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contado.74 , Principalmente, e!>tas pé~dldas se J~riv~n d~i los ••. movimientos 

t~<i~~~~[~'~ti·;~g~t~f ¿~:::~t;t;:~::~:::· 
. , • :.) Li:·;~i,~~\~it~~j~Ji~~~~1:1~1~~~:~{;i10:'aqu~lios instrumentos financieros 
'. éuyó'viilor depende'.dei.¡íreclo' ó'.víilór'del activo al que se encuentran referidos.75 

· .. ~::<. · :·. _,· ;·~:.:•._1:·:~'~;·:::<1::-.. :.~i{.'';:.'..~::•:'._c-,-.r~-· .~-: ,.;') ~:;,~:-·.~--.:,¡;•((¡\'-\;:.;:.: ':> if · .-:. ·· , ·-· 
.. 'E.sté bien'.que·;;sirve:de!bas'e:p,ara·~etermlnar el valor de los Instrumentos en 

... :~~~~}i~II~i~f i~tf rrE:~::,:::::~~~,::~:::,:~: 
financieró's los prodüCtos'flsicos IJ commodities, 76 tales como: productos agricolas 

'(trigb';~~~;~z;¡;¡J~i)/rrieli;í~s.~~~tról~o, .etc. Por ejemplo, si un producto derivado ··> . ,·- . .. 

tierí.e'co~oactlvosiJbyac,~nte sea el Dólar, su valor dependerá de los movimientos 

q~e ·e~p7~~~~t~)1 'tipl) de cambio del dólar frente a otra moneda, durante el 

tienipci.cie'vigenciá'del instrumento (más adelante se ejemplifica cada producto 
. _,_,.,· .. ··-

··derivado):• 

74 El mercado spot o de contado, es la denominación con la que se conoce a los mercados cuyas operaciones 
se liquidan en el momento mismo de su concertación o en un periodo corto de tiempo do dos o !res dlas. En 
conlraposlclón a este mercado, se encuentra el mercado a plazo. Para una mejor comprensión sobre el 

fsª~~~:~· ~éo~~~g~1c~u~:r~la~'i:o~es:~~!r~bu~º;un instrumento financiara derivado os cualquier instrumento 
financiero cuyo valar es una función ('se den'va ") do o/ras van·ablcs que son en cierta medida mds 
fundamentales. Por ejemplo, el valor de un swap do tasa do lnterás es una función do las tasas do interés 
qua n·gan en un momento dado en e/ morcado·. Rodrlguez de Castro, James. Introducción al análisis de 
woduclos financieros derivados, fuluros·opcioncs·forwards·Swaps. Ed. Umusa, México, 1997, ptig. 27. 
G Los commodities es un •término angfo·so]ón para definir Insumos, materias primas o do consuma que son 

comerciadas internacionalmente y que por lo general son estandarizadas do amplia producción, do fuerte 
demanda internacional y que gozan do amplia información en sus respectivas cotizaciones internacionales. 
Normalmente so clasifican en tres grupos: alimentos (trigo, cafó y azucar), agricolos no alimenticios {fibras, 
algodón, yute, cte.) y minerales·. Barandiarán, Rafael. Op cit., nota 6, pág. 47. Sin embargo, es interesante 
observar como en l<i aclualidad y especificamente en el ambito de los contrntos de futuros referidos a 
productos flslcos, el <ilcancc de dicho vocablo se ha extendido a otros foctores como el dima, el petróleo, ele. 
Sobre csle particular, se recomienda revisar a Casia Ran, Luis y Fonl Vilalt<i, Monlscrral. Commodilies, 
mercados financieros sobre materias primas. Ed. Esic, Madrid, 1993 . 
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En México, los principales ~reductos derivados son: los ~orwards, contratos 

de futu;os, u,ti.llos opcionales (warranls)ico~tratos de opdfone~77y ~waps, mlsmos 

que se negocian Íanlo en .lcis mercadós organizados obÚrsátiles, como en los 
extrabu;séiiles.~ª ·. . . . . ' 

/ D~~ son lai prlnclpaies funcio~és d~ ~stos lnsirum~ntos.79 Por un lado, los 
' •. ' •. é •· ' - • 

'parÍléipanies ·en los mercados de valores, divisas, dinero, etc.. realizan 

op~ia~1o'n~s d~ cobertura con el propósito de "protegerse contra movimientos 

~d~~rsos de precios de lasas de interés o de tipos de cambio; en otras palabras, el 

. · "o/Jj~tivo d~ /as operaciones de cobertura es cubrirse de Ja exposición de /os 

'riesgos de variación de dic/1os precios". 

En , este caso, la mecánica de funcionamiento de las operaciones de 

cobertura se f~ndamentan en dos supuestos: 

aJ:. J.ener. uria: posiciónªº en los mercados spot o de contado; esto es, 

comprar:'ó vender un activo en alguno de los mercados de divisas, capitales, 

dinero, etc.; ./ : 

71 Es Importante aC:larar que, actualmente, en la bolsa mexicana de productos derivados, los conlratos de 
opciones no se están negociando. Sin embargo, desdo hace varios anos, especialmente en el mercado de 
divisas fuera de bolsa, dichos contratos so han estado celebrando. (véase la nota siguiente). 
78 Como so verá mtis adelante, los mercados bursáliles y extrabursMiles es una do las tanlas clasificaciones 
que se hacen a los mercados financieros. En esto caso, dicha clasiíicación obedece al grado de organización 
de los mismos. Para una mayor claridad en torno a lo anterior, rcmllase a las paginas 5 a 7 del presenle 
trabajo. 
19 Do manera general, las principales funciones do estos instrumentos fin::mcieros son: a) nsegurar el precio 
futuro de los activos negociados en aquellos mercados expuestos a conslanles cambios en los precios de los 
activos; b) neutralizar los riesgos de vnriaciones en las lasas de interés y lipes do cambio de las divisas: c} 
reducir costos de transacciones y costos de reasignación de aclivos; d) crear v/as ágiles para el arbitraje entre 
mercados, etc. Véase D Dlaz Tinaco, Jaime y Hernández Tritio, Fausto. Op. cit., nota 64, pág 7. 
80 Se dice que "abrir o tomar una posición en el mercado significa asumir un compromiso de compra o venta 
en relación a un contrata negociado. Es decir, tener una posición abierta compradora (largo) implica asumir el 
compromiso do comprar al vencimiento del contrato el activo subyacente. Inversamente, tener una posición 
abierta vendedora (corta) representa adquirir el compromiso do vender al vencimiento el activo en cuestión·. 
Adcll Ramón, Ramón y Romeo Garcla, Remedios. Opciones y Futuros Financieros. Ed. Pirámide, Madrid, 
1996, póg. 26. 



';.=-'.. ': .· ,· '··.-' "· _.'.:.· ·.' 

b) Adoptar un~· poslcl~n en :los mercado~ de• de~l~ados, comprando o 

·. vendie~clo (p~;~ ~pues!~ ~ ia po~ÍcióÍi del mercado spot).' És decir, si se compran 
•' '•' ",", .;'.·.-. .. ·-'.>,•·,':·.>•:•·~¡·,,·.~-r~~··" ;' .. " ··: .. ·,<·.: .,.: .='· ... " .·" 
divisas en eJ, me,rc~do ,spot, (p,osición larga) se'. vende. un producto derivado 

_ .•. :(pcisición.corta),•c'c:iii laifi~aiidád detcoinp~nsar las perdidas sufridas en un 
>- · · .: , .-. ·; -: ):." -~;: ::·. :. · ~-, ·.<·1 -:)~;.:--~:~;:,_;'>' t_•'. ';,_:t. :. -:,_·,;e; -. · ... · :,· ._. _, · .. -.. ,_: ... ::-,:. · r,~ :: -_; :: :;.: .:-· _ · 

; ', mercado con las' ganancias 'obtenidas en el otro' mercado y viceversa. 
··,·< , .--.-:>:'.~;·j~,,L?~;;··~!,:~;tí~;~_~:-~::---- .. -~<:~ ;:·: .. -~:·~,_-~·. -. ,.- :· -- . f.":-:: 

: .. ,/;:.: .•:D,';.'): ~t- :_'-.:¿:~:::.-,.\-~--< .-· -·-\ -~-----

X<. :;Por'e¡eiíip10; Üna persona co,n una deúdá dÉmominada en divisas pagadera 

, ,\,~:il~tM~~&~~~1~1[~f ~:;;~.:E::~t:~:::: 
'derlvados·'.y,v~nder un contrato de futuro·(en este mercado adopta una posición 

,· .,, · .. • .. '.-.L··'•·•'"· .; ,_. ;·. , ··· o¡ ·>.• - -· .. • 

.•.•.. ', '.ccirta); .·oeesta'Jorma,·las pérdidas .que sufra 'en el' mercado de contado al 

~o'ffipr~r,divls¡~; ,se ·:~erá, i:ómpen¡~da, c~n las· ganancias que resulten al vender 

':.:_··.·.· .. :;::/;1a1·~~-~~-.d1V1i~~ >~.íl~·:~!---~me·~~8d~:.de':·_~eri~ado·s·· (esto se Irá explicando con mayor 

. ;u.s·~~}ª~;i~n1~1~0·.; ·; :· )_~.··-·.·-· --.. 
\~J\~ -'··>. \_'. - ,- ,- .. 

. ·i;: •• . ~;;P~r'ci'tiO:'íad'o,''~sios Instrumentos financieros también se utilizan con fines 

.··• ;~:{de'e~~e~Üi~'d16~,be~,¡;ci~dr, los inversionistas toman posiciones con el "propósito 

•';'exp/1diíó "d1 bbt~rie/utÍIÍctades que resulten de movimientos en tasas de interés o 
~·;· ./ . - -. · •. , ·, ' ,· ' . -e:· ,.·,·.· . " . 

' ;:érOos tipa de 'cambio; es decir, el especulador toma posiciones para beneficiarse 
''.','.·•;{¡J~~· JJ/J;sidiónal riesgo de variaciones en ciertos precios, en este caso de tasas 

.. "d~ ·in/erés y d~ tipos de cambio".61 Por lo general, en estas operaciones no se 

< tieneúría p~slclón en el mercado spot. 

Expresado lo anterior, a continuación, de manera somera y desde el punto 

de vista económico, se analizan los productos derivados que se conocen en 

México. 

" Mansell Carslcris, Catherlnc: Op cit.; nota 65, pp 27 y 28. 
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2.2 Contrato adelantado o forwarcl2 

Los contratos adelantados, también conocidos corno contratos a plazo o 

forwards, son uno de los productos derivados más sencillos y utilizados en el 

manejo de los riesgos financieros.83 Estos instrumentos solamente se negocian 

en los mercados fuera de bolsa o extrabursátiles. 

Los· forwards se definen corno aquellos "contratos a plazo, en los que se 

reduce el riesgo de la incertidumbre, expresándose el acuerdo de las partes, una 

de comprar y la otra de vender un bien en una fecha especifica en el mercado, a 

Un precio determinado (precio de entrega), bajo condiciones establecidas y 

acordadas por ellas" .84 Se trata, pues, de una compraventa a futuro de un activo 

subyacente, cuya cantidad, fecha de liquidación del precio y de entrega del bien se 

pactan en el momento mismo de su celebración, para dejar su cumplimiento en 

una fecha posterlor:85 Entre los activos objeto de este contrato principalmente se 

encuentran las divisas y las tasas de interés. 

: Para ilustrar lo anterior, véase el siguiente ejemplo utilizando como valor de 

referencia las divisas: 

82 Vocablo del Idioma Inglés que significa *toward the fronr, es decir, *hacia adelante'", 
81 Véase a Vega Rodrlguez, Francisco Javier, et. si. El Mercado Mexicano de Dinero, Capllates y Productos 
Derivados: sus lnslrumentos y sus usos. Ed. Eon, GAF/grupo Asesores Financieros y Thomson Financia! 
Services, México, 1998, pég. 313. 
M Do la Fuente Rodrlguez, Jesús. Op. cit., nota 4, pp. 560 y 561. 
as Es lmportanle senalar que, desde el punto de vista jurldico, un fotward es una operación que Implica la 
celebración de un contrnto de compraventa a futuro de un bien subyacente. Sin embargo, para los 
economistas, se habla de comprar y vender forwards. En efecto, en el argot de los economistas se refieren a 
que "El comprador de un contrato adelantado tiene la obligación do recibir los bienes y pagarlos; el vendedor 
tiene la obligación dfJ entregarlos y nceptar el pago. El comprador do un contrato adelantado so beneficia si 
los precios so incrementan por que habrá concertado en firmo un precio inferior. Do forma similar, ol 
vendedor gana si los precios disminuyan porquo ha convenido on firme un precio do venta mayor. Obsórvoso 
que en un contrato adollmtado una do las partos solo puedo ganar a expensas do la otra, do forma que os un 
juego de suma·caro". Ross, Slephcn A. et al. Fundamentos do finanzas corporativas, traducción de Julio Caro 
Pondo, de la obra en inglés Fundamentals of Corporato Finance. Segunda edición, Ed. IRWIN, Madrid, 1995, 
pég. 880. De lo anterior, pareciera que los conlralos a plazo son objeto de transacción, es decir, como si se 
pudiera celebrar un contrato sobre otro contrato. Sin embargo, a la luz de las normas jurldicas que regulan a 
los actos jurldicos bilaterales (conlratos) no se prevé que los contratos puedan ser objelo a su vez de airas 
contratos (articulas 1824 y 1825 del Código Civil Federal). Oc csla forma, se estima que habl<Jr de compra y 
venta do conlratos juridicamcnle no licnc suslenlo legal. 
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a) Una empresa mexicana al dla de hoy. (febrero>de 2002Í tiene una deuda 
:-.·. - -, :, ,._ .. _ ... "'>· . ,, "' ''. 

de $100,000 ºDólares deriváda clEl llrl cohiratci deiconipraventa que· celebró con 

::i~;f i1r~~~lf ~J~t~1ii~~~s~:;~:~:~~:~:.: 
· de cambio .Els de ~ p~s~s por Dólar~· lo que ImpHca desembolsar $800,000 pesos 

~ra.•:; "~~~!f~1í~il~~;,;~, '""~ra. • d<h• •mpre,. "lo 
corivieÁ~ adqul;¡;:~,i.it~~i~~cid·~é c~niado o spot los Dólares de referencia para 

.. s~ po~feri~r(~~t;€9~;;pbr I~: que' impllcitamente se expone al riesgo de enfrentar 

fluctuafión~s ~d~~}5~; ~n ~Ítipo de cambio peso/dólar durante este periodo.66 

~) ~~~ lafin:li~ad d~ prot~gerse de este riesgo latente en el mercado spot 

de.divisas, la enípresá mexicana celebra un contrato adelantado por la cantidad de 

$1oo:Óoo Dólares, a un plazo de diez meses (diciembre), fijando un tipo de cambio 

·adelantádode $10 pesos por Dólar. Como consecuencia de esta operación, la 

empresa . mexicana se ha cubierto de las pérdidas que pudiera sufrir por los 

movimientos adve.rsos del tipo de cambio durante tos diez meses, ya que, desde 
- . . . 

hoy conoce con cérteza ·el precio de los Dólares que deberá pagar en diciembre, 

sin que. el aumenÍ~ ~}~isf!llnución del tipo de cambio en el mercado spot sea 
·'..;., 

trascendente;<. , .. > .• 

··,, 

d) Uégado el . mes de diciembre, las partes en el forward darán 

. ~UrTiplirTiie~é a sus obligaciones. Desde el punto de vista de la empresa 

mexicana, ésta recibirá los $100,000 Dólares, pagando por ellos el precio del tipo 

ea Debo senalarso que la empresa mexicana no enfrenlarla ningún riesgo financiero si adquiriese hoy los 
Dólares y los guardara hasla la fecha de enlrega. Sin embargo, el casio de oportunidad de no poder disponer 
de los recursos dumnlo estos siete meses, indudablemenle lracrla otros cfeclos financieros en perjuicio de la 
empresa (por ejemplo, no podrla comprar materia prima o conlratar a nuevos trabajadores): es decir, dicho 
dinero se volverla improductivo durante este tiempo. 



-· ' ' . ,·,,: '' ·:. . 

de cambio pactado,. es d~clr,. $10 pesos•por d~lar, cori Jndep~ndencladel tipo de 

cambio vigente a es~ fe~ha en ef me~cado sp~(d~. di~isas.~7 , U~a vez que la 

. empresa ··m~xlcana tenga los Dólare~ podrá•·dar·cÜrnpUmÍentO al contrato de 

co~pravent~ c~l~br~do en' ~I in~;de ieb~e;o del nii~hio ~ño.88 . 
.. -... ~ '···.-... ~ .. \:,.;· ·~- ~·: :« :·,.:·:t:_· ;;:;~~-;-~.:~/ ·"· "'~\; :: __ : .:f : .. _ ~~¡\ . '.'-~: · .. · ' 

••.•Entre las caracterisílÚs,é~u~;o/islinó1:~n 'a~~¡~· pi~ducto derivado están las 

'~~:·;<~~:~·?,'.<;-~ ~'.~·: ' ~.:: ~~~: ... . ~'¡!~· 
-~;·~·.:.~.- '·.~;:':·>~ ·:.~'.':~,,.. 

~) Es.ul'~~n~f~ti'C!~e ~e<~~Jeb~a exclusivamente en Jos mercados no 

· .. :r:~J:~~~ºi:~~¿~i~:~~r~áÍll~s./como consecuencia de Jo anterior, se derivan los 

'r ::-</'.:·:·:·, 
· 1 ~·· · 11io : son contratos estandarizados, es decir, Jos términos y 

'condÍcÍoh.e~ de liquidación del precio, entrega del bien subyacente, asl 

coin·~· sus' caracterlstlcas de calidad, cantidad, etc., se pactan entre las 

pártes. 

· 2>; Existe un riesgo crediticio, debido a que Ja probabilidad de 

Incumplimiento de la contraparte es real. 

b) Las pérdidas y ganancias de cada una de las partes se calculan hasta el 

· dla del .veríclmle.nto del contrato, ya que hasta ese momento se podrá conocer el 

precio o valor del activo subyacente en el mercado spot. 

111 Es lmportanle senalar que, generalmente, en este tipo de operaciones de cobertura nunca se entrega el 
principal, es decir, los Dólares objeto del forward, sino que la diferencia entre el tipo de cambio spot y el tipo 
de cambio adelantado se compensa en efectivo. Posteriormente, la parte que llene una posición larga en el 
mercado spot de divisas (necesita los Dólares) acude a dicho mercado para adquirirlos. 
811 Por cuanlo se refiere al aspecto financiero do esto contrato, especificamcnte en relación a las ganancias y 
pérdidas del comprador y del vendedor {perfil de resultados), véase a Mansell Carslens, Catherlne. Op, cit., 
nola 65, pp. 264·273. 
89 Como se verá en el numeral siguiente, las caracterlsticas de este producto derivado son opuestas a las de 
los contratos de futuros. Para mayor detallo sobre el parlicular, véase a Olaz Tinaco, Jaime y Hemández 
Trillo, Fausto. Op. cit., nota 64, pág.15. 

4.1 



c) Generalmente no existen cosioscie transac~lón;;~s·Jecl~ noserequlere 

efectuar algún depósito en garantla ai'mdm'en\o de ~eÍ~b~a; ;I ~o'nirát~. . . . . 
.·:,,:;. . ''' ·;.,. :·.:·.· .. \::.;_,'.,>1-·';·'> 

": :.~~_;::. -
d) Es un Instrumento no negoclable;'es'dedr, llose ~uede transmltlr'cón · 

~~~:::.d~e:i:º e:t:;:~~d~~~Jú!j~~~~·1r~~!~~~~~~Í~f~i~~~~tfr:~~º~t~·· 
cierta celeridad. ;'·.::;.· .. ··• · · , < .\. ~ ,. ·•: ·;;('/ ,; :¡: ' 

,.. ~;:.,~::'. ' . •' •'.,· .. ,,.;, .. :. ~:: !'-./' , 
... : .·;,< ~.' '~ .-.;-_ ¡,: ~-;:- . ... 

Finalmente, para calcular el ,valor 'dé un Ior:Yard/se.recoml~nda la ·lectura 

de la obra ciÍada a ple'cÍé ~ágln~.90 :.:< 

2.3 

En IÓs uitÍmos:: tiempos.: los contratos de futuros han sido uno de los 

Instrumentos, financieros' má·s: revoluciónariós, ~ersátiles y de mayor aceptación 

. que se négCÍcian en los ~¿r~ado~.'dé p;bdu¿tos deri~ados cotizados en bolsa.92 

,,, -- -.--,' .. ~ fr _· --~,L-,; ::.~ --<;;'~,~ ::·:·~e_;·.,~ ~·:·:{+~J~.::,:~_:,~::>: ;-:e 

Se . d:H~e ·~¡ c¿~t~~t~'d~;, futdb como "aquel contrato estandarizado en 
plazo, mont~/'d~nti~a'r/';>d~j;d~~:: ent~e otros, para comprar o vender un Activo 
SÚby~~~~té,:: J );~<·ci~rlc{pi~~Í~: 'c~~a liquidación se realizará en una fecha 

·. '.-, ' '" : '. -·. ! ·'., : ~ •./ ,: : ; \.' : '··¡-·( • ~ : .:. •' •: -- • , ~ 

futura". 93/Es de~ir :se tr~ta.de lln contrato de compraventa a plazo de un producto 

físico ~ n~~hci~r~ ·(~·6uv'o· ~utiy~cente) cuya cantidad y calidad, términos de 

entr~ga /iicfúida~iÓ~ del .. pre~i~, está~ previamente establecidos, no por las partes, 
' ·' :·.,:····.. . , 

sino .por la_ bolsa én que se operan, dejando solamente a las partes contratantes 

90 Rodrlguez do Caslro, James. Op. cil., nola 75, pp. 34 y 35: 38·42. 
91 Para conocer la historia y desarrollo de los fuluros véaso a Mansell Carslens, Catherlne. Op. cit., nola 65, 
fj'· 276·281. 

/bid. p~g. 263. 
UJ Primera do las Reglas a las que habrán do sujetarse las sociedades y fideicomisos que participen en la 
constitución y operación de un mercado de productos derivados cotizados en Bolsa, emitidas, de manera 
conjunta, por la Secretarla de Hacienda y Crédito Público, Banco do México y la Comisión Nacional Bancaria 
y de Valores, publicadas en el Diario Olicial de la Federación de fecha 31 de diciembre de 1996. 



negociar el.precio delé~nLto.94 Po; conslguienie, ·.en virtúdde este contrato, el . : .. '. ' . ,· .·.- .- ,·... . ..... ,, ... ·,.· 

. comprador se.obliga a pagar; anuria fecha futúrnya establecida, cierta cantidad 

:de· dinero al ~eii.ded~r; <'.bligándo~e éste .. últlm;o, un~. l/~z ccin.cluldo el plazo 

. pactad~, a\íniiegár. ·~1. cólllp~~doi eÍ número; d~: unld~cles. cií(a~ti\lo subyacente 

ac?rd~~º·~:::l~,!~· •• ·.i:tr;;;;~"t.'.;;~:/x~;~r'..'>.~f.~.'~~i::~;~r~.:,,;·,/;·;'····:. ·.. . . . .. 
· .. ·' . ·: ·Entre' los áctivós· subyacentes que se utilizan cómo valores de referencia de 
·'"' ': ·y_'-5~./<~-·r:.::~::, ,_~}:t· -_:,:~:;_:+::.>-~·'.if<}·:~:->:::-. :.0 ::·:?(-:::.;_L:,S~-i~>¡•~'.? ~t~;.1(:.;:.~~---~\~ \~ ;;·:::~:~·-f·:-'J:;,¡; .. I·;':>.· ~:. - ·_ ·- . : . · . 

. estos· •. contratos' están:'. los· financieros; como·,;1as\·acéior\es; :•tasas. de interés,96 

: -- . '"·.-.,0; .. ·· -~:;:,,~_-·-:,:'.,~/.,.-;-~-..~~-~~· .. ~ -.. _- -,.:,·:,·,:_~·l;, ·<'.'~.: ··:'::_:-:.:. :,:·-.::. ,?:;_~-¿~,e~~:-~~:}:?~.-.:_ :2S .. _:.~. ,i.~-·_,;< .-, :: ~,,_ ':;.·:1, ,'_.i'' · ·,,.:. . 

·. divisas:Jndices bursátiles;97oy IÓs.producfos··nslcos··a·'éómmodities,98 como el trigo, 

: ~:g?dón,J~~~ d~ri~ra~fa. [l~1;~1fr. ~;~¡~'.~ti~1~r::;1f:.~;:if·;~ff;.;' ··· · 
''t ~ ' ,~:-, 

A fin de Ilustrar el funcionámiento ~~'.·e~te ·producto derivado, véase el 

siguiente caso hipotético: 

a) El 1º de junio del 2000, una empresa mexicana para implementar un 

proyecto de expansión, decide celebrar un contrato de crédito bancario por un 

monto de $500,000 pesos, pagadero en el mes de diciembre de ese mismo año. 

Se pacta en dicho contrato el pago de intereses a una tasa flotante, tomando 

como referencia la tasa de los Certificados de la Tesorerla de la Federación a 91 

. dlas. Al dla, de hoy, dicha tasa se encuentra en 20 %. 

94 En el caso concreto de México, la Bolsa Mexicana de Productos Derivados es la entidad facultada para 
delerminar los lérminos y condiciones de los contralos que se negocian en ella misma (Inciso f, de la quinta de 
las Reglas). A fin de conocer las caraclerlsticas de estos contratos negociados en el mercado mexicano, 
véase la dirección electrónica: www.mexder.com.mx. 
us Debe aclararse que en la prticlica, quienes celebran estos contratos no esperan la fecha de vencimiento del 
conlralo para cumplir con sus prestaciones, sino que, por razones de conveniencia financiera, generalmente 
cierran sus posiciones anles de la fecha de vencimienlo del contrato. Por ejempla, una persona que compra 
un contrato de fuluro sobre dólar a seis meses (posición larga), podrá cerrar su posición mediante una 
operación en contrario sobre el mismo contrato (vendiendo) antes de la fecha de vencimiento del contrato con 
la rinatidad de obtener mejores ganancias como resultado de los diferenciales en los precios de compra y 
venta. 
96 En un sentida eslriclo, el activo financiero no es la tasa de lnterós, sino más bien, los instrumenlos do deuda 
cuyo valor esltl determinada, precisamente, por los movimientos de las lasas de lnlerés. 
91 Parn una exposición mtls detallada sobre la mectlnica de operación de cada uno de estos contratos de 
futuros, se recomienda consultar a Diez de Castro, Luis y Mascarcnas. Juan. Ingeniarla Financiera, Ja gestión 
en los mercados financieros inlcrnacionales. Segunda Edición, Ed. Mc·Graw Hill, Madrid, 
1994, pp. 251-260. 
98 Ver notoi 76. 



.. ·. . ... · .. . . . . ,• .··· .• .··.'. ' :: . •·· .. ··· ·.·· 

b) . Debido a la inestabilidad financiera: qu~. se vive, kn el. pals, la 

empresa mexicana enfrenta Un riesgo d~ únmovimiento adverso ~n Ja tasada 

Interés de Jos Celes, Incertidumbre que se refleja: al 'rio .sáliercon. precisión la 

cantidad adicional que tendrá que pagar al banco: e~ ~(mes~e dlcl~n;tire, por Ja 

contratación del crédito. 

e) En la bolsa mexicana de. pro~uctos_deri:~dos se negocian contratos de 

futuros sobre Celes a 91 dlas. Lo~· íérrnln~s y condi~ioríes de estos contratos son: 

1) Tamaño de contratb: 1°,000 Cete~·(eqüi~aÍe~t~ a ~OO:mil pesos); 2) Periodo del 

contrato:. ciclo 1i1m~sira1 (~~rz~i.¡Grii~);~~JlUernbre y 'diCiembre); 3) Unidad de 

coti:í:aé1ón:.indlc~1oi!·;ri~ria5"í~ t~s~·1i·~rc~ritual de rendimiento; 4) úlUmo dla de 
- . ·:_· _.·, ,·,f-" _._,_ ..... ·,, .. ,·.' ;·· -

. 'negoclaclÓn',y' venCimientc;'; éi ;·dia en que· el . Banco de México realice subasta 

.primartad~;v~Í~res''9Ubernii,¡;erít~les en• la· semana correspondiente al tercer 

ílíár1e~ci~)~~~1é1e2.1~;~¡~.~~ft;:::~.'. •. 
,: ~ ·:··::\_;1_,_:_-·¡~:\~¡:-.': _,_·¡> ... <}'.~~'._::-~j'.·;~~--

< : d) La érnprés~.e~'cornento; ai'tener Ja fuerte expectativa de un aumento en 

'1~ r~fe;idáiÍá~á 'ii~,Írif~r~~;.~ ¡Blcle¡{;bre de este año, decide acudir a Ja bolsa de 
- ·: ._· ._.·· .. ·i:,;:_ '~'.;t.·:-;;.>";.>¡'/?,_".<;·~-~;~o;',?:]'_,'._::.!i_1~;·,\'- .. ,·. ; . ·.' 

productost.;derlvados:•:para,:adquirir.' (mejor dicho celebrar), a través de un <: ,· ;¡ ~-, .:;_ :':;:;::.;_/-):i'~t:.:·_,.---.. ,y;:_.J-·;:, '· ; :,~.' . . 
intermediario financiero; cinc·o contratos de futuros sobre Celes a 91 dlas (100 x 5 
... ,,, ..• ',. ·' ,., ·'1""1• "':;,\: ..... 

=. soo:oooi~''.Mediante::esta operación, dicha empresa tendrá 1a seguridad del 

mdntd .~· p~~~·r'~í'.ii~~c~: por concepto de Intereses, Independientemente de los 

•.· .• ·~um~~t~.~,~~~··~i~~i}fr!r~.r.'ta.menclonada tasa. 

· t) •. i':~~~~·ci6''~1 ;,{es de diciembre, si la expectativa de incremento de la 

;,tas~ efe 1b~~~t~t'e~'t~'i9Úcii~s es correcta; Ja empresa mexicana recibirá una 

~~ñltdad d~''in~~fo:~·c\~Í~~lent~ al diferencial entre la tasa de interés pactada en el 

c~nt~aíb;cÍ~ 'fu;~¡g:y I~ ~¡·~~nte en .el mercado spot a la fecha de vencimiento. 
'.\: 

. . . 
99 Vóa~~.:la ,direC~ió.~ · ejec1róii1c·~:, .~.nÍC~der.com.mx . 
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. /.'.: . 

. Desde l~ego; sil~s 2é1c~·1cis no son los corr~~tó~.; di~~a, é.~presa tendrá . que 
asumir lás pérclÍdas; .•. ,... .. ' 

':'· 

E~Í~ridariz~do; . es decir, la c~ntld.ad } c~tldad del bien objeto del 

cóntrai~. asl como el plazo p~ra ·~I cuMplimiento de las obligaciones 

pactadas (entrega de precio y cosa), están previamente determinadas por la 
< .;·. ,. •• 

bolsa en que se negocian estos contratos y no por las partes contratantes. 

La únl~a variable a negociar es el piec10: 

2.· Que se ope~a con fa inter\t~~ciÓ~ forzosa de un tercer participante, es 

decir, I~ ·cáma;a de;éomp~~s~_élÓn~de I~ bolsa en que dicho contrato se 

negocia. En efecÍo, a fin'de contribÚJr con la liquidez de los mercados de 

futúros; la c~Ínara de cb~llenJaé1611'·se. constituye como contraparte legal 

de. cadá ú~o.·ci~ lo's pi;;¡i6ip~ntei; ~on la finalidad de asumir el riesgo de 

in~~mpli~ierít~ d~,l~~·P~~és (riesgo contraparte) • 
.. "::·~\>.; ;'(~: :! -.. ~: r·:,. . 

. '····:,, ;-:.(<\·l'.; 

.t~rríiíri~~ÍÓ~ . del contrato generalmente no llega a la fecha de 

venclrlli~nici;(·ya'''C1Üe u~a de las partes puede cerrar su posición con el 

· obfeto de <ltii~~~i>~n~ ganancia derivada de los diferenciales entre el precio 
' . ·' .~ .. ,·· '""\' '" .. ' ,·.¡ . 

de conjpr~ y·e1 precio de venta o viceversa. Esto es, una persona que haya 

aélqUirido 'un contrato de ruturo (está en posición larga) puede cancelar 

".'· ·, . 

100 L.~~ siQulenl~s caraclcrlsllcas reflejan los aspcclos que dislinguen a los mercados organizados de 
produclos derivados.· Para este efecto, véase el numeral 1.1 del presenle trabajo. 
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dicha posición celebrando una venia sobre el mismo conlralo (posición 

corta). Ésta cara~terisÍica es un~ de las principales ventajas que facilitan la 

liquidez del rilercaÚ 1q1 

·. ·· •, Fln~lmerite;:por.c'uant<l'se refiere al cálculo del precio de los futuros y 

deinág. ~sp¡)cl~·~ ~;~~a~~ñt~'té~nl~o~ se recomienda consullar las obras citadas a 

ple .~,e~~·~:1~.~:.;~;~~~::·;/;{:~;··· ' . . . 

, ..•. ~.·~:,·.~t~~~{~i~~~ri~f 12;103 ... '; r 5;~~··~i~t16:·'·~ue los conlralos de opción son los productos derivados más 

· < ~· flexibles, ;:·~~}ti;;Í~~b:hi~ los más sofislicados.104 Tanto en los mercados 

• .. ~r~~'ñIZ~d~¿-c¿~~ '.~~ los extrabursáliles, se realizan numerosas operaciones con 

~~~16ilef ~o'b;ed1vé;sos activos subyacentes, financieros y no financieros. Por 

· ejemplo, hay ·contratos de opciones sobre acciones, divisas, tasas de interés, 

mercancl~~ bá~l~a~ como lrigo, algodón, etc. 

Desde un punto de vista económico, se han vertido diferentes definiciones 

en torno ·a esté concepto. Por un lado, se define a la opción como "el derecho, 

mas no la obligación, de comprar o vender una cantidad determinada de un bien 

(una acción, una mercancla básica, divisa, instrumento financiero, etcétera) a un 

precio · preestabÍecido {el . precio de ejercicio) dentro de un periodo 

predeiermfn.ado''.~~S,;(f P~r'.oii~.fadÓ, se· señala que la opción es "aquel contrato 

estandarizado 'é~ pfa~~i"f11o;íÓ, cantidad y calidad, entre otros, para comprar o 
' ' ' - . . ..... ~ ... ·. . . 

101 Recuérdese que la mecánico de operación de los productos derivados Implica un juego de suma cero. Es 
decir, a lodo comprador hay un vendedor; uno gana y el airo pierde. :· .. 
"' Dlaz Tlnoco, Jaime y HernOndoz Trillo. Fauslo. Op. cit., nola 64, pp. 32-38, 42-48 y 51-54; Mansell 
Carslens, Calherlne. Op. cit., nola 65, pp. 296·301. ·· ' -. 
103 En la práctica financiera, genernlmente a los contralos de opciones se les conoce como opcio!'les.' 
11MPara conocer la historia y evolución de este producto derivado, so recomienda ver a Mansell Carstens, 
Calherina. Op. cit., nola 65, pp. 328·332. · 
"' lbid. pOg. 327 



. . . : . . ._.:. :. _:. ' . "." ' - ' 

- . ... ".' . . ··:" ' ··;._ '.·-... ';'. .. · ·,::<>-. '. . 

vender un Activo Subya~ent~ a un cierta precio, cuya IÍ~~¡~~ció~ 's~rea/izará en 

una fecha fulura")ºª , ·:.,. · · . ' .. '· ·· ... ::: : · 

Desde el. punto dé vista· econó~lc~::e~f;tras,b,end~nté si. ia opción es un 

· .. ·derecho o.· un co11trat,o,. ya qu~, lo; liíl,lco :·que. iñteresi es. que dicho Instrumento 

.· c~~pla con una función cie protec~ión'~ 1~';01~~~-l~i~h'cie''riesg~s q'ué los agentes 

económicos enfrentan ~n loi mkré~d~¿;firi;n~i~i6~'.iii ~~tcuanto se refiere a la 
. . .- . . . . _;' · ... -_ ·"·.: ~ ·, -'.:,>~·.:<;:~·-:;<:.~>.\;):-'.:ti ~:1; --~-,. ·;,~''-"·:-.>:.· .. '.' ._. 

naturaleza jurldicá de la opción su).~álisl.s_'.se,~ejará para'el. capitulo quinto de 
este trabajo. . .•. :;, /;.'.'''.l:;i;;:_''.\ .. ,;, · . 

. ,_ .. '.;_'_~: '':;,·;~-~ .... •.·.'.·.; .• _ .• : __ ~:_,_:~ ..•. ·.~.-;' ;:··, \'' - .\: 
''<·."',; ~:.:~--:. ,,~ 

Es importante establ~cer' desde esie momento que, al igual que en los 

mercados de futúros; t~iía :6;~;a~hS~ tjü~'se ef~'ctÚ~ sobre una opción, ya sea de 

compra o de venta, lmpÍlca'ún'Juego de suma cero, es decir, siempre hay un 

comprador. para Lin"~end~d~r·~;~ic~versa. De. esta forma, se identifican dos 

posiciones: por~;; l~d~/~(ci~ri,p;ador d~ la opciónqulen adopta una posición larga 
•, . - ;·" ·'f _., . _,,. ·-· - ; . -

y, por el o\ro;_el.vendedor de_la opción, quien asume una posición corta. Asl pues, 

. quien cciníprá la opi:lóÍi e~tá'."ia~go'~ y quien la vende está "corto". 
· (:Li ·. ~<i:\--;~; .. -:{~ -":,:,.,-.~::: 

Exist~n'éu~~i~6~'~iit~ii'~s"p~~a~l~si~car a las opclones.107 Sin embargo, la 

. pri~Cipai~la~\fiJ;~[6i;"~~,'6~~~.,:~~:~¡ d'~i~éhci que otorga la opción al adquirente de 

>la iílis~~. e~ ~~él~)><c¡~i~~'~tci~t~· ~n~ 'posición larga en el mercado. Asl pues, se 

.· · divld~~ én: ~pd~ne~ de ~om~~~(c~/ls) y opciones de venta (puts). 

106 Primera do las Reglas a las que habrán de sujetarse las sociedades y fideicomisos que participen en la 
constllución y operación de un mercado de productos derivados colizados en Bolsa, publicadas en el Diario 
Oficial de la Federación de fecha 31 de diciembre de 1996. 
'º' Las opciones también se clasifican de acuerdo a su vencimiento. Do esta forma, las opciones son 
americanas cuando pueden ejercerse en cualquier momento hasta llegado su vencimiento: o europeas, las 
que se ejercen solamente en el preciso dia de su vencimiento. Algunos nulores, han senalado que: ·Ademas 
de la opcionos bajo las ca/cgorlas europeas y americanas, existe toda una familia do opciones con 
caractorlsticas algo más compfejas que han sido disonadas para cubrir riesgos más complicados, y que 
reciban el nombro gcnórico do 'opciones exóticas'.· Caro Razu, Efraln, et. al. Op. cit., nota 20, pág 233. Entre 
las principales opciones exólicas se tienen las siguientes: asiáticas, con barrera, look-back, sobre opciones, 
cte. Para el desarrollo de este tema véase la obra anteriormente citada en las páginas 233·235: o bien, a 
Rodrlguez de Castro, J. Op. cíl., nafa 75, pp. 179·198. 
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' •' . . ··:. .··· . ·. 

Las opéi;nés d~ compra ~e uri determinado bi~n subyacente son aquellas 
; -- - , ..... 

que otorgán a 'su poséedoi, mediante eí pago de una prima, el derecho para 

comprar un blen'subyacer¡te a,undetermlnado precio (precio de ejercicio) en un 

tÍ~mp~ esta'blecld~'(ie6ha d~·v~iíc111l1~nto). Por ejemplo, una opción cal/ puede 
ser' sobre 1ci.6oó:'oó1';i'fe~:c~n~clleri~~s. a un precio de ejercicio de 2 pesos por 

Dól~r c~~adl~Ai~.{'~~;~:·~jw~er~~ \en 3 'meses. Desde el punto de vista 

· ec~nó;;,ic~.~.J¡¿¡;~ ~¡)6ÍÓ~;·cl~;'éfrpra .. pu~de negociarse a través de su venta o 

> conipra.,vé~s~ ~;1,~¡~·~l~ni~'~je~plo: : · . · 
~-:":.·'.;~ lz.·o'",•-i·:.i~-,·,. \<:>:¡e::~'":_'-;.•>• 

··se1/111:t~~stªcf w~~~t~~~~i1~ªfr~bt1~;~~ª~i~ii1;eM0U~~·~~:~~~.;e;; :lpt~::~: 
·. ca~bio' ~1 'd1a de' hoy' é~ .• d~ :;1.5 ~é~~s ~6/ ciói~;..:'dicha empresa. mexicana tiene 
un~;deuda por$3,o,oÓop~s~s;> .... ' '.iJ;S'!f~' . 

-· ': :_-··:/\;:~;;-:~ / : •• ''·"' ~-,> •• '/· • 

. :.;;._:'.'·>.,:.,· ,,_;.:. ·-7,-¡· 

b) Debido a las fluctuaciones ~onsta~tes enei Upode ,cambio peso/Dólar, 

dicha empresa puede adquiriruna0pció~·d~6ci~~ra'(p~¡iélórtl~r~a), pactando un 

precio de ejercicio de. 1:60 'pesosÍdÓl~r y'~coJ(u~~'..recha de,v~ncl~Íent~ de seis 
meses. Por esta opción· pag~ a ~.u,c6ntrap'ar1é''u~a!pri~~'.cl~ ;2 pe~~s por Dólar, 

esdecir,$4,000pesos. ·. ·, · /:,~i~:·'·~i:': :·;> ·' .. ·.· ... 

c) Al venCimlenfo del plazó de IÓs sel~ méses, el titÚlar de la opción se 

enfrentará a tres sltuaclon~s: i 
;;.:1::_.;·-: 
·--,',_. .. -" -~ 

1.'Siel tipo 'cié cámblo es de 2.0 pesos/Dólar, lo más seguro es que la 
' ·;. '-'- . , 

empresa ejerza ia opción de compra, ya que, si acude al mercado spot para 

'Jdq~irir los Dólares de referencia, tendria que pagar un tipo de cambio 

mayor ($2.0) al precio de ejercicio ($1.6), sufriendo una pérdida de $40,000 

pesos por el total de la operación. En el argot económico se dice que la 

opción está 'en el dinero" (in the money). 
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2. Si el tipo de cambio en el mercado spot es menor al precio de ejercicio, 

por ejemplo de 1 peso/Dólar, la empresa mexicana lógicamente no ejercerá 

su opción ca// y preferirá adquirir los Dólares en el mercado al contado, 

sufriendo de esta forma, una pérdida limitada equivalente a la prima pagada 

por Dólar ($4,000 pesos). En esta situación, se dice que la opción está 

"fuera del dinero• (out of the money). 

3. Si el tipo de cambio spot es igual al precio de ejercicio, entonces se 

ejercerá la opción, pero no habrá ganancias ni pérdidas, es decir, la opción 

está "al dinero" (al the money). 

Para facilitar la comprensión de los distintos escenarios que la empresa 

mexicana enfrentarla al vencimiento de la opción, se muestra la siguiente gráfica 

para representar las ganancias y pérdidas de dicha empresa (posición larga). 

Opción Cal/ 
hololo\•lllJI 

a •• , .... , 

.·,11·•·· 
o ritrc•• ··' 

,., ...... 

Ahora bien, desde el punto de vista del vendedor de la opción ca// (posición 

corta), el día de vencimiento registrará las ganancias y pérdidas siguientes: 
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a) SI el tipo de cambio se encuentra por debajo del precio de ejercicio, por 

decir, a 1.4, lo más seguro es que la opción no se ejerza y por consiguiente se 

obtenga un rendimiento equivalente al Importe del pago de la prima por cada dólar 

($4,000 pesos). 

b) SI por el contrario, el tipo de cambio está por arriba del precio de 

ejercicio, por ejemplo a $2.5 pesos por dólar, seguramente la opción se ejercerá y 

por lo tanto se tendrá que asumir una pérdida (se venderá barato '$1.6' lo que es 

caro '$2.5'). 

e) Finalmente, si el tipo de cambio es igual al precio de ejercicio, no habrá 

pérdidas ni ganancias. 

Opción Cal/ 
P111~IM~rta 

lllilldalu 

rma Pmi>lll:rju;iclo 

Nrdidu 

Pbdldu 

Por otro lado, las opciones de venta (put), son aquellas que representan el 

derecho de vender cierta cantidad del bien subyacente, a un precio determinado 
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debe pagarse urlpreclo, és decir; uná prima .. Por e]ernpldiúna opciÓnput puede 
. • • ! - . • '. , ' - ·. ~ .. - ' ',, . ' • 1, • . - :·:' i . ·. ,. . 

.·.ser sobre 10,000 acciones represe~talivas del capital social de' una det.;rn\imída 
ernprésa, a uri pr~'cio d~ ejerclclb de" $3Ó :¡iés~s p~r acd1ó~;~~ra''e¡ei~e;se a 6 

·. rne~es: véa;~ la~igul~nte i1ustiabiÓ~:·. '. >~:;'.é 
-: . -··- ,_, ·:·\:.~.-;-: ::t,. :-~ . . :-o,"·. , 

. --,-,:_. <º,(-~, .. ;~·-·-· ,,:·._'.,t - ;~;:~>·:_:·:.''·' 

••· :.: a} i:n ·1a ~Ctüa1iüad oll.rííode1 año 2000¡, e1 pr;é:1o·cie)as ~cc1ones de 1a 

;:;;i~~r~1Jl~~i~~~:~[~~~~:.1~~~;::~~~:: 
/ n.ipvifl\le~.~?;; ~'.~s,} ev!tar ~na .disminución en el valor d.e su portafolio. de inversión, 

;/ :/compráuna opción de venta sobréw;ooo acciones de.la mencionada empresa, a 

::;Ku.~.'~~~d1fl~~.:~~;·~~~~D;br ~~ció~ y ~o.n ~n;p1áz'o de vencimlenlo a seis meses 
(dlflembre· ~e ese mismo año): Por dicha opción pagó una prima de .5 pesos por 

.... ~ ac~ió~i e;~~~i~:'$1~~00~ p~~ó;; '. '. 
-- /'.._.:·~~'»"' :.;·;;:-' ),/~· : ..... ~-;i-) :> ::;):~ -~~'..;~ :_1·~~;h<··. 

:-,,\ < ;. '.<? ;-.. ->'_;:~~\,~;_:~~?~{(~;~,~~~~< :': . .-_:;, -~,:: ,.;;{:':;-:>: ·:-.';:. . ' .. ·. ' 
<, <3:.b)Un espéculadoi: d71 me~cado,liene la expectativa contraria. El cree que, 

fül~,f ~l\1~~:~:ª':~~: ;,::~::·: 
c) Llegada la fecha. de ;enclmienlo, quien adquirió la opción de venta (el 

. acCion.lsta)"s~ ~·~rr,e~.ifr~;~tr~~:ií1J~~.icíne~:··· 

·. •1. SI~¡ ~r~cici d~ a2~1r~~~¡¿~. en el mercado está por abajo de los $12 

. pesó~; por·~i~~t1C>~a.$1'.Ó' ~e¿bs, lo más seguro es que ejerza el derecho de 

· veriÍ~.yá que~~~iia;.á':e~~dÍ~~do.caio'($12 pesos) lo que esta barato ($10 
. . . . . .. ,, ; '. ·.' ' .. " ' ··- ·' "-. ' ': ;; . ·' - . ~. : :, ', .. . . . . - . . . ' . 

pesos): En es.te se~tide>,.él ~c)mprador del pul registrará una ganancia 
equivalente á 1.5 pe~éis p~r acéión (considerando lo que pagó por la prima). 
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' ' ,'' ' .•... ·. .··.... . .... · ' •' . 

2. Por el contrari~; si el precio: de las ~cciones e~Í¡j por arriba d~I precio de 

ejeréiclo, · q~ien adqul;ió dicha opci'ó~ p(eferlrá vender• las· accion~s en el 
• •.· ••. ,. ¡ • . .• ··'· .· ;· ,. -

mercado spot yperder la prif11a pagada. 
~· :;:- -~. -... ' -

3. Fl~al~~~t¿,.· si)~¡ p~·~clo de l~~,accio'nes coincide con el precio de 

· ejercl~io; s~ Íiaré érebtivo . ~!derecho .'de'. veríia sin· registrarse alguna 

. ganancia º· pérdid~. ·•·· .. 

011oión P111 
,~ ........... ,. 

10 

_Desde elpúnto de vista del especulador, llegado el dla de vencimiento de la 

opción (posli:lóri corta), enfrentará los siguientes escenarios: 

a) SL el precio de mercado de las acciones está por arriba del precio de 

ejer~lcio;· posibl~íll~nte no se ejercerá la opción de venta, y el especulador 

obtendrá una garianciá equivalente al Importe de la prima pagada por cada acción. 
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'.. ,. . ' ', · .. ' 

•1 ru ~ • rooora,,., ,, p~,,." m:;,,o " '" '"'~'• ~ oo~OOio " 
menor al precio de ejercl~l~.Jo n;ás s~guró' és qÚe se ej~~~'é1 dere~~ci de, ~eriia y, 

<: • ·' .. • ..•• ,, .• l •. ' . • .•.•.. · •. ••' " .• ··, •.. • ., ., •· • 

por consiguiente, 'el especulador estará obligadó a comprar caro.' ló que en 'el 

mercado' esté barato. 

e) Si el precio de mercado de las aéiéi~ll~~·eslgual ~I pre~Jo de ejercicio se 

ejercerá el derecho de venta, y obtendrá tma ganancia equivalente al precio de la 

prima pagada. 

Opción Pul 
,l'u1kló11cu111 

20 

r1m1 

De los anteriores ejemplos', ~e éfespre~de que las caracterlsticas básicas de 
, ~ ~' ~ ' : ...... : 

las opciones son: / , . , ' .. ··•.".:' •" "" •< . · ·" · .. . 
. :·., 

a). El bien iub~~ce~te8;1:~J~.e~~6~i~i~riclas. 
1 .. ' '• ; ' ~ ~ ,.,,,,• 

b) El monto ci~i61ell ~uby~6ent~. 
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. . 

. : ';' . . -~- . -. ' . . -'·.· . : 

c) El preciO de ejercicio .al cu~I se puede ejercer la opción. 

d) El ve'nclmlento.:' .·,··.·, . 
. '\' 

Es importante seÍí~Ía( q\1e; cornÓ consecuencia de la flexibilidad de este 

producto deri~~~o/se pJr~[¡¿ . .¡ l~s· in~~rsionlstas diseñar alternativas altamente 

sofistlc~d~s· (!~' C:o~~'rtü'.;~ .g/e;p~~uladón ··mediante productos sintéticos con 

opciones." Un~J~~~iEté'1~ ~llterior, son los spreads, los cuales se definen corno 

"~n conj~~io cfo ~p~r~ci~h~s sintéticas entre opciones, que entrañan la compra y 

. venta·siíllü/ián~;'d/óp¿)o~es d~l,nlismo tipo, diferenciándose únicamente por el 

•precio de ~j~rdi6rii~/a'rec/Ja de'•e.xpiración o ambos" .109 Estos productos a su vez 

. se divfd~n en: ~~'ri1c~le~: ~~riz~~tales, diagonales, ponderados stradd/es, stragles, 

FÍ.mil'níente~ e~lsÍendlversos ternas financieros de sumo interés en torno a 

las opclon~s: m~d~iÓ~ p~ra ,cÍefE!!lti1~~r ~ú pre~lo, los. métodos para su valuación, 

·.•••· ei~: • ioé.bJctci··~i'.2~ié€t~r:jurldl~cí. d~I: ¡Ír~sérite . trabajo, dichos lemas no serán , ... ·' . ._ __ ·'•, :·. '• ·----··''•.· .. ,., ·. ' 

abordados, sfr1 embargo, se recomienda .al lector consultar las obras citadas a ple 

de IJágilla.110
: 

108 Con respecto al precio de la opción, por regla general so fija de acuerdo a la oferta y demanda que 
preva/eco en el mercado. Sin embargo, faclores como el plazo de vencimiento de la opción, fa volali/ldad del 
precio del bien subyacente al que so encuentra rererlda la opción, asl como la relación del precio del bien 
subyacente frente al precio de ejercicio, son, enlre otros, elementos que Influyen para determinar su precio. 
Para un mayor delalle en relación a los métodos que so ulilizan para calcular el valor do las opciones, se 
recomienda vera Diez de Castro, Luis y Mascarenas, Juan. Op. cit., nota 96, pp. 165·196. 
109 Vega Rodrlguez, Francisco Javier, et. al., Op. cit., nola 83, pág. 352. Sin embargo, para el desarrollo de 
esle tema remllase a las páginas 351-354 de la obra cilada, 
110 Dlaz Tinaco, Jaime y Hernandez Trillos, Fausto. Op. cil., nota 64, pp 81·147; Para un estudio mas 
detallado en relación a la valoración de /as opciones a través de los procesos estocásticos en finanzas 
(ecuación Black·Scholcs) véase a Rodrlguez de Caslro. James, Op. ciJ,. nola 75, pp 109-130y149-160. 

sr. 
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2.5 Swap111 o permuta financiera 

Otro de los mecanismos más utilizados en la administración de riesgos 

financieros son: los swaps o permutas financieras. 112 La popularidad de este 

producto de~ivadose debe a que "/as técnicas de intercambio que proporciona~, 
las operáciones,swap permiten a dos o más partes intercambiare/ beneficio de las· 

respectivas ventajas que cada una de ellas puede obtener sobre los diferentes,:' ,:' 

mercados. Para ello deberá cumplirse una doble regla básica: las partes. deben , · 

tener int~rés, dire~to o indirecto en intercambiar la estructura de sus deudas y, al y .,; 
á1ismo li~mpo, Cada parle deberá obtener gracias al swap un coste dé su ',. '' 
obligaci6nfllásbaj~"· 11~iEn efecto, estas ventajas comparativas se traducen' en'. 

supera/ las ~difi~ulta~es que en ocasiones los agentes económicos enfrentan en 

sus pal~~~ :d¿ ¿rl~~'n e~ ;~Íaclón a las pollticas de fijación del tipo de cambio d~ 
'1aS '. di.VJs~~\~~f~~·ft~~;::;:,.J~<:·-cÚSpri~ibilid~-d de crédito denominado en monedas ': . 

• .. -. " - ·-' '"" - < -.,,:.,,, ,_. '·" • ·,¿_~ -. " - . ' 

exfranjera~; .regulacio~es d~ lndol,e fiscal, ele: En este sentido, a través de la 

parÚclp~c'ió~·~n 6tid~ ~ei~ado~ financieros se logra superar estas limitantes y por 

·a~de, ;~:~.i~~t~~f }~~~~~~;~f :~Jf ~z~~r~s:, 
.. ·~.·,·.:Los. swa¡js,se defiiíen,C:Om.o 'aquéllas "transacciones financieras en las que 

d~s pa~es~~hÍr~i:/J1)~~á'riS~'/d~n
1

inl~rdambiar flujos monetarios en el tiempo".114 · 

E~ d~cir, ~~>(;~1~:d~·~C~~¡:¿o.~tráto'.por virtud del cual las partes se obligan 

r~clp~~carii~nte. a' reáli~a; Jag
0

0S p~riódlcos a futuro de divisas o de dinero en 

efectivo co;no r¿~ultado de los diferenciales de las tasas de interés que cada una 

de Ías partes tienen contratadas.115 Cabe señalar que, estos contratos por lo 

111 Vocablo en Inglés que significa •intercambiar·. , 
112 Para conocer la historia y evolución de esto producto derivada, consúltese a Mansell Carstens, Calherine. ºr· cit, nola 65, pp, 396·404. 
11 Diez do Castro, luis y Mascarcnas, Juan. Op. cit., nota 97, pfJg. 291. 
iu Algunos nutores opinan que los swaps son una •serio consecutiva da contratos adelantados hechos a la 
medido, tos cuafos 110 nocesariomento involucran la entrega do la divisa o del instromanto do deuda base dol 
swap, sino do compensaciones do cfoctivo·. Mansell Carstens, Calherine. Op. cit., nota 65, pág. 391. 
11~ Dentro de este marca de inlcrcamb!o da flujos en el tiempo, los swaps so han utilizado en diversas 
operaciones que implican ese intercambio de nctivos o flujos, enlre otras, deslacan las siguientes: 
reestructuraciones de deuda, operaciones de cobcr1ura, adminislración de flujos, obtención de diferenciales 
impticilos en los intercambios de divisas, ele. Ver a Vega Rodr/gucz, Javier, et. al. Op. cit., nota 83, pág. 360. 
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En re1ac1óri ~ Íos up6~ ~e ~~ap~hJk'i~in~ri'~Cí~n .· ~n ~1 · m~rcaJ6. •se llenen 

losslgulent~s;:1(:.::;; · .: -·~--,>}> ~r ,·:;_, · .'/',";1. ·;_:: 
--,~;-•:.. ·>~t>< '; ;-¿: > ·:-,- , .. : ~~''.·' . . > :..·: .... ' •• ,-: ,.;··_. " 

: ;·-: .1· •• ·:_:_·- •• ~· ?;. '.\_~<:; t~,rr:"-~;_:,¡~1.r:~·~)·~~- :.,~.\~::·_._·· .. ·~((-t:~<~.:,.;>-.?:r>: .. .'~;:.:'\ -... :::: :;· :.: .. ·· . 
. . _·a) Swaps de[á~asde interés (interest iatesl1'aps), losc~ales permiten a las . 

~ª~!g~,~~i~li;~~~~~;~j3:¿::f . 
. . i :,~-,' ·, . ,··: - ·- - . ' -. ,, ,., '~. : - " ., ::- -,-

¡~ ,~~~i~i~t~i:tf i~~~i1~~'";!'"''¡ ""~· 
2. Swap flotanté/flótante (~asls swap)i; en el· cúal _el intercambio se da entre 

.- - ·:.' ~ .- ~: ~ ··: ,f' ·,:·.~."'.z.,,:~· ~,;)_,•·':):~-.\:>·"-'·/~_.-, ;':·1,\,r:.·:. ·,'.<_~·i: · .,.~_:,·. · ~-- .' ·: · .. ··• _ ·:-:: 

flujos de rondas provenlentes:de tasas_.de'interés· variables . 

. . · .... :',.;:;t~~¡f~:f:~:~~t~t:J:~t~f~t%:Wt;;<:::_· ·. 
b) ·.Swap-de:<divlsas:(currencj.':.·.swap);'· en .el que.·las partes desean 

'. ·, ... - ,.':' ·~·i '.,.:· .. ; ·::.:: .:\ ".. \ 5\-~~? ', .·r:., =.~'. .. ·::/:: ·:~, ': .. ·:., ,,,..,: .·, ;· .. __ 

lntercarn.blar.·el.prlnclpal 'denominado en.·diferentes 'monedas, por un periodo 

determi~ado; lnéluy¿rído 'íos pag~~ !b~ \~1t~res'es correspondientes a las divisas 

intercambiadas.119 Estos a su v~z s~ di~Íden eri: 

1IG Calherine Manscll senala que tres son las principales funciones que cumplen los inlermcdiarios financieros 
en la negock1cl6n de swaps: a) corretaje, es decir, Ja facilidad de reunir a las dos partes del contrato; b) 
diseno~ e) distribución (dea/ing), el cual consiste, prlnclpalmcnle, en lomar la posición de contraparte del 
cliente. Ver su obra en las páginas 408·41 O. 
117 Existen clasificaciones más generales en torno a los swaps. Por ejemplo, en voz de algunos autores, los· 
swops se pueden agrupar en tres grandes rubros: a) swaps spot, los cuales, a su vez, se dividen en de , r 

cambios, deuda por acciones, flsicos, y monetarios; b} swaps de cobertura, dentro de los cuales se 
encuentran los de lasas de Interés, divisas, y commoditios; y c) sintéticos. Para una mejor comprensión de.,.·· 
esta clasificación de los swaps, se recomienda ver la figura 9.34 en la obra de Vega Rodrlguez, Francisco' .·­
Javier. ol. al., Op. cit., nola 83, pOg.361 y slg. . ·. · .· .. : · 
118 Para conocer a dclalle diversas temas en relación con los swaps de intereses: su cotización, mecanismos -
de valoración, riesgos, ventajas, lim'itaclanes, etc., se recomienda consultar a Diez de Castro, Luis-·.·y 
Mascarcnas, Juan. Op. cit., nota 97, pp, 293·310. 
"' lbid. pp. 356-358. 
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. . . ' 

1. Swap de dlvisasdual"(du;/ c~ffe~cy swap), enel cual el principal se 

expresa . en una ~ivl~a y los curo'ries\s,e d~nomlnan en otra distinta, 

2. Ot~os: :w~p'.~e di~isas~ifijb:flotante; swa; de divisas flotante-flotante; 

swa~ de •. dl]:~::;~;trr~;x.),.i:;,,,: ..........•. 
c) Swaps slntétié~; Éis dedr:•.aquel ·.que se·. combina con otros productos 

. deri.vado}\~J ;}?.~f f~i~~1:J~~Í:~i~~~~:tf:;~-,:t·ejemplo: 
1:'0pciónde si\fap (swa0op~ion),;e~ el que una de las partes otorga a la 

otr~ ~I ci~ie~hdd~~6~~ió~ ~~}~~9~[~~(~i im'~ohtrato de swap; 
120 

o 
'":·A:-._:. }~··,·.-~ ::·r . . :,-:· :'~ :-~·,;, ·:{ c:·t~· ·:.:.:,;.' 

... 2~ ~wa~·.:dif~;id6';(tó;¡sarcJ ~ii/ap):. ~·~ esta operación, Jos intercambios de 

·:flujo~ d~'r6~'ci6~,s~·h~ben'p~ra ~l,futuro, como el swap a plazo. 
·'· • ' • ,·;"_,·;-- ' ~l~·. ·~. • • 

.. ,._-' 

3.:Ótros: b~~;;,;ate swap, swap cupón cero, floor-ceiling swap, swap 

amorti~aÍivo;:·;wap warrant, swap creciente, spread-lock, swap-rate lock, 

····.: optl~;;o~ s'w~p spread, currency option swap, cocktail swap, etc.121 

.. :: ·.·:J_::-c·:.·-, ·•·. 

• · A· fi.n _..d~· ilustrar dicho concepto, a continuación se desarrolla un caso . \. . . . . -. 
·.·hipotético.de Uri swap de tasa fija por tasa flotante: 

<:_· •.• ,, ,) .. 

• ! : ; a)
0 

Üna empf~~a A, al ser titular de un pagaré financiero emitido por un 
.. ,·, .. · .. ·. - ,, ... 

·.· ~Jmaéén généir¡¡I de depósito, tiene el derecho de cobrar intereses semestrales a 

• · .. una tasa fija.de( 2o/odurante dos años (activo). Por otro lado, dicha empresa tiene 

úna deJJif;(p~sl~oÍ•:p6r virtud de Ja contratación de un préstamo bancario 

p~gadeió ~ ci6~'añ'6~; 1í°una tasa flotante equivalente a la de Jos Certificados de la 
' • - •• ~.. ' •• ' ~·· ; r 

- ',<-,:·.. >·::·:·. : 

. "º/bid. ~p.·3;0·317 y J54:3~5. 
"'/bid. pp. 317-323.: . . 
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... ·_. . .. ,' \ : '.· .· .. :·. 
". . ' 

Tesoreri~ de la ~~~~raélÓri· a •1aó dias~· .. C~ri la· finalidad· de ha6~rcoincidir.los 
. fiúj'os d.e ef~cUvo 'de ~Ü a~tivÓ 'con los· d~ ~ú;~~sivo y asÍ ~U~inar el <riesgo alifa. 

flm:t~~cionesd~ iá t~'sa,~e· í~teiésflot~'nt~ d~ s~ p~siv~. dl~h~ ¡~~presá. de~Ície 
acudir con un intermedlarló •flnánciero ·.· (líáric6) para ceiebiiir l.Jn ;;vap de. tasa fija· 

.·.pc;r.ia;s~ fl¿~~rit~;\''.':!'.,'.':)'>§~\·~>':j'\:···· .• ·.;~\'.\>Y:/(<•J'.'•'·<·•.•••·.• .. ••·''•'· . 
. . .. . ?.' };:r:fü( ·:;~·:· :.~{/.::· . < ;...· ... ·. ··• • ' .. ;;··· . 

. . . ·.· ........ ••· > •.; b) , Un~; empresa• d~ · arre~damlento ·'.financiero:' celebra ·,un.• contrato de 

··.;>:~:::~fiT~~t%:$~f6~~~~,~~Zsufi~~:¡rr::::si::f ;Jeu~i:r:~~~~~·:~:·aª d~~aª~aoss~ 
• Í16í~~iJ'¡'9U~j"~ f~¡;:·l~sCETES a 1Bcidias (activo). Como estrategia financiera, la 

.. ·.··:' :!::rf Jt~~is:fü:·~~~1utt·i~~:~:~:u~:~r:o/::~:::~:1 ~~:~~~;~ :1ª1:~:i::ed:~ 
. ~ ,:.,.· ·~·'. . ; \_,:~<·, :.,:"~,:; ;-. / .>·~,-;< ;_,'./::'~:~··:~_ > . "" ~ 

. '. •: e,I jnc,is,o á~,t,~r,i~f ,;1f, ?rrendadora para poder hacer coincidir el pago de las rentas 
con.'et pagé/.•aéi c'réditéi bancario contratado, la empresa decide celebrar un swap 

>' dé tása ilia'.'sob,re. tasá' variable, a fin de protegerse de las pérdidas que pueda 
.. ·. : :' suirir' peí im 'riiavlmiento adverso en la tasa de interés flotante al que está sujeto 

>" ~u.,a~iivo (recué;dese que la arrendadora desea financiar la compra de la 

; :' ilia9ulnaria con los. flujos que reciba del pago de las rentas). 

, --: :·-~·- :::t. :'·."_C) A.inbas sociedades acuden con un intermediario financiero para celebrar 

ún' ;~ap de tasa fija por tasa flotante. Por virtud de dicho contrato, se generan los 

sig~Íent~s efectos: por un lado, la empresa A se obliga a pagar a la empresa de 
,, ·, arr'~'nda,miento financiero las cantidades que reciba a tasa fija por virtud del pagaré 

'.:.::fi~~ndie.ro ~~que es titular; por otro lado, la arrendadora financiera se obliga a 

~ni~eg~~ a la empresa A, las cantidades que resulten de las rentas a tasa flotante 

' qÚ~ le pague la empresa B. De esta forma, tanto la empresa A, como la empresa 

de arrendamiento financiero, podrán hacer coincidir los flujos de efectivo de sus 

activos y pasivos, eliminando por ende los riesgos a movimientos adversos en las 

tasas de Interés flotantes. 

Para ilustrar el intercambio de flujos de dinero, véase la siguiente gráfica: 



Swap de lusa _fljll JJOr no1nnl~ 

. ·. - .. :_' - - --:~;.: ·. '· ; . 
. -.. :. ' ·. : _,· . 

De la gráfica anterior, se desprende que: 

a) Existe un Intercambio de dinero derivado de Jos Intereses generados por 

las deudas contraidas por cada una de las partes. Generalmente, las partes 

pagan los diferenclales. 

b) Los intereses siempre serán distintos, es decir, unos fijos, otros flotantes 

o variables. 

c) El principal de las deudas de cada una de las partes no se Intercambian. 

Finalme,nte, ~~ acuerdo con Catherine Mansell, la determinación del precio 

de un ¡wap '.depende' de las siguientes variables básicas: plazo de vencimiento, 

• e~if~cíJra\Í~I ~wap, disponibilidad inmediata de Ja contraparte que le permita al 

Ínt:~n1~if¡~;16,cuadrar su posición, riesgo crediticio del cliente, oferta y demanda de 
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crédito en gérier~I, reguláclones e impuestosque af~ctan a l~s tasas de interés, 

etc.122 . 

. TltUt~.c>llc~~~aro warrant123
' 

- -· ; ·;. -~ ~ :_<,.. ,:; ~ ' 

:··' 

En·' Méxi¿o;>° los Utul.os opcionales surgieron como una estrategia de 

inóderriizacÍó~ .• e·.~ iríté'rnácionalización del mercado mexicano de vaiores. 124 

· · M~clj~~t~',~di~h~s instrUmentos, se ampliaron las alternativas de inversión del 
\.: :, ··~ . ··'. :·,'. .. • --- .· 

públicO''i(se :dotó a los inversionistas de los primeros mecanismos para la 

· · c¿b~rt~r~· dé riesgos en los mercados de capitales. Estos productos derivados se 

. negodan en ,los mercados organizados, en especifico, en la Bolsa Mexicana de 

Valo.res. 125 .· 

D.e acuerdo con la primera de las disposiciones de carácter general, dadas 

a conocer mediante iacircular 10-157 expedida por la extinta Comisión Nacional 

cieVal?res, y pubÜcadas en el Diario Oficial de la Federación de fecha 2 de 

s~p;iemb;eh1~ ~'1992'12,6 ·se; define a los mulos opcionales como ·aquellos 

, documentos ~Üs~~~·tibies' de oferta pública y de intermediación en et mercado de 

. ~afores,' ~ue:confiere~ a s~; tenedores, a cambio del pago de una prima de 

e~lsÍÓn, el de;echo de comprar o el derecho de vender al emisor un determinado 

número de acciones a /as que se encuentran referidos (acciones de referencia), de 

un grupo o canasta de acciones (canasta de referencia), o bien de recibir del 

emisor una determinada suma de dinero resultante de la variación de un Indice de 

122 Para un mejor enlendimlenlo sobre el particular, véase a Mansell Carslens, Catherine. Op. cit., nota 65, 

fR·~~S~~ 1;~mbro en inglés de los inslrumentos denominados en México como titulas opcionales. En otros 
r:alses, como Espana, se les conoce con el nombro de certificados de opción. 
24 Considerandos de la circular 10·157 emitida por la exlinta Comisión Nacional de Valores, publicada en el 

Diario OOclal do la Federación de fecha 3 de septiembre de 1992. 
m Para conocer la hisloria y desarrollo de estos instrumentos en México, véase a Caro Razu, Efraln, o/. al. 
º!"d., nola 20, pp 235 y 236. 
12 Debido a que las disposiciones do carácter general que regulan a los litulos opcionales cslán contenidas 
en los circulares 10·157, 10·157 Bis, 10·157 Bis 1, 10·157 Bis 2, 10·157Bis3y10-157 Bis 4, para efeclosde 
brevedad en el presente aparlado, slmplemenlo se les denominará "circulares". 



precios (Indice de refer~ncia), a unc/erto precio (preélo de eje~cicia) y durante un 

periodo o en una fecha estaiíi~cida al r~ailz~rs~·¡~ ~IÍ1i;16~·:; 127 :: .•• ' 

.... •, s~· traÍ~ip~i~.de'un't1tu16 ~rr;iucio~~r6~~ so~i~~á<l'arí'ón1Íiia, que confiere 
e··::;.;'::¡:-·''.(.''!, :: >:.'-·,,~: .. ·:;:::/':o':;>.~>:,-; .l;;.;(.": ~-: .. '.'~~··, ~·'f:~;,':··i.:: / .;::-;:~'.i:.: __ ; ::::·. ':' :·.:,~ .. ·.<··'~ ·· .. 

su. ten:dor, mediante el p~gode una prima, el derecho de comprarle o venderle 

:::;¡~f liltlf lli-~121~~~~~;;~ 
: . •}!~~fg Í~:".i.~g~~~!~~?.~~~~~.J~.[Y.~~J;~.~l~°c{~.:;~~ ,~ndic,e de precios expresado en 

· ; /r térmlr,~s, '!10,~~tasl,~~Y,~! P,~e?i~. d~ ~l.~ff'?l~ .d~rante un plazo. 

. .. , .. ' K:;•.: ·1;:!;·~?~;;:!c~¡~~;5~;:,.;,i: .f:: :. · 
··:::· As1;· por,ejemplp?una empr~sa,que tenga la expectativa de que bajará el 

'· · valor de ~Üs ác~liih~f~~ ·el. irierda~o; a· fin· de asegurar su precio y asl obtener 

rn~dimi~~tÓ~f~p~Ciié:;~·~lti/tituiÓs·cipcionales de compra fijando el precio de 

·.•·•· eJer6ici,o'y'~¿(ki1~t::i}~t'.a'f~(~chade vencimiento, el precio de las acciones en el 
, :;m~rcado'~~ié'~ó~d~b~J6)1é1 fljado en el titulo opcional, lo más seguro es que el 

_ •' te~edor. ~;~¡~~~ ~rJ~;~tho~de ¿ampra y por consiguiente se extinga el titulo. De 

¡!~i ';~~;~~~liJ~~,·,¡~i::~~ do I• ~' P~'" •lo ""~dOO d• 

,., .. ':) .•,·~\La_~ispo~i9ló,~. ter.e.erada la circular 10-157, clasifica a los títulos opcionales, 
<desde•e,I puritd de vista del derecho que otorgan a su tenedor en: de compra y de 

· .. :;,,~nl~.í26 . .. - . . 

121 Cabe senalar que, con motivo de la expedición de las disposiciones de carflcter general contenidas en la 
circular 10-157 Bis 2, expedidas por la hoy CNBV, so adicionó un segundo ptmafo a la disposición segunda 
de la circular 10-157, en el que se prevé la posibilidad de que los titulas opcionales lambién puedan estar 
referidos a certificados do participación ordinaria emitidos sobre acciones Inscritas en la BMV, o bien a grupos 
o canastas integrados por esa clase de certificados. En este sentido, los certificados de parlicipación ordinaria 
emitidos sobre acciones, también son activos subyacentes do estos Ululas, los cuales, para erectos de la 
definición legal de Ululas opcionales también deben ser considcmdos. 
128 Asimismo, en las disposiciones de la circular 10·157 se establecen otros criterios para su clasificación. Por 
ejemplo, de acuerdo a su forma de liquidación, los titulas opcionales pueden ser: en especie. cuando su 
liquidación se efeclúa mediante la entrega de las acciones, cnnasla de acciones o cerlificados de parlicipación 
de referencia; o en efectivo, cuando se liquidan mediante el pago de una suma de dinero (disposición cuarla). 



Los titules opdoriales dé compra representan el derecho para: 

a) Adq~id; ·d~I emisor las acciones, canasta de acciones, certificados de 

partÍclpaclón or~in~ri{o canasta de estos emitidos sobre acciones, de referencia; 

· .. · ..•. ·. , b) Regi&ir ~el 'emisaria suma de dinero que resulte de la diferencia positiva 

dete;íl11~ada'.·~~,la fe~ha de ejercicio, entre el precio corriente de mercado de la 

· ~célp~cÍe ier~ik~ci~;'del conjunto de acciones de la canasta de referencia, de Jos 

céitiiÍcado~ ;cié( participación ordinarios o canasta de estos emitidos sobre 
' • - " ,. ,, , .. ,- :; ' -' •• o - • t ' , 

acclonés/segúii sea el caso, y el precio de ejercicio; o 
. ,_,_ ' : --~.-

·.\+·:(:-' f: {'\'.~ .-;- ' . " .•' ,-i' 

e) 'Recibir cleleniis'cír. JasJ~a de dinero que resulte de la diferencia positiva 

determinad~ ·~n Íá;ji~c·h~ d~:-é)er~icio, entre el valor de mercado del Indice de 

.· referen~I; ¿xpr~·;~cib'¿¡,'}ér~iX~;t;;;o~~tarios y el precio de ejercicio, 
.';"~«( .. :: ::"/ .,,-,:, <.1 

-~· : .... -. . -- ~~ ~ .... 

· · P~ra llust;~;i,6 a~t~rior',•~é~~e ~I siguiente ejemplo: 
· . .-.:_:_~,-~i: .-- :~'>;~ 1.;1/> f;;-~" 
.,, ' //'," ~-.',. 

a) Umi ,:e~pr~s~. ~&u·Jt6~11~a en beis~, necesita financiar un proyecto de 

· expansló~; Po;;;ai~r{~~fis~~i.~s~'fiílancier~ssol'l~itar un crédito bancario no es Ja 

mejor s~lu~JÓnmi~'~~;·:Ji~'.[¡~'~~ 1~··e~pe~t~Uva de una baja generalizada en el 

mercado d~ vai~r~s:t ; ;;·'::' :;x' } .·· ;, ; ' ' 
::::<-:::; ~ -~. :" ,-- .".···· . /_:·¿.~. e·:'.-; <~:.;.'.-;~ :. '· ·': '', 

·-·,,·>' '.'·_'; .. ,:,. ~.-.. ;", :'·' ·,: ·."/ ·:: . 
b) Después de' a'1~'u"c·ci5i·6~1~G~1~~ riiatemálicos y financieros, dicha empresa 

· decide t~m~r ve~taja;de i~s ¡n()~1ni1~ntos del mercado y emite títulos opcionales de 

compr~ de sus . ~~di~ri~~; a' ~n predio y plazo determinado. Mediante dicha 

operación; la empr~sa;~stará' en posibilidad de ganar el Importe de las primas 

pagadas en el caso de qÜe el precio de las acciones en el mercado spot esté por 

debajo del precio de ~jer6Jclo (obtendrá recursos para financiar su proyecto). En 

erecto, los ténedores. ele los'tltulos no ejercerán el derecho de opción de compra, 

ya que estarlan adquiriendo dichas acciones a un precio mayor que el vigente en 
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el mercad() (comp:rarlan caro); por consiguiente, preferirán perder el Importe de la 

• prima pagad~. 

Por otro lado, si el precio de mercado de las acciones está por arriba del 

precio . de .. ejercicio, lo más seguro es que los tenedores ejerzan su derecho 

(estarán comprando barato). En este último supuesto, la empresa no perderá del 

todo, ya que, por un lado, obtendrá un ingreso equivalente a las primas pagadas 

por cada título, y por el otro, estará vendiendo las acciones a un precio mayor que 

en el pasado (recuérdese que el precio de las acciones subió a la fecha de 

vencimiento del titulo). 

Por su parte, Jos lilulos opcionales de venta otorgan a su tenedor, los 

siguientes derechos: 

a) Vender al emisor las acciones, canasta de acciones, certificados de 

participación ordinaria o canasta de estos emitidos sobre acciones, de referencia; 

b) Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva 

determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio de ejercicio y el precio 

corriente de mercado de las acciones, canasta de acciones, certificados de 

participación ordinaria o canasta de estos emitidos sobre acciones, de referencia, 

según sea et caso; o 

c) Recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva .. 
•. determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio de ejercicio y et valor de 

·mercado del indice de referencia expresado en términos monetarios. 

Véase el siguiente ejemplo: 



a) Una empresa mexicana que cotiza· en bolsa, como una estrategia 

financiera, decide recomprar el 30% de las acciones representativas de su capital 

social variable a precio de mercado. 

b) Debido a la Inestabilidad en el precio de sus acciones registrado en los 

últimos días, con la finalidad de asegurar el precio de recompra y asl reducir el 

riesgo a un incremento mayor en su actual valor de mercado, decide emitir titulas 

opcionales de venta, fijando un precécÍe ejercicio y plazo determinado. 

',-.. ,>'.'.:- .. --·~ 

c) Llegado el dla:cie,vencl~iento del titulo, si el precio de las acciones en el 

mercado ~stá· p6/ ~¡;¡¡;~ de'1' ~r~cio de ejercicio, lo más seguro es que los 

tenedores ~e IÓsÚittici~, rÍ~'.'ejerzan su derecho de venta (estarían vendiendo 

barato)y !ª~~p;~~~·;'.P.ri; edde; Óbtendrá una ganancia por el equivalente a la 

prl111a' pagad!3'.~;;pof el· contrario, si el precio de las acciones en el mercado es 

• menor.qÚeeffij~·éfci°cOmo precio de ejercicio, dicha empresa tendrá que asumir las 

pérdida~ ~i c~fubr~~caro lo que es barato • 

. E~ "reiac!.ó~· ~ los ·aspectos operativos de los títulos opcionales en México, 

debe desatacarse i~. siguiente: 
·, ::- .:_:-:<·/.'''.:' 

~) 'só1<lrne.nte . pueden ser emitidos por las sociedades anónimas con 

acciones inscritas ~n la Sección de Valores del Registro Nacional de Valores de la 

CNBV,a.si como por casas de bolsa e instituciones de crédito.129 Su emisión se 

hará mediante declaración unilateral de voluntad, la cual se hará constar en acta 

129 En el caso especlnco de las sociedades anónimas, sólo podrán emitir mulos opcionales de compra en 
especie o en efectivo, y do venia, en efectivo, referidos a sus propias acciones, siempre y cuando 
correspondan a las calegorlas de alta, media o baja bursalilidad. Sin embargo, exislc la posibilidad de que 
con autorización do la CNBV, puedan emilir Ululas opcionales rereridos a nccloncs que sean de bursatilidad 
mlnima, denlro de programas lendicnles a diversificar la tenencia e lncremenlar la bursalilidad accionaria. Por 
airo lado, las casas de bolsa y las Instituciones de crédito, únicamente podrán emilir Ululas opcionnles 
referidos a acciones que correspondan a las categorfas de arta y media bursalilidad, asl como a grupos o 
canastas inlcgrados por acciones de las mismas categorlas, o bien a Indices de precios accionarios. Además, 
/as casas do bolsa padrón emitir lllulos opcionales referidos al Indice Nacional de Precios al Consumidor 
(disposición séptima de las circulares 10-157 Bis 2 y Bis 4}. 



. . 

.' •;" ,· 

. ante. notarlci (¡ cor;~dorpÚbiico: . Dicha . ª.C,t~ deberá contener los requisitos 

.·. mlnlmos señalados en la disposición dééim~ primera de las circulares. 
:·;:·· 

:;.; '>·\' ··,·> .. 
• . h b) L~s:Utul~s opcl~~ales;-serén noml~ativos y deberán emitirse con las 

.d~noni1ñ~clon~~; ¿6r;e~~o~di~nte~'..a·i~rim~ 'de emisión y precio de ejercicio, 

. . '.~f [~J~tif~Ji~:~\;'.9~i1itJLf ::~~:~:~:,:::'.e,c:~i~:l::~~n ~:n Pe~r~~~:::,:~ 
· · · ·ordinaria ci canasti:i'de ·éstos· emitidos sobre acciones, de referencia; o del valor del 

:·y~,1~ci1~P.~~t~~.Í~S~,9~J,~):i[~~-~l~{a1 cierre del dla hábil inmediato anterior al de la 

.·oferta ·pública delos méncionados titules, Asimismo, se emitirán en serle y todos 

los'ci6'cd/;;'e:~¡;~;(j~J~a"nilsmá emisión y serie deberán estar representados en un 

.... ; s~io ,ilt~í6:q~~.~~~~-re'~ltotal de la emisión (disposición quinta de las circulares). 
--·:.>\¡:;::: .. S}-»> ,, ·1_.:':: : __ :,t~--._ -

•y ' c¡' Par~;1a ~aiidez;de estos titules, deberán satisfacerse los requisitos de 

literalidad?~r~~Í~tos; ~~- la· disposición sexta . de las circulares. Además, 

previam~n°t~·¡;~~~;~ol~i:ación y de acuerdo al procedimiento previsto en la 

·• dispbsiciÓ~:,d~cimo~uarta de las circulares, deberán inscribirse en el Registro 

> Naéiohai 'de Vaíores, asl como en la BMV (disposición décima tercera de las 

~lr~Úl~res): · 

·. d) Las operaciones con titules opcionales únicamente podrán ser de 

compraventa y de depósito en administración (disposición octava de las 

circulares). En el caso de las operaciones de compraventa se realizarán a través 

dela BMV. 

e) Los titules opcionales sólo podrán ejercitarse durante los periodos o en la 

fecha previstos para su ejercicio. Para el ejercicio de dicho derecho, se aplicarán 

las reglas contenidas en las disposiciones vigésimo tercera a la vigésimo octava 

de las referidas circulares: 
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f) De co~forrnldad co'~'. ;as disposiciones vigésimo novena a Ja trigésimo 

primera de las ciiiul~r~s. ~~ ~slablecen Jos procedimientos relativos a los ajustes 

técnico_s en Jos. preci~~ ,de ~jer~i~/o y l~s ~al ores de referencia. 

g) Las regl~s'd.e col:>ertóra que deberán observar los emisores de titules 

op¿io~~les• de-'6o~~i~':"~~i~~-~enla, se ajustarán a Jo establecido por las 

·. di~poslclc)~~~:d6~ii(i~ ~e~Íi~a ~~ ia ~i~é~lma primera de las citadas circulares. 

· . '. -·. ~rt.ff.i,~;,'..,~~'.;¡¿;~i:N:~:1c,: ". · .. 
·. P?íolro' lado·¡., para: ~oriocer _los aspectos técnicos de estos instrumentos: 

·· valuaciÓn, ~¿~¡;¡:~;;.~~''.dc\~~iiL~~;'~-Jlquidez, etc., se recomienda consultar la obra 
. -. . '.·. :•.:,(_ :.·-~. ,r-,- -':~·~ •. _;_~:'."'-~.:}:: • .' ~:ÍÓ::;:,:_, , ,; · .. ; - , 

. citada a pié, de págl,na.. .·' •: 
- ·:_<;:·;·'. ';'-~ :·:},;·-:.'-["' . 

. Firiaím~nte, ciebldo a 1a similitud fu~clonal que existe entre los contratos de 

. opción' y losÚtulos o.p.clonales, a continuación se hará una breve referencia en 

torno -a la naturaleza jurldlca de éstos últimos. 

2.6.1 Naturaleza jurídica 

Diversas han sido las opiniones emitidas por los estudiosos del derecho 

bursátil en relació_n a Ja naturaleza jurldica de Jos tllulos opcionales. 

Por un lado, de ·manera simplista, se ha afirmado que los titules opcionales 

son valores tod~;:~ef·'que el artlc~lo 3° de la Ley del Mercado de Valores 

exp~esanienie asl_ Jos'.consldera. No obstante Jo anterior, cabe señalar que antes 

· · • •:· del Decreto ~or~Js~~ s'ei ieforman, adicionan y derogan diversas disposiciones de 

la Ley del Merc~d~-ci~.Valoies y de la Ley de la Comisión Nacional Bancaria y de 

Valores,p~blicado e~ el Di~rlo. Ofi~lal de la Federación de fecha 1º de junio de 

130 Bolsa MeX1Cana de Valores. ·aUé sOn'y cóma··operan los tltulos opcionales en México (warrants}. Ed. 
Limusa, México, 1995; pp. 25·28 y49·62 •. : · 
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, , 

2001, algu-nos ; estudiosos d~I derecho fundamentaban su opinión en la 

n~rmaÚvidaél' sed~nifarla que regulaba a dichos tltulos opcionales (disposiciones 

de carácter general con't~nld~s en las circulares emitidas por la extinta Comisión 

Naclon~I de.va'1cir~s_y pbrla hoy Comisión Nacional Bancaria y de Valores) los 

cuáles los:cieh~er\"~()mo."documentos susceptibles de oferta pública y de 

interrnediación;e~'el rneidácio de va/ores ..• ",131 calificación que se adecuaba a la 

equip~raclÓn ~u~'de va16r~s prevela el segundo párrafo del articulo 3º de la Ley 

del Mer~ado de \j~~~~s,' 'que a la letra indicaba: "El régimen que establece Ja 

p~e~~~¡,J 1~; har~ lo~ J~tores y las actividades realizadas con ellos, también será 

á~Ji~~b/e -~·/d~ t/i!it()i"'d~. é~éÍiÍto y a otros documentos que otorguen a sus titulares 

dér~ch~d-~Üg~é'dit~'.;de.propiedad o de participación en el capital de personas 

mora/~s;:.". HAn_i~s ci~Í referido Decreto, era de cuestionarse la validez juridica de ,- . > \·>. ';.:•:.:.,;~{;\:!;,,;;~/;-·e:..:::.,(:,: :· ,'_, 
·.estos documentos;:-ya que no existla ninguna referencia en el texto de la Ley del 

.· Me~c~d~.d~; V~ibf~~;'(áo~o hoy si) que facultara a la actual Comisión Nacional 

, Ban~a;¡; ~'ci;i_~al6~e; para regular a los tltulos opcionales y mucho menos para 

crearlos á 'Ír~vé~~-de'.cfi~poslclones de carácter general. 132 En este sentido, era 

cúricisb'cib~~rVa~-~üiL~o de los fundamentos legales en que se apoyó la Junta de 

, ~ G~bl¿rnci.dé la 'cil~aá;'comlslón para emitir las disposiciones en comento (articulo 
- . . . - ,:,-. -. ., ,, ( <'·. . '• . .', - ~ . 

· 2°, cuarto párrafo; de la Ley del Mercado de Valores) era Incorrecto, debido a que 

dicllétrec~pto legal no facultaba a la referida Comisión para crear nuevos 

~v~lores:;,'sirío q~e solamente le permitla "establecer. mediante disposiciones de - .. '.; .·, 

carácter general, las caracterlsticas a que se debe sujetar ta emisión y operación 

· . de_ .. vátores Y documentos sujetos al régimen de esta ley con miras a procurar 

certidumbre respecto a los derechos y obligaciones que corresponden a los 

m Disposición primera de la circular 10·157 Bis-2. 
132 A mayor abundamlenlo, se estimaba que la facultad de la CNBVpara emitir disposiciones de carácter 
general prevista en su propia ley (artlculo 411 de la LCNBV), asl como en diversos preceptos de la Ley del 
Mercado de Valores, era inconstitucional, ya que por un lado, dicha facultad Implicaba el ejercicio de la 
facultad reglamentaria exclusiva del Presidente de la República (articulo 89, fracción 1, de la Consmución 
Polltica do los Estados Unidos Mexicanos); y por otro lado, mediante dicha actividad, la Comisión creaba 
situaciones jurldicas generales, abstractas e Impersonales (actos materialmcnlo legislativos), 
transgrediéndose, en esto sentido, la división de poderes consagrada en nuestra ley fundamental (art. 73, 
hacclón X, de la Constilución Polltica de los Estados Unidos Mexicanos). Por consiguiente, cualquiera que 
fuese la naturaleza de dicha facullnd do la Comisión pma emitir disposiciones de carácter general se 
consideraba inconstilucional. 



tenedores de lo; lltuloi, seguridad y transparencia a lasoperaC:ibneS, as/ ~omo la 
observancia de '1os;ands Úso; y prácticas deÍ mercado ... ". · ·· 

Por ot;o l~d~;:·;é: afirma que los titules opcionales son verdaderos titules de 

C:réditbLd~bido'aqJe'~alisfacen la~ caracterlsticas de estcis últimos contempladas 

enlaL~yGen~fafd~Tllulos yOpe;aclones de Crédito .. En efecto, se sostiene que 

· . lo~· t,lt~i6~. 6p616~~l~s· sif corillenen. los elementos de Incorporación, literalidad, 

l:e.gilliliíiacl~· il'ut¿~ci~la y circulación, pero, bajo las modificaciones y modalidades 

~é~esriri~s ~a;ri ~~~ptárse al fonómeno económico al que sirven.133 Parcialmente 

coincicÍÍAi6iéo~ ~sta ~plnlóh, y~ que efectivamente, los titules opcionales revisten 
· .. - .''.-'. ~ ·,: :: ~ .-·».:.".1 :. -. ~: : .. ,.' .. ''._.· .. · .· .. ' 
las car~cterlsllc,asde todo titulo de crédito; por ejemplo: la incorporación deviene 

de' las'dÍsposlclones primera; tercera, séptima numeral dos, vigésima tercera y 

vigésima Ci¿t~~a .de: la~ circulares; la literalidad de Jos titules opcionales se 

.• encúeritra'previsiá en'ias disposiciones quinta y sexta; la legitimación se prevé en 
-; ' . ' ., ., ·. º''' - . . ,. .- -· -,. .. i. ,~ •.. - . '·. ' . 

I~ disposic!ó~ vl,géslína tercera; la autonomla, si bien, no existe una disposición 

. ' expres; tju~ ~eñaici estacaracteristica, si se puede desprender del quinto párrafo 

deÍ ~;tlculo ~7 Cí~ ía'L~y del Mercado de Valores (ordenamiento aplicabie a estos 

· ·" · iftulo~);'firialriieríte'.;ei C:arácter circulatorio de los titules opcionaies se desprende 

de ial:disposiéióneis octa~a y décimo quinta, segundo párrafo. Sin embargo, toda 

> ~~~· q
1

u~li1'rei~Í~~~nt~~iÓn de los titules de crédito en nuestro sistema legar se rige 

> por eÍ .~rin,~Ípló:'de l~s numerus c/ausus, previsto en el articulo 14 de la Ley 

.; ; Gener~I d~ rliJigs y Operaciones de Crédito, creemos que no pueden existir otros 
·; ·-:1_.',;, :·'.;' .~ ':'~.'-. ":':i-~\!'.' : '" ;':· ·. '. ·r'.: ,· · ... > titulós ·.de,;crédito mas c¡ue los contemplados en una ley (no necesariamente en la 

ley de.lk ~ai~~iaí. P,or consiguiente, los titules opcionales no pueden ser titules de 

crédito ~or ~i:"e~~nar de un acto formal y materiaimente legislativo. 

133 En los últimos anos, denlro de la doctrina mercantil so ha sustentado la leerla de ·1a desmalerialización do 
los Ululas de cródilo·. De manera general, dicha leerla afirma que, debido a las caraclerlsticas de 
funcionamienlo que poseen algunos lilulos de crédito (acciones, pagarés, obligaciones) cxisle la posibilidad 
de modificar algunos de sus elementos tradicionales como la incorporación, la legitimación, ele., para 
s;:itisfacer las exigencias de los negocios en los mercados bursátiles, sin qua por esto dejen de ser tltulos de 
crédito, Para una mejor comprensión sobre el parlicular, consUltese la obra de Oávalos Meji<J, Carlos. Tllulos 
y Conlmtos de Crédito, Quiebras. Tomo 1, Ed. Harla, México, 1992, pp. 375·379, 
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No obstante lo anterior, en nuestra opinión estimamos que la naturaleza 

jurldica de los tltulos opcionales es la de ser documentos con vocación bursátil, 

comprobatorios de un derecho de los considerados como "potestativos"' mediante 

los cuales, a' ~amblo del pago de una prima al emisor, se permite a su titular elegir 

(optar) entre , comprar: o vender al emisor el activo subyacente de referencia: 

acci~nes, ca'násta cleacciones, certificados de participación ordinaria o canastas 

,de, estos'einitidas sobre acciones (liquidación en especie); o por otro lado, se 

conc~de a su tiluiar el derecho para recibir del emisor una cantidad de dinero 

derivada de las variaciones del indice de referencia y el precio de ejercicio. Es 

decir, mediante la adquisición de este documento se obtiene un derecho por virtud 

del cual e,I acreedor (Ulular del warrant) si asi lo desea, puede exigir a su deudor 

(emisor) la celebración de un acto jurldico de compraventa sobre el bien 

subyacente, siempre y cuando se presenten las condiciones financieras 

convenientes para el acreedor (debe recordarse que al ejercerse el derecho ya 

sea de compra o de venta, de manera automática se perfecciona el contrato de 

compraventa del activo subyacente al que se encuentra referido el titulo); o en su 

caso, para exigir la entrega del efectivo como resultado de la variación positiva del 

Indice de referencia denominado en términos monetarios y el precio de ejercicio. 

Lo anterior se sustenta en las siguientes consideraciones: 

a) Lo~ titulo~ op~loná'1es son verdaderos documentos debido a que ese es 

el carácter qu~ lá reguÍaci6~"apll~~ble les atribuye. Por ejemplo, en la disposición 
' . , .. •'; , .. ···' ' 

primera se señala' tju~'. los títulos'' opcionales son "documentos susceptibles de 
ore,rta pública·/cía'int~rm;dÍaciÓn en el mercado de valores, ... "; la disposición 

quinta ~it~bl~c~·'.~~éi)'/o~}Íiulos opcionales se emitirán en serie y todos los 
do~umé~ios d~, ~h~ ~isma emisión y serie deberán estar representados en un 

llt~lo,gÍob~I,'.'..:·. P~r consiguiente, se infiere que dichos titulas son documentos, a 
··, ... , ,._·,, 

, pesar, de , que en la práctica y por motivos de conveniencia operativa, su 

tr,ansmisió~ 'se efectúe por medios electrónicos mediante el sistema de giro de 

, cuenta a cuenta, prescindiéndose, de esta forma, del documento. 
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b) Los lltulo,¡ opcionales llenen una vocación bursátil, ya que su creación 

(ratio /eg/s) 'obedece. a la ~ecesidad ,de. modernización del . mercado de valores 

mexicano'. E:s as1corri~ s~señala e'~ios coíls1derandos,de.1a circular 10-151, a1 

indicarse ·.·que:· ;~{1~·estr~teg1á'·.·d~ •modernizació~ e .internacionatizaciÓn del 
,· ,: " ••• ,_ •• ' ··-· •••••• __ • __ J • 

mercado de vaiores?ta introducción deáuevas figuras e instrumentos es un factor 

fundamenta/,:,.;. y mé~ adeÍ~nie ~~<'esiablece: "Que la incorporación de /os 

documentos • dénÓinÍn~cléis' :íu~tok opclcina/es (Warrants)... coadyuvará al 

foítaÍeclrnlentci' de' la , /~versión ~n valores· de empresas mexicanas,". Por 

c~nslgulente, su existencia sÓlo se justifica dentro del contexto bursátil. Además, 

si bien es éi~rto qué e~~rictánÍente dichos Instrumentos no son "valores", también 

lo es qué la ríomiativldad aplicable prevé un régimen para ser considerados como 

objeto de regulación por la Ley del Mercado de Valores, tal como se confirma con 

el contenido de las disposiciones de carácter general contenidas en las circulares 

10-157 y sus .Bises, en las que se consignan precisamente los requisitos para 

poder ser materia de negociación en el mercado bursátil. 

c) Confiere a su titular un derecho potestativo. En efecto, por virtud de este 

derecho, se goza de un pod;r para.producir por la.sola y exclusiva voluntad de su 

titular, un determinado ~f écto jurldicí:); siendo en este caso, la creación automática . -·· ... ;, ''«< :;k: ,.::_·,~~i,:·:~\</•:<'>. ··-·.·-<'-;. '... . 
de una relaciónJurldica.de.compra .º·.de venta del activo subyacente; o bien, para 

recibir una cantid~d:á~;ci1'~~i~:·cl~riv~da de la variación positiva del índice de 

referencia 'y ·d~l~f~}~¿~:i~.~f~r~ici~: 
:. Descri~os Jos principales productos derivados que se conocen en México, y 

que se riegocian' buisátil y extrabursátil, a continuación se procederá a describir al 

mer~adó 'm~~i~arÍo:. de productos derivados que se cotizan en el mercado 

organizado o Mexder. 
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CAPITULO TERCERO 

Mercado Mexicano de Productos Derivados 

3.1 Definición y objetivos 

• La expresión mercado de derivados está conformada por dos conceptos: 

"mercado"y''derivados". Según lo definimos anteriormente, el mercado es aquel 

. espacio fisico.ovirtual.'en el cual se realiza la negociación e intercambio de bienes 

: S~~foi'iis' ~o/pa.~t&d~ ~US oferentes y demandantes. 
~ . .i:••> ·-·(: !,,¡: - -··;, ·;_ ·, . 

. -:;.-.:-·,.: 

· .... ': Pd~:cit~c(l~do:.el vocablo 'derivados", desde el punto de vista económico, 

son'~aqÜ¿110{1.\~1;i.i·~~;to~'financieros cuyo valor depende o se deduce de otro 

·'b1~ri. den'omiri~do'~~tl~o'subyacente. 134 Sin embargo, es de mencionarse que 

C]uridl~a~~~i~.":'.ilJ-s. ~reductos derivados deben entenderse como aquellas 

. bperáci~~e~'(~ontratos) que se celebran en un mercado (de derivados) y que . ,_ ............. ,· 

<;uen~.n ¡i~(objeto proteger a los agentes económicos de los diversos riesgos que 

. T~~ Jr~~éntá~ ~n las negociaciones financieras . 

. :.:.-::::,,·::'.:·:~'~.:-<'. ._·_ ' 

• Una vez desarrollados los anteriores conceptos, en un sentido amplio, se 

puede . entender al mercado mexicano de derivados como aquel mercado 

. fin~~ciero,flsico o virtual, al que concurren personas fisicas y morales para ofrecer 

y démandar productos derivados. 

Sin embargo,ia'a~terior definición comprende tanto al mercado organizado, 

como al niercado extrabursátii de productos derivados. En este sentido, a fin de 

i:Ürr{p¡¡¡ cor{~I ~·bÍ~.iiv'~ íJl~~teado en el presente trabajo, y considerando que la 

'opción materiá·'.de esiudio es aquella que se negocia exclusivamente en los 
'-' ,o,-·/-,.-

',.,'.-' . : ',,, ': 
134 ver iiúmi?raí '2.1' anterior. 

73 



' : . . 

mercados biÍrsátiles (bols~s),· o mercados orga
0

riizados; se define· ~I mercado d~ . 
. ' . . . ' .- . ~· . ' . . . . . - . . , 

productos de;ivados cotizados.en bolsa como aquel IÚgar.virtÚal ai•que concÚrren•· 

inversionista~,: p~rson~s ffslc~~; mciraies, · intermediari~s • flnancÍeio~· y otra~' 
. entidades, para: celebrar pó~ conducto d~ int~rinedl~rios. y: bajo cierta~. n~;rnas' > 

:~~:.1.:.::.~.~~~tJ~\.f f.11~.·~~~~~!5 ;~~r;~ ~.:·,~;~;; 
' ':·> ·;í ·•,e\.· \.·> 

:<'· .. :::·¡_ ···<« :., .· ' ·:_:,'!·:; :"; •;. ;':. "'="··· 

..... · ~oriti~ P,~~te:~··~:e~~~fil.~~:'.í~~· ~~i~i/~°.~ ·9~e·~~/pr~tfr.~~n'·a.~éan~~~. ~?n.~•~·•ii: •' 
mercado; organJ,~~do :. de , produetós\ derivados·· en• México,• .~e ' identifican • los· 

~iguieíltes};;·· , < i ;;:" : ,. ;.< ··< 
a) De¿~i~;>piÍntci de vlsia. Individual,' se dota/á. a .los inversionistas e 

lntermeclÍáriri~.~~ ~~]~res '¡,~;ramient~s para ad~l~i~trá/sus riesgos financieros, 

dism1nll1r105 y, aM óbtéíier mejores rendimientos e~ sus portafolios de inversión. 

Ademií~; el. ~Me~~ado de. Derivados, re~¿/Ía ser, u~~ oportunidad para incorporar, 

al me~cado . fi~anciero mexicano; .. a .~'ciuéllos 'inversionistas institucionales 

nacionales y exíranjeros que. actu~/mente'acüden. a /os mercados establecidos 
sobr~ t~do en Estados Unidos Oi'Gran··a;~l~ñ~. pagando altos costos por 

comisiones, mismo~ qÜa, por razones.de~d~rc~hiá y econom/a en el Mexder, será 

considerable~ent~ atractiva" .1is ;:· .. ~ ·>·'··.'.;'.·.· ..•. ~!~~; · ; . 
- /(·~· 

b). Desde la p~rspecUva ~acró~co~tfu1~·i;1á'. implementación del mercado. 

en comento, coadyuvará ~ red~cir la'i~ceA'id~ri°ib~e} riesgos, a fin de propiciar un 

ambiente de mayor confian~a a l~s i~versi6n1st~~ riadonáles y extranjeros y asl 
fortalecer la estabilidad de la ecori6mia d~l·p~ls/;- -· ' 

"'Vega Rodrlguez, Francisco Javier, ot. ol, Op. cit., nola 63, pég, 339. 



. .' : " . - . ~,·; . - :".:.. .. ,. : 

. . .. -. . '. ~ .. 

En resumen;.los objeti~os de~ste;mercado rirganiz~do•·en:~~~ico;son los . 
• - - • . - ., , ¡ >_ ,•.·- _, -. ./<,"'··.·_.. -

siguientes: ;._':.:.<': 

7. - Generar'instr~mento~ de ioberiJra para empresas no financieras. 
--·:¡.-.' 

8.- Crear condiciones de complementariedad con productos lisiados 

OTC".tJs 

3.2 Antecedentes 

En México, desde hace p9co més' de dos décadas, se han operado 

productos derivados. En efectó; desde 1980 se negociaron de manera 

136 Consúltese la dirección eieCtrónÍca: ~.me~def.com.mx/mexder/mercadomexicano.hlm 
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extrabursátlÍ 16s p~imeros produclos derivados: i:ontratos ad~l~nÍ~dos (fon'ta;ds) y ·. 
--, - •, - '·· ---- , .• ··.··- .,.-,_. .· •. ·' •'" ', •. ·• _,'•J. • . - ·'. '. 

tllulos ·•opcionales '(wa;ranls); ~ero ~o JÚ~ sin.o. ~a.sta' e,í. año de , 1995>cuando . 

Jo,ríllalíllenie se ~r~sentároh}cisprínieros,intentos·'para e~tablecer un mercado de 

é:óntiatos CÍé fuiuros 'y opé:iohes cotiz~dos en bolsa en MéxÍco.' . -~:-,,., .- -~~ <·. :·:-:~/ ;-~·::<-': '. .. ··:·. ·~;"" _:L·'."'· .. -·-;· :·· .. --; ........ _, ---.:._, ... ':. . ·._ -- ·:·: 1-~ / ,.__, --... -- , . 

-'·-~· ·.;.·;':'.·/;:-:• ,<•<< 

, '. (c~~ 1;;ri~~.~~~~~~'p;~ds~Í1Ü~ ac6nt~cl~iento~ q•ue motivaron la creación 

de.un merckdo organizado de productos derivados en México, primeramente y de 

•···•.m~~~r~b~e~~;~e ha~áJ~feren~la a las.operaciones derivadas efectuadas en el 

, m~ci~ciri'a1 ~o~tr~dor, p~ra que después; se d~staquen las etapas preconstitutiva, 

. co~stÍ!Juv~'y''de' desarrollo del actual mercado de futuros y opciones cotizados en 

boi;a co~oéído como "Mexcler". 
·, ~ :_.: :: . . ,~ ·:" '. 

~ntre los ~ntecedentes ,directos que impulsaron el establecimiento del 

' ' mercado en come~to: se tienen Íos siguientes: 

a) En \~a:3'.'se r~~ll~a·;onen la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V., ., ... , ··,. ·. - ' 

< operaciones a .futurci ,sobré acciones y petrobonos, los cuales registraron 

,; Óp~iac1~~e/hasia,'.19a?debido á la• baja operatividad y por aspectos de lndole 

· ·fls~ai: 1 ~? e <'}; \_,i_/' 
:·-, -'.'.':'.'.:~:/;'/:.~ :·~ ,;· :> ._· .. :· 

,, ···:'b)¡ Erí",1992,''.1~.BMV, la S.D. lndeval S.A. de C.V., Institución para el ' . . ' ,. - .. ' . '," . ·~"- ·' . . . 

Depósito cieN~lores ·y' i~ Asociación •Mexicana. de Intermediarios Bursátiles, en 

·',•, u~iÓ~ 6~~ Ía,:e~Íi~ta c6rn:1~l6n.,N~cionai de Valores, conformaron un equipo de 

trabajó "C~~iié d~ Pr~ci~bt0~.ó~riv~dos", el cual tuvo como principal finalidad, 

instrum~nt~r los' t1tlJ1ok , opc,io~ales sobre acciones, canastas e Indices 

accionarios.13·ª En esé ·mismo año, se realizó la primera emisión de warrants 

137 Véase a GonzOlez-Aróchlga, Bernardo. El Mercado de Productos Derivados en México. En Derivados 
Financieros, Tcorla y Prttctica, editado por Operadora do Bolsa Scrfln S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo 
Financiero Scrfln, México, (sin fecha de edición), pp. 312 y sig. 
138 En voz de algunos de los participantes del gremio bursátil, se ha afirmado que: ", .. ,e/ morcado mexicano 
/la venido realizando diversas acciones do roostructuración o impulso a sus operaciones, entre las cuales 
destaca el desarrollo do nuevos productos y nuovos morcados. los primeros osfuonos osMn orientados a la 
constilución do un morcado do productos derivados dentro do los cuales, los lltulos opcionales o warranls son 

11. 



mercado cinéuent~ UtÚlds op~lonálés s~br~ kccio~~~ y sob;e ~l. lndi.c~ cÍe Precios y' 

Cotizaciones de la BM·VF
9

~ :, ·.·. , ... '" ,: <: .... · : ' '< , 
e) A finaíesde 1994;;8aric,o,de:Méxlco'émltió'su,·clrcular telefax número 

67/94, ~~~l~nt~ 1~,~~~1>i~~j~.!~~'§f~~~~i~.~ef~1~)J'i~~~5'sobre tasas .de Interés. · 
nominales . y': s·obre '·el ':'.nivé!;. del : lndlée·: Nacional¿ de . precios . al Consumidor, 

. ·. - ''" -.'.·: -~::·, ·. ')'.'.:/·;~ ·_.-·L\'..;~ -::;_.\:0;;'.~,_:-~.ú:\~{'~-~-;'.J:",):·;_f'r:,fii" ~7-'.>7:.'{~~::::: ·:>.:: -~- · ··-::. · --
celebradas porlas.'lnstitucicínesde.cié?ito y ca·sas de bolsas, .Dichas operaciones· 

. se efe~tu~;o~~~ ~¡·~·~·i~~~6:~~t~ab~~~étií'~'íi~J~~·ciJ'ro~~id~'~40 ·. ·. ·. ·· .. ,. .· ·· .• 

· · ·. --~J: -~-::· ~'.;-:::(~·~;¡~~r;~:~?~~.;~:l?;.~~:.~\:.~~}'S~!;:~-~:'.i,f ¡:~~: ;:tf ~--~~- :_-~- ~-:-:. ,_ ~-:::f ·_ ~ · 
d) En ,19~5,' s'e··¡;·p~Íiiróil contratcís' deÍLituros 'y 'contrátcis de opciones sobre / ·. 

~:~7n1ii:'ittr~~txJ¡f ~~ó~~~'~í~~::~B~~~!tti::~ s::p~~~~:~~º::~:~: •.. 

contratos p~~bf~~br~''1'b~~~\'8;¡¡~·y, 'Índice N~cional de Precios al Consumidor, 

:~~~::~:j~~~~,~~:t:f~¡füi~~~fa~,fderaciÓn a 91 dlas y Tasa de Interés 

"~··· ''·•'°·'·; ... 

Para.le.ia,~~~Í~· a ~los. esfuerzos realizados por el gremio bursátil para 

imp~lsar ; I~ :'~egdciació'n ·.de productos derivados fuera de bolsa, diversas 

inve~Uga~l~ne~ 'de lndole técnica, legal y financiera, asl como las opiniones 

favorable~ de organismos financieros internacionales, mostraron la necesidad de 

estableé~¡ un mercado organizado de productos derivados en México. Durante 

. ese UÉm1po, diversas personalidades del medio bursátil se pronunciaron al 

respecto, señalando que: "un peligro real de seguir retrasando un mercada 

organizado de futuros en México, es que la intermediación financiera por este 

el instrumento con el qua so ha dado arranque formal a esto morcado·. En publicación do la Bolsa Mexicana 
de Valores. Op. cit., nola 111, pág. 11. 
"' Hcyman, Tlmolhy, Op. cit., nola 69, pOg, 252. 
140 Desde 1989, el gremio bursélil planteó a las autoridades, la necesidad de crear un mercado de futuros de 
Ccrtiricados de la Tesorcrla de la Federación, mismos que se negociarlan en la Bolsa Mexicana de Valores. 
Sin embargo, ante la falla de una respucsla por parte de las autoridades, el proyecto quedó olvidado, hasta 
que en el ano de 1992, la Asociación Mexicana de Bancos lo relomó sugiriendo que dichas operaciones 
revistieran In formn de forwards. Véase a Caro RazU, Eíraln. et al. Op. cit., nota 20, pág. 260. 
141 Timothy Heyman. Op. cil .. nola 68, pág. 252. 
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concepto se realice en e.1 extranjero. Es //cito afirmar que la evolución reciente del 

sistema Financiero Mexicano,.·. y · I~: , nu1wa .. expo.slción a la competencia 

internacional, lo hacen apto para ir inc~r~~rancJo :diversos productos derivados". 142 

En este mismo sentido, se. afirmó que: "La importancia de que paises como 

México cuenten con productos derivados cotizados en una bolsa, ha sido 

destacada por organismos financieros internacionales como el lnternalional 

Monetary Fund (IMF) y la lnternational Finance Corporation (IFC), quienes han 

recomendado el establecimiento de mercados de productos derivados listados 

para promover esquemas de estabilidad macroeconómica y .facilitar el control de 

riesgos en intermediarios financieros y entidades económicas''. 143
. 

Como consecuencia de lo anterior, a iniciativa de los participantes del 

mercado bursátil mexicano se diseñó un esquema para el establecimiento de un 

mercado de productos derivados cotizados en bolsa, presentándose diversas 

solicitudes . a las autoridades financieras mexicanas para que autorizaran su 

conslltución y operación. Este proceso implicó el desarrollo de las siguientes 

etapas:144
. •· 

Duran!~ ~:tl:~~:iodo', se suscitaron los siguientes hechos: 

1. La SHCP;Ía C~BV, asi ~º~~.el BANXICO, ·e~itieron las "Reglas a las 

que habráll de sujetarse las s~ciedade~ y fideicomis~s que participen en la 

'"Caro Razu, erraln, et. al. Op. cir., nafa 20, pag. 261. 
HJ Folleto lníormativo de Mexder y Asigna. Estructura y Funclonamlenlo del Mercado Mexicano de Derivados, 
de fa A a la Z, México, 1999, ptlg. 2. 
1u Según Información generada por la Bolsa, "la creación del Mercado de Derivados listados, Inició en 1994 
cuando la BMV y la S.O. lndeval asumieron el compromiso de crear este mercado. La BMV financió el 
proyeclo de crear la bolsa de opciones y fuluros que se denomina McxDer, Mercado Mexicano de Derivados, 
S.A. do C.V. Por su parte lndeval tomó la responsabilidad de promover la creación de la cámara de 
compensación de derivados que se denomina Asigna, Compensación y Liquidación, renlizando las 
erogaciones correspondientes desde 1994 hasta las fechas de constitución de las empresas", En la dirección 
electrónica: www.mcxder.com.mx. 
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constitución y operación de un mercado de productos derivados cotizados 

en Bolsa", pÚbiÍcadas en el Di~rio Oflcial de la Federación de fecha 31 de 
. diciembre de 1996.145 · ... 

2. ·. Lá CNBV expidió las :ºDisposiciones de carácter prudencia/ a las que se 
sujeta;á~ en su(op~;~~f~hesJos participantes en el mercado de futuros y 

· opcipn;s c~ti;aclos~á-i38i;~.;zmisrna~ que se publicaron en el Diario Oficial 

_ ci0 ,~ ¡;~cié~~{i~íl. Fi~~~~-2?,'ci~ m~~~ ci~ 1997 .146 

'. • .• :- .• ;. .. ;.: .:·,~ ,= ,~: '.; ,,~-·\:·;:?;-~··.:_ti.'..:) ;'.:·~ ;'.': /:· . -, 

3.· u~~ ~ez emlúciaÚn'oi~~-1t~1cJad;~6r_ parte de. las autoridades mexicanas, 

:.~~~~:f ~:1~b-~~1%tl~~0íiWZ~f-~~~n·r:;ª:~~~~m:~~~i:;ny 'ª:ªc~~:i:: 
. ~perativosJ_;_,t.,ci~mé¿;:cari:lu·nB~mento en 1a facultad de au1orre9u1ación de 
·.· eslos ~-;g~~\~iii'oi,:;¡;'b~finY~ron~~~rdl~s de operación, procedimientos para 

··Ja admÍsió;.Y1;~~ocícis,-~;~~~sosa;bitra/es y disciplinarios, mecanismos de 

~:~~l~l~~~4't::,' ;:;,:·,:::~~ ~ 
·4; ·. ~.ª:;·ei~.;!!~};n~;;ié))l;1i~ú~\~.(~~l~~~·•·-·en .-.¡~s :·.prln~lpales ·: c~ntros 

. financleros:delfpa!s. a :través'::d_~:uas~.-cüales se_ dieron a conocer las ·'.:::._; __ ,·,: '. <: ~ .. :<\. -~;C:: -~··;yj,;::;',.;•c.,, ::.'.>:.".'";~-'-::~;\'.·:;./l!.;,,:; :/; ... ;·~·~ ... '.: . . _ · . . . 
. oportumdades·.y.requls1tos para part1c1par como socios de la Bolsa y como 

. ,. '. ,: ', ~·~:·:.:".;_~·'.~e;·\~,:~\:,-_;¡.:·;_;;.: .. -,<.~.:;:;;.···::/:.:!'·,:.~>",;·''·,,:''-" -· -, 
fidelcomitentes en la Cámara de·compensaclón. 

",::· ,:; --~ \·~\,·,:: -:;';,r,; '.~·~}·><t:::, . ., r'' • ::"">;·~ .. ." 

5. El_10 de junio de.1997, la BMV constiluyó el fideicomiso número F/27925 

·0~ BBVA.Ban~~iner, S.A. lnstllución de Banca Múlliple, Grupo Financiero, 

cuyo fin er1'i recibir las aportaciones necesarias para adquirir las acciones 

14~ Modificadas por las resoluciones de la SHCP, dadas a conocer en el Diario Oficial de la Federación do 
fechas 12 do agoslo de 1998 y 30 do diciembre del mismo ano. 
146 Dichas disposiciones se modificaron mcdianlo resolución de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 
p,ublicada en el Diario Oficial do la Federación de fecha 12 de agosto de 1998. 
41 Folleto informativo de Mcxdcr y Asigna. Op. cit., nota 143 pág. 8. 
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representativas del capital social de la futura bolsa de producto derivados. 

Dlas después, precisamente el 16 de junio del mismo año, el lndeval, en su 

carácter de fidelcomitente, celebró un · contrato de fideicomiso con 

Bancomer (F/27926), teniendo como finrecibir las aportaciones necesarias 

para que posteriormente la fiduciaria participara como fideicomitente en la 

constitución de Ja Cámara de Co;,,¡Jensaclón. 

b) Etapa Constitutiva y de Desarrollo •. 

Los hechos que • f~rmalmellt~ c?nstituyeron el mercado en cita, 

princlpalrnent~ fuero~: · • 

1 :·El 1 ~· d~,é~gCJsto de 1998, la BMV y el fideicomiso número F/27925 

admlnis·Íi~do. poi Banc~iTier, constituyeron a la Bolsa corno sociedad 

anó.nlrn~ de capit~I ~ariábi~;. baj~ la dellornlnaclón de: Mexder, Mercado 

Mexicano de Produétos Derivádos; S.A. de C.V.148 Dicha sociedad, 

. mediante oficio ni:iinero 10'1:j s29, de fecha 15 de diciembre del mismo año, 

expedido. po/1a. SHCP, ob;~vo ·¡~. a~torización para constituirse e iniciar 

operaciones co¡,.;o 
0

bois~ ell• térmillos de las Reglas.149 

' •J ·- .. ' ' ·"· . _., ' -~" : 

2. El 11 de diciembre de 1.998, se celebró el contrato de fideicomiso número 

. F/3_0430, ~ártl~fpa~ci~; por un lado, corno fidelcornitentes: Bancorner 

(fiduéiari;{ d~( fideicomiso número F/27926) e lndeval; y por el otro, 

Bani:omerer\'5u carácter de fiduciaria, acto por virtud del cual se constituyó 

é( Íic:fel~~miso que tendrla como finalidad operar una cámara de 

compensación, conocido bajo el nombre comercial de: Asigna, 

148 Según Ja Información contenida en la péglna eleclrónlca do la Bolsa, a la fecha, los accionislas de Mexder 
son: •55 lnsliluciones, enlre las que figuran subsidiarlas de Casas do Bolsa (20), do Bancos (10) y otras 
sociedades anónimas (26), como acclonislas de casas de cambio quienes crearon personas morales 
Independientes a la Casa de Cambio para operar productos derivados listados en MexDer·. 
149 Asimismo, con dicho oficio so autorizaron el Reglamento Interior do la Bolsa, su Manual de Pollticns y 
Proccdimlenlos y olros documentos previstos en la cuarta de las Reglas. 
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Compensaéión •y Liquiélación;, Dichá 'instil~ción '.de, crédiió. obtúvo .de ··1á 

SHCP la autorización p;~~ fungir boniofiduciarÍadeAsÍgna: medla~te oficio 
número 101:1830~ de lech~ 15 ci~'éJié;e~br~ d~.1998. 15º ·. ·· 

Por. c~anto H:re~e~~·~¿Íesar;CJllo ~ue h~ registrado este. mercado, se 
dest~can 1os ~i9.ui~~te~ ~ú~e~o~:' 151/ · · · · • 

. 1 .. Para:eilÍ~t~dtd~:·¡o~/cbritmto~ a negociar, se diseñaron tres etapas. En 

. ··1~ pri~e~a'1~t~~~/~~p0;ogf~niÓÍa negociaciÓn de conÍratos de futuros sobre 

· Dóla}.i~~aá d~: 1A'i~rés, lndi~es bursátiles y acciones.152 Para la segunda 

etápa;'5e'p~~~16'1~ biieraciéln'de'opciones ~obre el Indice de Precios al 

Consunih:JÓf y·a~~¡()~95J53 • Finálme~t~~ se c~Ículó que para la tercera etapa 

se c'elebren contratos de opción sobre tiónos: .·Dólar y futuros. 
~:>~:., ... ·, .... ·~,\-:: ;,',.;-1.·,: ".';_'. ,. ·. ·' .. 

2 •. ···~'fin ;de 'p~~e'6{1ci~a/ ~J>fu~~iCJnarrilento.'d~ _este . mercado, se han 

efectuad~.-div~r~as::;n~8iñi:~bi~nes ~·adi~io~~s :~I marco· 1egal154 y a las 

150 El Reglamento Interior de la Cámara de Compensación, su Manual de Pol/llcas y Procedimlenlos, asl 
como otros documentos senalados en la décimo sópllma de las Reglas, quedaron autorizados con este mismo 
afielo. 
151 Véase la ponencia del Contador Püblico Mario laborln Gómcz, Intitulada ·Mercado Mexicano de 
Derivados: balance y perspeclivas'', en la Memoria de la X Convención del Mercado do Valores, Bolsa 
Mexicana de Valores, octubre de 1999, pp. 45-48. 
151 Duranlo esto periodo, el listado y negociación do dichos contratos se realizó de la siguiente manera: el 15 
de diciembre de 1998, so efectuaron las primeras operaciones de fuluros sobre el dólar de los EUA (véase el 
Boletln de Transacciones Diarias del Mercado Mexicüno do Productos Derivados de la misma fecha 'Bolelln'). 
Para el 15 do abril de 1999, se empezaron a negociar fuluros sobre el Indice Precios al Consumidor de la 
BMV (Bolelln de esa misma fecha). Posteriormcnlo, la SHCP autorizó los términos y condiciones de los 
contratos de futuros sobro Certificados de la Tcsorerla de la Federación a 91 dlas y sobre la Tasa de Interés 
lnterbancarin de Equilibrio a 28 dlas (Bolctln del 26 de mayo de 1999). Finalmente. medianlo oficios de fechas 
28 de julio do 1999, so autorizaron los términos y condiciones de los contratos de futuros sobre acciones 
represenlütivas del capilal social de; Teléfonos de México, S.A. do C.V.; Bancomer Grupo Financiero, S.A. de 
C.V.; Fomento Económico Mexicano, S.A. de C.V.; Grupo Carso, S.A. do C.V.; Grupo Financiero Banamex· 
Accival, S.A. do C.V.; y sobre certiricados ordinarios de participación emitidos por el fideicomiso consliluido 
~ar Ccmenlos Mexicanos S.A. de C.V. 

5
J Rccicntcmcnle, el gremio bursDhl propuso a lns autoridades fmancleras del pals un proyecto para operar, 

de nmnera automnlizada, contratos de futuros y opciones. Mediante la autorización de este esquema 
automatizado de negociación, se cmpczarim a íijar las bases para la operación de contralos de opción, !al 
corno se planeó pma esta segunda elapa. 
l!.4 las fechas de modificación de las Reglas y Disposiciones se sei'lalaron en las notas 145 y 146, 
respcclivamcntc. 
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nor~as· de au.torregulaciÓ~.~55 Asimismo, los lristrumentos constitutivos de 

los 'particlp<:mtes .Y·IÓs•·contratos utilizados. con sus clientes han sido 
,- ' . ,· 

reformados. > 

· ,; 8 "'"'"' ,¡~~dpO~t"'t:.~~do h• "º '"'"m'"''"'º "''' •I 
inic:io d~ dpe~~~¡(;~~s'." s~·tie~é';éÓlstrado que antes del 15 abril de 1999, 

· sÓl~m~nte'e;aNg~átro~sbdi~~ lidujdadores • quÍenes realizaban operaciones 

· ~1~1~1~r~J~~1~1IJ[~t~::.::::·~:: 
4. De}ide ~115 di61embre de 1998, fechá en que se registraron las primeras 

operaclÓnes de' contratos de futuros sobre el Dólar, al 11 de marzo del año 

en curso, las· operaciones crecieron a 11 O mil 985 millones de pesos, 

superando encuatro ocasiones el Importe operado por la BMV.157 Dentro 

de .. las · operaciones más representativas del total negociado en este 

mercado, se encuentran aquellas celebradas con futuros sobre la Tasa de 

Interés Jnterbancarla de Equilibrio a 28 dlas (58.27%); siguiendo con el 

33.13% las ·efectuadas con futuros sobre el Indice de Precios al 

Consumidor; con el 3.27% los futuros sobre CETES a 91 dlas y finalmente 

con un 4.90% con futuros sobre diferentes acciones.158 

m El Reglamento Interior de la Bolsa se modificó mediante anclo de la SHCP, de fecha B de marzo del ano en 
curso. Asimismo, el Reglamento Interior de la Cámara de Compensación se modificó por oficio emitido por 
dicha dependencia de fecha 16 de diciembre do 1999. 
1

!>6 lnfarmaclón obtenida de la página electrónica de Mexder, en la dirección: www.mexder.com. 
157 Para un mayor detalle, consílllesc la página electrónica cilL:ida en la nota anterior, misma que contiene 
lnforniación relativa a los records de operatividad del Mexder registrados desde el lncio de sus operaciones, 
a!if como cifras del Importe operado por este mercado en comparación con el de la BMV. 
isa Dalos obtenidos del arllculo denominado •Ascendió a 110 mil 985 mdp la compra y venia de contratos a 
fuluro en MexDer desde enero de 1998 (sic) hasta marzo pilsado•, publicado en la sección de Análisis 
Económico, página 3·A, del periódico El Financiero, de fecha 2 de mayo del 2000. 



3.3 Caracterlsticas 

Como quedó precisado en el numeral 3.1 anterior, las bolsas de productos 

derivados : son : mercados orgánlzados' en lós que se negocian contratos 
estand~rl~ados' d~ fulurós y opciones, Interviniendo una cámara de compensación 
comoi:o~trap~rte'de«~adaipa~ticÍp~nte.·'. Estos'· mercados, a diferencia de los 

opéraci'os over the counter, 159 se ~~r~é:ikri~ah: por presentar los siguientes 
-~ ,~ 

.;·:.: .·:., ····. ;.,··" ... ···:tE:•. ~\ .. · ... 
·.. ~) ,La; exifa~~-~-d~:.'unJúgar, 11:;c~_:(~~n:i;~l~·ente' una ·bolsa) al que 

co~~~r"ren' lb· .. ~·· .• ··'.-,·. ~~,-~~¡~¡~~~t~~-: ci~~~·~t,f,~~fa~j'.oi¡t:~~~rido,y''~~~á~dando·. product.os 
- ···<<;.: -},\~ ''..:. ;: ... ;.>:.,-~~·:~,:, ·-·:·· 

,__ . ·<i . ,;~:,;: .) .. ,;: :,.fé}/~~,~;·'X'.~,'.~iti~:'.gt~{~~:~· ·~:' .. . :.<.::::>, 

•. · · > ' b) La'~inte~~pci6KC!~;uii~~~1~~ia C!fcompensación, cuya principal función, 

iS~i l~~~~~;~~~~~:~?.f~g"~~~;'.~ 
contrat65;.debido::¡j'~LÍe Jos "compraclores y vendedores pueden entrar en el 

· m_~ri::ado' ;1;'preocúp¿rse a~erca del riesgo crediticio de la contraparte ya que sin 

inip~rlaf.fc/J(éh: ;~: en~~~i1tfe ~,¡ el piso de remates, su contraparte legal será 
siempre.lafcasa'de•conipensación. Además, lo anterior permite que los 

f •. ,, •• '· •• •. , 

participantes del) ineicadó éuad;eii sú posición (cancelando la venta con una 
~om~(¡/:{,~ 1~Íflv~;;~yyq~e aurnent~no di~minuyan ésta sin necesidad de buscar 

·y t;a~sar dbn s~ i:o~tra~~rte original'. iso Esta función puede ser desempeñada por 

'dl~ha ~ámarn; tÓd~ vez que mantiene un sistema de depósitos de buena fe 

159 Entre los aspectos que caracterizan a estos mercados se tienen los siguientes: a) no tienen una ubicación 
flsica, sino que, principalmente las transacciones so ejecutan a través do medios electrónicos: b) 
generalmente no existe un marco normativo establecido por las au1oridades, sino que se rigen por normas de 
autorregulaclón y la costumbre. De ahl que las operaciones se realicen con mayor discreción y flexibilidad; e) 
!ns operaciones pnctadas no son estandarizadas. es decir, los términos y condiciones de contratación no son 
11~ª~!~:~~¡ºc~ur:t!~:,a~~~c~~:0~n~:."c~~. ~~:~~~~~~~~::~s2~~-las partes contralanles. 
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En el numeral en análisis se prevé Ja posibilidad de recurrir al auxilio de otras 

autoridades fisco.les que resulten competentes, con el fin de que continúen con Ja visita, 

sustitución que será notificada al contribuyente. 

Los visitados se encuentran, de conformidad con el articulo 45 del Código Fiscal, a 

permitir a los visitadores designados por las autoridades, el acceso al Jugar o en su caso los 

Jugares objeto de la comprobación fiscal, e igualmente se debe mantener a su disposición la 

contabilidad y demás documentación afecta a ésta; y como ya ha sido comentado a estos 

documentos se les podrán sacar copias para que sean certificadas. Asl mismo se debe 

permitir el acceso y revisión de bienes y mcrcanclas. 

En Jos supuestos en que el contribuyente lleve sus registros mediante sistemas de 

registro electrónico, éstos deberán facilitar a los visitadores el equipo de cómputo asl como 

sus operadores. 

En el articulo en análisis se establecen los supuestos en que se puede obtener copias 

de la contabilidad: 

-::º-,-

.: "l- E(visftadd:su representante o quien se encuentre en el lugar de la visita se niegue a 
·. recibif'id·~;J::.. . 

. ~ Ú~··;ii;;~~:·~jst~ma.de ~ontabilidad, registros o libros sociales que no estén sellados 

•.• '. ;,;,4,¡;¡;;';¡~b~11'Js1urf~ ;,odforme a las disposiciones fiscal es. 

'~.:JÍ1.~'/fx;~/~n":i~;~ n,tif; sisten1as de contabilidad con distinto contenido, sin que se puedan 

i:co1;;,¡¡¡~; ¡,~~·J~da¡os qu~ requieren los avisos o declaraciones presentados. 

· J:/;JH~·1/eve~'dÓ.~ o:~ libros sociales similares con distilllo contenido. 

'v.7,1/¿)Xe l1;f/,n ÍJ~~J/c1do todas las declaraciones periMicas a que obligan las 

disp~.<iciá~~~~;~ales:~~el ferlOdo al que se refiera la visita. 

> VI." i;,s,ddios'dnoi~dos e~ld ~ntabi/idad n'! coincidan o no se puedan conciliar con los 

a.~~;itado,v'.• en ias de~lara~ia~es o avisos presentados o cuando los documentos que 

dmparén los ocio~ o ?ctividade.• de/visitado no aparezcan am1tados en dicha 
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SI bien es cierto • qué los . aspectos anteriormente mencionados, se 

presentan en la 'ílla~o~iá .d:~ los ní~rcados organizados de productos derivados, 

también lci es 'que:· para' efectó:(del 'presente trabajo y atendiendo a su aspecto 

jurldico, es l~di~~ens~bie) ~llaÍizaf de ma.nera detallada el concepto de 

"autorregula~ló11;< ¡)¡{¡.~ :¿ué'd~~pÚi's,e~ el numeral 3.4 y en el capitulo quinto de 

este Ír~bajo: se h~ga riíi~rencia al ~apéi de la cámara de compensación como un 
, ... ·,. '.•. ·. ·, .. , 

elemento inherente' a la' naturaleza de los mercados de derivados cotizados en 

bolsa. 

3.3.1 Autorregulaclón 

Uno de los principales aspectos que caracterizan a los mercados de 

productos derivados cotizados en bolsa es la autorregulaclón. A pesar de que en 

México la autorregulación ha sido un mecanismo de reciente creación, 

especlílcamente en el mercado de valores, el eficiente funcionamiento observado 

en nuestro mercado como en el de otros paises, ha contribuido para adoptarlo 

como principio Inspirador en la formulación cié las normas aplicables a las bolsas 

de futuros y opciones en Méxlco.166 De ahl que, dicho principio se haya recogido 

en las principales normas que rigen al mercado en comento, destacándose en los 

Considerandos de las Reglas y Disposiciones que "es de suma importancia, dadas 

168 Dicho reconocimiento fue expresado por las autoridades do nuestro pals en diversos foros. Es asl como el 
presidente de la CNBV, Licenciado Eduardo Ferm~ndcz Garcla, en la Convención del Mercado de Valores 
celebrada en noviembre de 1997, en su ponencia denominada "Retos del Mercado de Valores·, manifestó: "La 
Comisión y diversos participantes del morcado han promovido la revisión do los ostatutos y et reglamento do 
la Balsa Mexicana de Vafaros, con la finalidad do adecuar afgunas prácticas operativas a las do morcados 
más dosarrollados o incorporar el tema do la autorrogutación. La Comisión, apoya los esfuerzos do la Bolsa y 
do la Asociación Mexicana do Intermediarios Bursátiles para reforzar su JXJpel como organismos 
autorregulados, dado que reconoce los beneficios que esto osquema brinda al morcado y a sus participantos". 
En Memoria de la Convención del Mercndo do Valores, Bolsa Mexicana de Valores, noviembre de 1997, pp. 
29 y 30. Un ano más larde, en la misma Convención del Mercado de Valores, el Lic. Eduardo Ferm'mdcz 
Garcla, en su ponencia Intitulada •Retos del Mercado do Valores en México·, sei'laló: ·El mercado de 
derivados se sustonta on un osquoma do autorrcgulación, en dando la Bolsa regulara y suporvisará las 
oparacionos qua se llevan a cabo, asl como a los participantes. A su vez. la autoridad supervisará a la Bolsa, 
y aprobará las reglas qua ~sta omita, contando con la facultad discrecional do vigilar o inspeccionar todo el 
mercado. Del dxíto qua tenga ol modelo do autorrogulac:ión en el mercado de derivados, dependerá la 
posibilidad do exJonder su aplicación a otras áreas del sector financiero ... •. En Memoria de la Convención del 
Mercado de Valores, Bolsa Mexicana de Valores, noviembre de 1998, p6g. 33. 
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tas caraéterlsticas: efe/ merdado que hos ocupa, que tas normas que regulen tal 
mercad~ pr~piC:ién y fortalezcan fa autorregulación de Jos participantes del mismo" 

y que "el estab/ecifTli~~to de nor~as odehtadas a preservar la solvencia y liquidez - ,. . . ··,•·• . . ' 

de los parlicipimtes en él mercado, basadas en el principio de autorregulación, 
: coadyuva a,fómentar el o¡den, transparencia, seguridad del propio mercado, al 
. •.' doi~~í6 dé Íibertad para generar mayores niveles de control de riesgo mediante la 

adopciÓ~ de ~edidas, pollticas y criterios tendientes a promover su estabilidad y 

desarrollo". respectivamente. 

La aulorregulaclón es una palabra compuesta por los vocablos "auto", que 

se refiere "a la voz que se usa como prefijo con la significación de mismo, por uno 
mismo" 167 y ,;reguláción"! que proviene del verbo "regular" que signlflca "ajustar,· 
reglar o poner en orden· una cosa". 168 

· Én'realidad;;e1.iÍcicablo ;autorregulación" es una traducción de la voz en 

inglés .self-;egLÍÍ~t1oi{c6~~iderada corno un "término con el cual se describe al 

princÍ;io ~stabl~cld~''~r{tás leyes de valores norteamericanas, por el cual la 

< colTlisÍÓ'n';W:t;~:i~{~~\(~E(;J ~de/~ga a las Bolsas de valores las facultades para 
:c;~trota/Ía~•p;ic;úc~s··c;'i,'jiJerdiales de tas Bolsas y tas tasas de comisión a ser 

.· ; . ~, cobr:dasYia~·~~j~,'i/¡~~~¡~;s~ pofs~s propias reglamentaciones. La Comisión de 

., ·. Valo;es (sEc)1~i~,;~lí~rgo,•sé reserva el derecho de alterar o complementar las 

· ';eguÍa~ion~~;•;ü~'}e~Ült~n. Asimismo, La Comisión de Valores ha delegado 

. póitér~~·iinift~r~~~·ÍaAi;ciacÍón Nacional de Intermediarios de Valores (NASO) 

· '. park ~'µe la ;;;¡i;né ~~tabÍez~a las regulaciones que regirán el mercado fuera de Ja 

B61sé rorcr'.169 
; •J •••• ;;. 

11;
1 Diccionario Hispánico Universal. Op. cit., nota 9, pág. 176. 

"' lbid. póg. 1216. 
169 Glosmio de Términos Bursátiles (lnglés·espanol), editado por la extinta Comisión Nacional da Valores, 
México, 1987, póg. 264. 

81• 



A pesar de ·q~e este concepto no se define en ninguna norma del sistema 

jurldico. ;;,E!~Jca~O, ef de r~conocerse que algunos autores se han referidoa la 

auíorre~·LÍlaCló~;· dest~cando que: "Las caracterlslicas propias de los mercados de 

val~res; en.donde participa un amplio número de inversionistas, crean Ja 

\necesid~d de Jte~ar'~ C:abo medidas regulatorias y mecanismos que /as propias 

. bfJfs~s'"dé·0~/;res.Íii~t~~mentan con la intención de evitar, en lo posible, acciones 

' qÜe 'pu~daiJ"1r en d~Úimento de /os propios inversionistas. Las bolsas de valores 

. t~)ñ~ié~', ~;e~~ ;Íia ~eiie de mecanismos con el interés de evitar o controlar 

; ,c~rnbi~0~Übítos.en 1'os precios y operaciones que se realizan en sus pisos de 

· .· • ·"r~j;¡~¡~~iaJ~;,~;; de impedir acciones deliberadas motivadas por circunstancias 

·· ·)esp~ifi~l:s.?b~fiudiesen producir movimientos o resultados anormales en Ja 

··• ::: 'íi~tl¿iddd',bursátil.· A este tipo de mecanismos se /es llama autorregu/ación". 170 

··,: ~i .Aslmlsl)l'o;:'~n él ámbito de los productos derivados, se ha señalado que "La 

::'s~pé,Visió~ y vigilancia de /os mercados de derivados que cotizan en bolsa se 

<:,)J~~á.en un esquema de autorregu/ación ... De acuerdo con este esquema, la bolsa 

; supervisa y vigila la negociación de operaciones en el piso de remates y a Ja 

cámara de compensación. La cámara supervisa y vigila a sus socios liquidadores; 

/os socios liquidadores supervisan a /os socios operadores y, por último, la CNBV 

regula, supervisa y vigila a la bolsa y cámara principalmente, sin excluir al resto 

del mercado de ser necesario". 171 

Por su parte, Rafael Garza Berlanga define a la autorregulaclón como "la 

capacidad o facultad que tiene la institución financiera de corredur/a para darse a 

si misma· su propio patrón de conduela, que desde luego cubrirá más campo de 

. . ··.· aclividade~ que .el exigido legalmente". 172 Siguiendo el estudio del citado autor, Ja 

·i~ufi;~~~~l~ció~ se caracterizá por tener un aspecto endógeno, es decir, las reglas 

170 Palabras del Oireclor General de la BMV, Lic. Guillermo Nüncz, en su ponencia lnlilulada: "Automatización, 
globallzaclón y autorregulaclón del Mercado Mexicano de Valores·, en rcvlsla El Mercado de Valores, 
Nacionnl Financiera, S.N.C., nümero 24, 15 de diciembre de 1990, pp. 13-15. 
111 Shilfmon Katz, Rubén. Bolsas do Futuros y opciones: al coso da Móxico. En Revista de Banca y Mercados 
Financieros, CNBV, 2'. Semestre, 1998, pp. 49 y 50. 
111 Garza Berlanga, Rafncl. Aulorregulaclón de la Intermediación financiera, análisls de casos do préclicas 
Irregulares y mecanismos do control. IMEF, México, 1991, pág. 108. 
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·. :· : .·. ' '.: ·-.·>; ... :· 
o normas s~ crean desde el interior del propio o;ganlsmo; a diÍerencia de la 

regulación exógena emitida por el Est~do,caracleri~ad~ ''p~r no terier "funciones 

éticas ni morales, sino que se encarga de inspeccionar, supetvisar y vigilar y, si 

llegara a darse el caso, penal/zar aplicando la ley". i73 ·En e~te s~ntido, dicho autor 

afirma que "la autorregulación propia n'o siJslilujle ni desplaza a la exógena, sino 

cubre otros aspectos .. que ·.quizás 1á . éxÓg~na aun no . considera adecuado o 

prudente ocuparse de ·etios.: La aitorr~gulación cubre más el campo de operación 

que el mlnimoleg~r'. 174 Aslmlsmo,.la autorregulación es descentralizada, esto es, 

"opera desde lodos: y cada uno de los centros de poder, y éstos, a su vez, deben 

ubicarse' en':í'os ~ás bajos estratos de la organización de la intermediación 

fin~~hiera;•. 17{:¡;:1~a1rl1ente,.conliene un aspecto automático debld6 a que "opera 

·,: pormedi6 d~·mec~nismos financieros de control, sin que haya necesidad de que 

. Íntetvénga ~excll.Jsivariiente ·.para ello- un operador. Una vez detectada la 

.· silua~ión ~nofnial, l~s m~éanismos regulalorios. deben aplicarse rutinariamente, 

para volver n~imal esa ~ÍtuacÍón anormal. La ·automal/cldad de la autorregu/ación 

asegura la . efectividad y· rapidez de control sobre situaciones anómalas o 

: erráticas". 176 

derivados cótiz~dos en bolsa, dos son los organismos facultados para. elTiilir 
; ·~ . :" ·~ ', 

,mldani. 
mldam. 
m.ldem. 
116 /dam. 
"'lbid .• pag. 101. 



normas de autorregulación: la Bolsa y la Cámara de Compensación. Por 

consiguiente, en ejercicio de la facullad normativa que les confieren a dichos 

organismos Jos Incisos g) y h) de la cuarta; incisos b) y f) de la décimo séptima de 

las Reglas; asl como la cuarta; inciso f) de la séptima; inciso c) de la octava; inciso 

i) de la novena; décima sexta; décima séplima; trigésima; incisos e) y g) de la 

trigésima segunda de las Disposiciones, son normas de autorregulación las 

siguientes: 

a) Reglamento Interior de Mexder, Bolsa Mexicana de Productos Derivados, 

S.A. de C.V., autorizado por la SHCP mediante oficio número 101-1829, de fecha 

15 de diciembre de 1998. Atendiendo a lo ordenado por Ja décima primera de las 

Disposiciones, el Reglamento Interior contiene, entre otras normas, las relativas a: 

"a) Los requisitos y procedimientos de admisión de Socios de la Bolsa, as/ 

como /as causas por las que se podrá suspender a /os Operadores, 

Socios Liquidadores y Operadores de Mesa, ... 

b) Las mecánicas de negociación de los Contratos de Futuros y Contratos 

de Opciones, as/ como los términos, condiciones y formas de 

concertación de /as operaciones. 

e) Los supuestos para la reducción de las posiciones limites por Operador, 

Socio Liquidador o Cliente para cada tipo de Contrato Futuros y Contrato 

de Opciones. 

d} La conduela de los socios Liquidadores, Operadores y Operadores de 

Mercado respecto a la celebración de /os Contratos de Futuros y 

Contratos de Opciones, as/ como los procedimientos y sanciones para 

hacerlas efectivas. 

e) Al registro y uso de la información que genera y procesa la Bolsa y /os 

términos en que la misma se proporcionará al público. 

f) Los lineamientos para certificar la capacitación del personal de los 

Operadores, Socios Liquidadores y de fa Cámara de Compensación, 

K'J 



que· intervengan· directa~e~te en . las operaciones celebradas, 

incluyendo aquél otro qí.Je determine la Bolsa. 
g) Los programas de capacitación} actualiza~ión .~nmateria del código de 

ética. ... ::.:.' 

11) Los procedimientos de seguridad en caso de c~~ji~~encia por virlud de 
las cuales se interrum;a, altere o impida I~ n~go'.cfacióáde los Contratos 
de Futuros y Contlatos de Opciones. : .: · ".\·,.;':.': :·,:,: 

1) Los casos en. que· prócederá)/a;: ;údpen~iJ~';d~'.í;; 
0

c~ti;ad16~ de los 

jJ ~:n:::::Pt:n~:~rºJ{~!n;'.~~{~k~~~ioZJLentados en caso de 

· incu/iip1íÍiií~;t!;t .'}., ' o r: ' ·. 

k) Los: proc~df'l1J/entos''pari?:'fe;61ver los conflictos originados por 
op~r~~i~n~~'.·{ciJ~;·,;;ayan S:contr~tado los Operadores y Socios 

.. /·.·.""\•:,_··.'\·;·;¡:~·;)~-;e';'.'.> .. ¡"":~:~,:,:;' 
Liquidadores con ws 0 Clie~tes . 

. 1) . L6s pr~~~di~l~nt'ol',~~~;~é~)izar investigaciones por violaciones a las 
- . " . ' ~. . •' .. ~. "'' ;' ' --_'' .. ' . ·• 

nénmas a é¡ue'sé refierfal inciso d) anterior. 

m) Los. linearr;ienios'~Ea·: lleva( a cabo los programas de vigilancia y 
y Cámara de 

· • 2~~t:i;~~i~i~H}tt2ttes, socios Liquidadores 

n} Las polll/cas ;'f?lineamientos 'para el. cobro de las tarifas, cuotas o 
:· .... · ~~.\:,r:~·.;;. ,,.;;. c'.;~/f,<1~_<\i,_'·~\ ;:;_ '., !··<·; . : . · .. : . . 

, comisionés poi, los iie/'Viéios ciúe preste la Bolsa". 
- • ';·:·' ,;\, "·.· .. , ,i-~.·-~"·.">.::: :'y\.:•.:,,.,;;.··::. '.;'. : i .'.· 

~,:"·.{'.·'.·_;)'.\\\';>:~1~ .'('.~: ~J:¡~ <·.;·o~ )' º

0 

• 

.. b} Reglamento lnteri~r él~ Asig~~~ Compensación y Liquidación, mismo que 

la SHcP: iriecli~nie;6fidi~~Ú~~~6:101~1B3D, de fecha 15 de diciembre de 1998, 
, .,r,,>;; .. '·' ·' , .,.... . .. ' 

autorizó aBancoíller"a1·tfarT;itar.su solicitud para actuar como fiduciario en el 

fideicomis~ nú~~r6 F/30430,' identificado bajo el nombre comercial de Asigna, 

Compensa'cié>ri y Llq~ld~ción. Dicho Reglamento, en términos de lo señalado en 

la trigésima sexta de las Disposiciones contiene, entre otras normas, las relativas 

a: 
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"a) Los requisitoí{ y procedimientos de admisión de fideicomitentes, y a 

/~ c/asifidació~ .'de Soéios Liquidadores de acuerdo a los Activos 
:. ; • " •.• »"'-·" 

Subyacentes que (iqÚiden, as/ como las causas por las que se podrá 
suspénd~r /asóperaéicmes de sus Socios Liquidadores .... 

bf Lalrnedá~lca;>éJe c~fnpensación y liquidación de Jos Contratos de 
. '. Fut~r6s r :~oiÍÍr~Ío~ He Opciones. . 

c) ·.. .·Las o/Jligacfones'yéJé(echos que en la compensación y liquidación de 
Contr~to!tCie fuiJrc)~ yContratos de Opciones tendrán la Cámara de 

d) 

é~rnp~tii~dóií yid~ s;~ios liquidadores . 
. -.- .... ·-.' . '. . 

La· oper~ciÓn, éobertuia y régimen de inversión del Fondo: .de 

Compensación; as/ éomo Jos términos y condiciones en que habrán 
de ~ubrirsé~ l~s ·¿a;tid~d~~ que deberán aporlarse. a dÍ~ho i:oHdo ~e 

, Compensación: i .i/ : ·.·. ' · · ' ' ' 
e) · Lo~ téá11in6sy ~cá~C!Ícl~h~s p~ra requ~rir./as ApMacidnes .Iniciales 

· Ml~i~a~:Ü!~q?a,~'.fá~s,,~~trf1dr~i~arias:· . . · · · 
f) ·.La meto.do/og/a de segreg~5lón de cuentas. 
g) La ~;nd~6,á:~9·)ols~clo; LlquidacÍores respecto a la liquidación de 

· '1o;s:f62!{i/?~.i~.:·~~9ia,;ry.Contratos de Opciones, as/ como Jos 
proéedimientosy sanci~nes para hacerlas efectivas. 

h). , .•. Los ~(o{idí%i~~io~ d~ seguridad en caso de contingencias por virlud 

c!ela~'c~~Í~.Ss~Ínie;rumpa o altere el sistema de compensación y 
Jiquida,ció;S<) · •. ·· · · · 

i) 

j) 

. >Los suplJéstos para ./a .determinación de posiciones /Imite Cliente 

~ara 'q~d~ Íi~~d~ Óontr~to de Futuros y Contrato de Opciones. 
· Uis procedimientos implementados para el caso de incumplimiento 

• - • " •. -· . ._ ;:,·:, '-·. ~: '7 - : 

•de Contratos de Futúros y Contratos de Opciones. 
k) Ei·.reglsi;iJ; ''u.Soy, en su caso, divulgación de la información que 

··.:. g~ti~fa y pro.ci~sa la Cámara de Compensación. 

/) · Los IÍrie~ií'ilenÍos para llevar a cabo los programas de vigilancia y 
.. -. '. 

auditoria á los Socios Liquidadores. 
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. - ' . . 

m) . Las polilícas: y li~~amientos para el cobro d~ las tarifas, cuotas o , 

comisiones< por los ~ervlcios que preste 1~ Cámara de 

Compensaclpn" . .. · . 
. ;: . ~·.,- ~ 

. . .. e) Ma.~tia1'.deP~\1u6~~) ~ro~e~lmÍentós de ~exd~r. Mercado M~xlcano. de 

Productos o~;iv;cÍó~ ~:'Á: •d,~ c.v} a~t~riz~ctó por I; SHCP' eÍ cllá 1a d~ á'g6sto de . 

. 19ks, cúyo ~d~t~tÍdc\~~~Élfiere~~: . < •:. . ... : < \/ .·•.· 
. \. ' .•. ·~· <,._;· ·.-~•-'" 

capliulo primaré'; 

Capitulo segundo'. 

¿p:ltulotercei~ 

CapltÚlo octavci 

Requisitos de apr~b~~iÓn de n;l~mbros , 
',' ' .... _., ....•..... ,_,-·---··-·· ;,_ - .. 

certificacióri y ~ci~ciffá'C:1ó~ • 

ld~ntificad~r~s: de Orden, Ejecución, 
Asignación y Corrección de operaciones 

Obligaciones administrativas y 
reglamentos de Información 

Plan de contingencia 

d) Manual de· Pollticas y Procedimiento de Asigna, Liquidación y 

Compensación, autorizado por la SHCP el dla 15 de diciembre de 1998, y cuyo 

contenido es el siguiente: 



Capitulo primero 

Capitulo segundo 

Capitulo tercero 

Capitulo cuarto 

Capitulo quinto 

Capitulo sexto 

Capitulo séptimo 

Capitulo octavo 

Capitulo noveno 

Capitulo décimo 

Capitulo undécimo 

Admisión de Fldelcomilentes 

Acreditación del Personal de los Socios 
Liquidadores 

Condiciones Generales de Contratación 

Registro y compensación de 
Operaciones 

Registro y compensación de 
operaciones 

Corrección de Errores 

Fondo de.Aportáciones 

Fondo. de Compensación 

Información 

Procedimientos de Transferencia de 
Posiciones de Socios Operadores o 
Clientes 

Cuotas y Comisiones 

e) Código de Etlca Profesional de la Comunidad Bursátil Mexicana, con el 

que se busca' establ,ecer _"la base de actuación de todo profesional en este 

mercado, promoviendo· a/los estándares de conducta ética y profesional a fin de 

preservar la. Integridad del mercado bursátil y proteger los intereses del público 

inversionista. Para este fin, se establecen /os principios fundamentales a /os que 

debe sujetarse la actuación de todas /as personas que realizan en forma habitual y 

profesional acÍividades en o relacionadas con el mercado bursátil, incluyendo 
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aquellas que, en viitud d~ sus funciones, ;Üede~ influir ~ /~ opinión pública en 
materia b~;sálil ... ",Y8 , . . . . . . <• < ; . 

,'/. 

, Debe preci~~ise que; ~n ~strictÓ se~tido/di6ho cuerpo normativo no fue 

• ·;~:~~f j~~&~~~l°if aít¡~~tci!\~:~~rto~~iiti:~b~~t~~:ln; ~~ed:~u~;::~ó1n9~7~ 
Sin 'embarg;,· la 'Bolsa y· i~)::é;;;ará'd~ C::d~p~nsación en cumplimiento a lo 

' iordénad6"po(ei'in~iso'l)d~ la h6J~ll~{enr~lación con la décima tercera de las 

Óis~~si~i~'~e·~~:·firin'~ron ·•. s~~)~J~slón'. ~on la finalidad de formalizar su 
''>"'' ··.>z/c·--';:· .. ·:. 
·~. ':.: "; '. .. < }~ ·~:/}'. :'/> 

·.~;::\<:··. ::~.::;:::.:~·; .:;/·;'.: '" ':::·~·::· :-.~·.:· 
"':: ~ 

.. • •.. Por ·cuahto· s_e . r~fi~fEÍ) <11~ 'c~~t,enido 'de este código, se consignan tanto 

principios "éticoir; generales'.'.'> riiismos que ordenan a los profesionales a 

"coiiducirie. don, horie.sii~;.,d;)~tegridrid, diligencia, imparcialidad, probidad y buena 

t'i
1

t ~:~rii~~n~~::~;~~~nef~+ent~l~s de actuación en el mercado bursátil, los 

... ~''. , .. ,· . 
.. ~\ .. 

1; Actúar de acuerdo con las disposiciones aplicables y las sanas prácticas 
·. _,, ; . . ~ .,. '. 

del mercado. 

2 •. Actu.ar con base en una conducta profesional integra que permita el 

desarrollo transparente y ordenado del mercado. 

3. Hacer prevalecer el interés del cliente. 

118 www.mexdcr.com.mx 
119 La Asociación Mexicana de Intermediarios Bursáliles, A.C., se adhirió a este código mediante resolución de 
su Consejo Directivo do fecha 25 de septiembre de 1997¡ la S.D. lndeval, S.A. de C.V .. Institución para el 
Depósito de Valores se adhirió a dicho ordenamiento mediante acuerdo del Consejo de Administración en la 
sesión do fecha 26 do noviembre do 1997: la Bolsa se adhirió al Código do EUca en el acto de su consliluclón, 
en cumplimiento a lo acordado por el Consejo de Administración Preconslilutivo en su sesión del 29 de 
oclubrc do 1997; finalmenlc, la Ci'.lmara do Compensación se adhirió a dicho código en el acto de su 
constitución, en cumplimiento a lo acordado por el Comité Técnico Preconstilulivo en su sesión del 30 de 
octubre de 1997. 
180 www.mexdcr.com.mx 



4. Evila.r conflictos de ,i~lerés pérsonáles y con de terceros . 
.. : ~ ·~'.~ . 

·:e '·:·::··· 

5. Proporcionar ai mercado l~fÓrn;aciÓn veraz/clara, completa y oportuna. 

s. Guardar¿6~fici~ri~i~;lida·d··~~¡i~a·dj1~'ini~ri:~lótde· los cliente~ .. 
·., :····.· .~.;:,:._;..··?.~ :,;~·->' :' ~'\ .: '" - ··:~~;.~~.;.'.~:~:.:~.· ........ <.' 

,, ..... _.. '·. Y.~~-:-~-~'} St .... ~~· ·:::·:~.:.:-;'.: .::·,'_,_.,. :t:~,,~'. - ·" 

1'.. N~ ~s.~r F d}r~}.9~~_/f~~r,]~.cióíl,~ii~iit;ii,ci~.:'":·: \ 
-~._,:._-·, ,·..,·; ,~(.' ·+.·. 

a. éoríli>eu(éii' (orina leal.··• 
.- . ":.'~;-.~.:~:~/·i:<.;: . 

:~i'.·.: :.. 
Una v~i'que hemos señalado las normas de autorregulaclón vigentes en el 

lll~ri:adci; ~~l~orilo ~16s fundamentos para su expedición, es ~onvenlente delimitar 

suialca~l:e,obligatoricÍ, para que; posteriormente, se exponga su mecánica de 

fu~¿i~ri~r;'ti!lñtcÍ, en el citado mercado mexicano de productos derivados . 

. \: L'~~. Re~l~s y Disposiciones, establecen, por un lado, el carácter obligatorio 

>• de la~ n6r¡ii'k~_de autorregulaclón que expida la Bolsa para los participantes del 

··•• iiiercadÓ (Cérnára de Compensación, socios liquidadores, operadores, operadores 

; d~ ;n~s~\; (J~má~ personas que realicen alguna de las actividades por ellas 

: )~gu'1ada~J;lé{~ ~cÍ~. otr~ lado, establecen la obligación de los socios liquidadores 

. . .. :·de ~bsJrV'Ú1asnorma~ que emita la Cámara de Compensación en materia de 

· .·:' .·. > ~om~eniati~n yHci~.id~clón de operaciones.182 

. "" < .· ''" . .. : .. ·; ... ·· 

>.':ES importante señalar, que la obligatoriedad de cumplir con estas normas 

. 'de, aÜtorr~guÍaciÓn ~~ reafirma en los Reglamentos Interiores de tos citados 

organismos, asl éomo · en los contratos constitutivos de la Cámara de 

Compensación y socios liquidadores. En el caso de los clientes, expresamente se 

181 Disposición cuarta. 
111

., Disposición trigésima. 
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pacta la obligación de someterse a estas normas en 16~ ~6ntrato~ ~u~ rlrlTI~n con 

los socios liquidadores por cuenta de terceros· y ciper~d~r~s~. .. 

Finalmente, para facilitar la comprensión ~~;l~'~eéánl~J de'. Íuncionamiento 

de la autorregulaclón en el referido ~e~c;d~·;. ~~Nr~~~~rib·~i·P~~"su cl~ridad, la 

gráfica elaborada por el Dr •. RÚbén S'h°iffrn~n Ka't;'~~·'.~ü:~:;tí6~1~ l~;ilulado "Bolsas 

de Futuros y Opciones: el cas~' d~·~éxi6~;·,?8,~ Einí~'tjué;seÍlu;tia el papel de la 

Comisión Nacional ··Í3anéaria·y d~;;Val~;~~'~o~§-'a~iorlcl~~d •. de regulación y 

vigilancia de todos los participantes.de este mercado, y la man.era en que la Bolsa 

y la Cámarn de Conípen~aclón ~jercen dich~s facullacl~s en el ámbito de sus 

compeiendas. · 

1113 Shiffman Katz, Rubén. Op. cit., nota 171, pág. 50. 



3.4 Participantes 

Como se mencionó en el numeral 3.3 anterior, los mercados organizados 

de futuros y opciones se caracterizan; entre otros aspectos, por la participación 

indispensable de instituciones como: las b~lsas y las cámaras de compensación. 

En el caso concreto de MéxicoO en los Considerandos de las Reglas se expresó 

que: "es necesario. qUe los.~o~traicis'de futuros y de opciones que se celebren en 
. . . ' . 

una bolsa sean estándar y}¡Úepara que.tal mercado pueda iniciar operaciones es 

necesari~ la p~rti~ipai:iÓ~:de ~fmen~s los sujetos siguientes: Las bolsas ... socios 

liquidadores.:: ;ti~~~as d~'&o';;,p~nsación ... socios operadores ... ". 
. . ' -~ : . ·::.·.-.~·~:, :: ·:· '-~ 

' 't 

Siguiendo ta' ~sirÜ'~tiir~jnstilucional para el mercado de valores propuesta 

. por aigunós i~~l~~lstá~, 1 84 .las personas que intervienen en el mercado mexicano 

de ¡JroduCt~~ d~iÍ~ad~s.s~ agrupan en cuatro grandes segmentos: 

'·~·;·:<~:;:;?_~¿;,(': :~·;·, 

· ·a)· Organismos de Apoyo, cuya participación es indispensable para el 

funcionami~'íl'ío 1cl~ ?ste ~ercado, ya que proporcionan las instalaciones, sistemas 

y deníá~ ·~~~i~Íó~~·~~c~saricis para la realización de las transacciones con 
. ' .. _ .. ·.·, ..... ',·, '"·:.:;'. ~ ;::-,,.,;,,~:;<~··:·':•:. ;" 
· productO,s clerivad?s. •;Principalmente, se hace alusión a la Bolsa y la Cámara de 
comperisa~16~:ias{.·;: . · · 

;~{::?. ::·;·J'.'.·/'.''.',''•'· 

... , ~.)\,;9~~~~f~~o~ de Intermediación, es decir, aquellos que ejecutan las 

operacionés erí el n:ercado, ya sea, por cuenta propia o por cuenta de terceros 

(so~ios li~uid;dÓres y operadores). 

llM Véase a Caro R¡izú, Efraln, el. al. Op. cit., nota 20, pp. 20 y slg. 
uis Es prudente aclarar que existen otros organismos que, si bien no forman parte de la estructura esencial del 
mercado en cita, de manera indirecta contribuyen para lograr su eficiente funcionamiento. En eslc sentido, 
lnlervlenen como organismos de apoyo: la BMV; la S.0. lndeval. Institución para el Depósito de Valores, 
lnslituciones de créd1!0, ejecutando, principalmente, las actividades conlenldas en las fracciones 1 y XVI del 
arllculo 146 de la Ley de Ja materia; casas de bolsa realizando los actos previstos en las fracciones 1 y V, 
inciso b), del articulo 22 de la Ley del Mercado de Valores; calificadoras de valores, ele. 
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cJ Usuarios o clien1és,,qu1enes por medio de este mercado, satisfacen sus 

necesidades de cobert~r~ 5l~ riesgds d~ s~i poiía,r~Hos de Inversión, o en su caso, 

buscan oblener ganancias~ irávés de; ia espec~la'clÓn; y: 
'·,-....:_:~: .. ·,/~.: ':.-·· .. ::·.:,;-·_,\' -:-·-~-/>.> 

-··;'.·' '•-' 

'' 'd) AÚl?rid~des;_l~s cuales reaHzím la iabOrde t~gulación, sanción, vigilancia 

y superv1~1ón cie ias operáé1~rie~Y d~ 1~s ~~rtiéi~á~1~;: con 1a nnalidad de dotar de 

seguridad y certeza el funcio~amle~t~ clel rlier~~db/J' ' ''' 
-. - -·· \'é•'.:.'·_-, .>:·:·-<-.:·., .. 

·.Antes de pro~eder al análisis dé'; ~~d~~-Úrio':.de;los , participantes arriba 
: -:- ':'· -. ·, --·:·· ···~ .: ,, .~ .. '\(':·;>.·~:1'·-:.-'1;·,:-/;·?,~-:>'.~-;-,;~::-: --., 

referidos,, se expondrán algunos de.losrequisitos~slabiecidos·en las Reglas que 

dichos parÚcipantes deben cibseZ;r ai '1~i~ia;;¿P~;a6f~:~es: 
. . . 7: -:·--- .. · ... ; .. -><-"·",.-~<_J;-;.:.:')V.::· ·;::..;<"-··':. 

' . Por cua~t~ ~e' réfie~e i1~~ of~~~i:s~Cl~·d·e, ¿poyo, de conformidad con la 

Íercera y cUadragé;¡~~ lercera de las Regl~s. l~s personas que deseen participar 

. • ..• en esle nÍ~rcado, mediante la consliluclón de "una sociedad que tenga por objeto 

. 'actu~r com~·.Bo/sa, as/ como las instituciones de banca múltiple que deseen 

· actuar como fiduciarias en los fideicomisos que tengan por fin operar como 

·Cámara de Compensación, deberán presentar, para cada sociedad y fideicomiso, 

la correspondiente solicitud de autorización por escrito a la Secretar/a de Hacienda 

y Crédito Público, acompañada de la documentación a que se refieren las 

presentes Reglas. La citada Secretar/a otorgará o denegará la respectiva 

autorización de manera discrecional, oyendo previamente la opinión de la 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México" .186 

Por cuanlo hace a los documenlos que deberán acompañarse a la referida 

solicilud de autorización, dependiendo del participante de que se trale, son, enlre 

otros:187 

.;-:- -,ea.,:~~c-~~a d~· J~s·:~~~I~;-;'.:~; (:·:,· ·:. ·· .. : 
181 Cuarta y décl~o séptima de las Re~las. 



a)·Proyecto dé ~scritur~:constit¿tÍva dela s~ciedad, o.eri su caso, del 

contrato de frdeico~is~. ·' ' ,,; < 
,, /·>."_. .. ; 

-;,·" 

b) Refacipn 'de las ~~rsCJn~s c¡Ue parÍici~~~ en:er capUal socÍal de I~ Bolsa o . 

de los fid~i~o'!1ite~t~s\3'ri 1á ciiil;ar~ de .S~·n,~Jns~ciÓn'. · ·. · · · 

c) Pr~y~:6;6;~{~~~11'~ég~Ft~i!2/~~ ;º:/ .... :;.; .·· 
. . , • ::; ,,::. J;/%~~~¡;-;;ii:~•:N:':;:;·\.:.:; .<> < .. , .•. · .... · .. · 
d) Proyecto de los.manuales de polfticas y procedimientos de operación. 
. ,, ... ·._:\~,:~'.'>\}j).~:·L'~f?~.:·.;\:~r::/:.:::.:~·{::.:_~·}·>~.'~:/<~:·:;:='-~ ~;; :.; ..... - :· '.·. _.·. :,e__ '. . ; . . 

. e)' Proyectcí.'d~· ~oriii~to~C.qúe'/egilá·i~s ope~aclones ·~ntrela Beis~. y la. 

Cáíllªf~ d~ Co~~ensaciÓn; a~I c~mo entr~ I~ Beis~) ~LIS ~ocios.' ' .. 
:·.:.;·.· 

f) Descripción de los programas de auditor!~ qÜe ~~· ~racti2á~án a los 

sóclos ·de la Bolsa que tengan el cará~ter de•: im,clo~ 'liquidadores y 

operadores. 

. .· Con . respecto a los organismos de intermediación, para participar como 

' ' ~odo liquidador, las instituciones de crédito o casas de bolsa, en su carácter de 

:> fiduciarias de. estos fideicomisos, no requieren de la autorización por parte de la 

s'8C:P:slno que, de conformidad con lo preceptuado por la séptima de las Reglas, 

solamente deberán "obtener, para cada fideicomiso, la aprobación 

' '. ''d~;re~pondÍente\ de. Ía ·Bolsa y de la Cámara de Compensación en la que 

' ( p~~tend~n ~éi~brar opera~iones. Los socios liquidadores que constituyan una 

cii~a~~·'de Corn~e~sación, únicamente deberán obtener la aprobación respectiva 
... ·•:i 

de_:·:ia;,Bolsa". ··Dichas aprobaciones, serim otorgadas de acuerdo con los 

. pfocecHmie~tos éstablecidos para tal efecto en los capitulas Primero, Segundo y 

Tercero·del titulo Segundo del Reglamento Interior de la Bolsa; apartados Primero 

·. y Segundo del capitulo Primero del Manual Operativo de la Bolsa; asl como en los 

apartados Primero, Segundo y Tercero del cupltulo Segundo del Reglamento 
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CAPITULO III 

FORMAS DE EXTINGUIR LAS 
FACULTADES DE COMPROBACIÓN 

3. ANTECEDENTES. 

En este apartado se anali1.ará tanto el texto legal, como la exposición de motivos en 

Jo que c~~denic a la. caducidad de las facultades de la autoridad fiscal, establecidas en el 

Código Fiscal de J~Fed~~~ió~ de 1967. 
·~ .. ::):··.;-: ~'1.· >· 

. -·~~'· .. 
Est¿Óódig~'Íu~p~bli~ado cncl DiarioOfi~ial de Ja Federación el dla 19 de enero 

de 1967, dis~~ic~J~ ~n~r'A~Ículo Prl~é~oTrnn:iiiürio, qué su vigencia iniciarla a partir 

. E~:ti~El~~f~;~~~~::==.: 
• > • • • '.-·:-~:.\- ·><.····~'>:" :~<;>_:·: :~·-~:.,:<:/. ,, 

textualmente establecla: 

"AR11CULO 88.- las JaCÚ/tades de la Secretarla de Hacienda y Crédito Pública para 

determinar la existencia de obligaCio1;e; }iscalcs, .~eilalar las bases de su liquidación o 

fijarlas en cantidad lfquid~. para' i~1pon~r sa~clones por infracciones a las disposiciones . . . 
fiscales, as{ como las facultad~ de. verificar ~I cumplimiento o incumplimiento de dichas 

disposiciones, se extinguen en· el tt!r;,i110 d~· cinco años, no sujeto a illlerrupción ni 

.mspensió1i Dicho término einpc_zará ~ co",:;~; a Íiartir: 

l. 

11. 

Del Dla sig~iimt~ ~I ~"'que h~b;~re vencido el plaw establecido por las 

di.•poslclonésfiscalespara préséntar declaraciones, manifest~clones o aViso: 

Del dfa sigui~11Í~ al ~n que~~ p/oJ11jo efj1ccho ~enerador d~I crÚito fiscal, si 

no existie;a obÚgacfón d~pr~1~nÍar dec/aracio~es, mahife.vtdd1d~,;. o avi~os,y 
•. ;,•. -, ·.- •. _' _'» ; ... ' 
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/ :~," ' : · ... ·~· :.·, . '_.' :, ' - ' 

autcirregutación y demés disposiciones emitidas por las. autoridade~ •del merc~do. 
Cabe señalar que los derechos y obligaciones de est~ 6~gano 'só~iWson 
determinados por la asamblea de accionistas en ejercicio de(derecho' que les 

confiere et inciso f) de la quinta de las Disposiciones; sin e~fl'~rgo:;i~ 6ctava de ias 

citadas normas enuncia las obligaciones que en todo caso debe cumplir;'·' 
y: .. , 

< '{~· ~ :\::>>:-:·~:: ,'•. -

e) Siete comités, constituidos con base eii 16 ·pr_evj¿tci por et inciso c) de ta 

quinta de las Disposiciones. Dichos comités so~: 
- - . ·--';:'".'o.:;·. o;r;: 

• ,,,.-- ::,_ , • ·:: ... - ·._· - -.:-;.: :.,.1'. '_'.'.~,:\,;::\J:~:-:·, 
1; Ejecutivo, el•. cual tien~ c~m~ funciones :~el~borar. los planes para 

·.·2~0~~~1~1¡~~~=.~= 
2: Ad5;~i:nJti~I~:~;~~~6t~J.@L~~io de "auxilia~ al Consejo en sus 
, · ."• ·~ :·:""°.,'. ·; ?r.~. · ~·":c-:=>1~;'<\1_1.'.(:, -~~!~-,_·:/,·+·o--;~•_.::::..\~:-'.:,.-, ·.: '• .-.'·. -'. · 
facultades técniéa~,dr/a.d/T)isión de socios,.de autorización de miembros y 

·deadr~'dit~:ci"ón ..• :.~.d .. _··.·~.-.1_.,fe,: .• ···:i·s_'.· .. ·º .... ···.n·.··:·'.ª.·_.··_1.'..·.d.:fíós:nis';n;~.;. 194 
;' ~'{.:> :."~;-~) . . . . 

3. NormatÍ~2V·&~;~iic:'~. 6~úya función se concreta a "auxiliar al Consejo en 
sus fa'i~11a/J~i ~~¡,¡;~¡¡,¡~:;:; 95 

:~ ... ·\· . ._;· :_;;-,;~ }< ~:.: ; .. 
4. ;Auditofi~~;c~H:<ia.finalidad de "definir los esquemas de auditoria pre­

o~er~ÍiC~yt6~!~6p~riitiva para los socios del mercado"196
, y establecer "los 

progra·m~s.de ~uditor/a interna a los Miembros y a la Cámara de 
cÓmpensaciÓ,:¡ .. , 197 • 

193 Folleto1ñrorm01Ívo de Me~d~r y As.lgna. Op. cit., nota 143, pág. 11. 
194 /bid. póg. 12: 
19sldam. 
u16/dem. 
191 ldem. 
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5. Disciplin~r;o y Arbit;ai, encarg~~o de "auxiliar al Consejo en sus 

facultades di;ci/)1/i¡ária;, .·•· E~t;e. ~us principales funciones se encuentran 
vigilar, resolver y ~ancionar las infracciones a la normativa vigente". 198 

'· ·.:·"· ,_,;~:·\·· 
. '· ,: .-•~ 

· 6. ·Certiric~dón;:el que llene "la responsabilidad de implementar los 
. li~~~~¡f~nt"d;·/~IJp~ivl~ar el proceso de certificación del personal de los 

Socids: Ópé~aBoref· ~ .. '¡iquidadores, de acuerdo a las disposiciones .. ~~:~~±:Sirdi'M::~:1~1:~to Interior y el Manual de Pollticas y 

:~._ '.'-':~<·~ ;~,::·,_:'~:' .·::> . 

· 7. cé~!r~ ciitri~p~nsaclón, al que se le encomienda "vigila;/~ présta~ión 
'-.:•.:_._·",.o;'.- .- . "·-· .. -

·de .serViclos contfaÍados entre MexDer y Asigna, as/ comOÍas cdmlsiones j/ 
tarifas c6b;ad~s por los mismos, entre otras funéio~es;·,;23.~;/ .:::.~/ .. 

. . ;-~~-:-~~:~~/)Y/.'.~:~··.-: 
f) Un Director General, cuyas funciones están ,'.destinad~s.a ·. e~t~ble~er los 

lineamientos general~s para la· elaboración de. /os programas .. ~e Irabafo y de · 
contingencia, .objetivos r• .. m~t~s··c!e •.. fun~ionamie~l~•.de cada.áfe~:··;<Ei'oi;e~ÚH 

;_:;:;::~17f;,~;~!it~~~t .•.•.• ~.~f~J!~~,/:F 
... · ... -::;i~;;~r~1'.i.,:i. : Y?•.·.:<,: .. ·.··• ... · y::.it·t:::~}.· .. ; >. 

Ade~ás, ·par¡¡ su ~decuadofullclonanilento,' la :·nov~nay décima de las 
DÍsposlcibne~ orde~:¡;~·~-1~''s61fi~é~kt~i'6an:\'·,·•:: ·'. ;;,¡'.'.\ :;'>; : ••. •· 

~.-<:~~:):;?>~::-:''.{·'.· '·>:'.,· :- · .. <:·;~·; '/ .. :'.· '/;'~~.!,':;.;;·~ '·.:~:.;·: 
al sistemas oper~t;vos cie nega~iación de contratos de futuros y contratos 

1911/derñ. ·. 
199 /dom 
700 /dom: .· 
201 /dom. 
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b) Sistema de ·cof1i'roL interno capaz de' c~~iui~i. e~ forma ordenada y 
completa la informaéió.n.ge;8:·r~d~~·n 6ád,atraf1s~cci~n> 

. e) Slstem~ .~e ~o~it6reo·~}~~iSÍÓ~·,a~·;~:5,JµJ;at;ones.éelebradas. 

• mO:: "':~,\~;JoÍlá~\~~~i~f '.~l~~J¡~ff 'ob"' '"' " ~l•brao '" 
_;;g~ .. :·'.:.~ '< - -;~: ', • 1 : ·- '">~ .' 

lm~,:~;::1~I::;":t!~:d;~lf l:~~~;~:~t;'~ m•~••~ 
· .... ·:'' t": . . ·' ;<.:; ··/;,jt· '1·.:<· ;·_.'-_' 

· · f) Mecanismos para ve;ificar él·~~t;l~~;nl~; ,;,lnlmo que deben mantener los 
·.·· .·,,-· - ,· ' .. '-·<'>y--~·.-..~}:"~~.::,::.;':-·.-. 

socios liquidadores:de conformi,dad:con: lo .establecido en la décima segunda de 

la~ Disposiciones, asl~orno'.el lrnporte:~)nimo del capital social de los operadores 

(vigésimo tercera ?e 'ª~ c:i1ici~s Mr~~~i. · 
'.:);:;:::.:· ·;::· ···' 

g) . M~canlsínoi{para',vlgi.lar' que los socios liquidadores observen los 

procedirnie~tos 1rii'¡i1eÍ1ienÍ~C!~s ~or.la Cémara de Compensación para el caso de 
incumpilrrÍienío ~ií'ia liélúíci~~IÓn.,d~ · oper~clones. 

·. · •····· · ;'):. .. ·~!i;)~·'.~1;~M\foWt"'< · 
Por ?Ir~ lado, la quinta de las Reglas establece las siguientes obligaciones 

a cargo d,e,ia'~ol~;~?:;~,;~~~[;'.;: .. · 

"a) Prov~er/as ihstálacÍon~s. mecanismos y procedimientos adecuados 

. par~ c~l~bia/10~ Contratos de Futuros y Contratos de Opciones; 

b) .. c;ear; los comités necesarios para atender, al menos, /os asuntos 

· relatiJos ·a: la Cámara de Compensación, finanzas, admisión, 

contencioso y disciplina, ética, autorregulacián, y conciliación y 

arbitraje; En la integración de los comités deberá cuidarse en todo 

momento que no se presenten conflictos de intereses. Además, 



,· · ... · ' ' .···.·.·• ·., ,' ·. ' 

deberá designarse una persona responsable ante la Bolsa par~ cada 

uno de los coriiités; 

c) Concilia/· y 'decidir, á través de los comités que al efecto se 

. establezcan, o de paneles de árbitros, las diferencias que, en su 

caso, 'se presenten por las operaciones celebradas en la Bolsa; 

d) Llevar programas permanentes de auditoria a /os socios de /a Bolsa, 

que sean socios Liquidadores y Operadores; 

e) Vigilar la transparencia, corrección e integridad de los procesos de 

formación de los precios, la estricta observancia de la normativa 

aplicable en la contratación de las operaciones, que /as actividades y 

dichas operaciones en Bolsa no se alejen de los usos bursátiles y 

sanas prácticas del mercado y se ajusten a /as disposiciones 

aplicables, as/ como establecer, dentro de /os lineamientos que, en 

su caso, det~rminen ·las Autoridades, las pensas convencionales 

f) 

g) 

correspondiéntes; ' 

Diseñar ). cbn/a pr~~ia. autorización de las Autoridades, incorporar, 

Contratos deFut~ros y Con,Íratos de Opciones a ser negociados en 

la propiá Bolsa; 

Elaborar y someter a la aprobación de las Autoridades, los 

requerimientos estatutafios y demás requisitos que tendrán que 

cumplir los Socios Liquidadores; 

h) Vigilar las operaciones en la Bolsa y Cámara de Compensación; 

i) Llevar la documentación de las actividades, registros históricos, e 

informar a las Autoridades, con /a frecuencia solicitada por las 

mismas, sobre todas las operaciones rea/izadas en la Bolsa; 

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

seguimiento preciso y conoce.r la información completa de cada 

transacción; 

k) Dar a conocer periódicainetite· a través de medios de comunicación 

masiva, los nombres de ios Socios Liquidadores autorizados para 

operar con ese cará,cter, y· 
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Pobl<o' '"'. """'' '"~' y ,;,,~,,, • JA,;;.,,w,. ~· 
resultado de una auditot/a · e!ctiiina realizadá por ~Íguhá de las firmas' .· .. - . . . ( ' - , ... ' : ~ . ' . . - - . ' ' . - . ' - ' 

l) 

que apruebendichasAutoridades, efectuada por Jo menos una véz al 

áño".> ' . , i ; ; · ···· . !: . ; / ·: . ; .· ' , 
' ._: ·,· "':<'. - ~./;;,:~ ,<. :.~~ ·:·:· ::· ' 

·~~~ ~~ ~~~-~ 
. No obstante lo''anÍerlo'.,· cabe ,séñal~r 'qúécse:'jlrévén en las Reglas y 

Dispo~icione~ .o\r~~.\9.bii~~i'.~R~~;',"~~f,e.~l~F~{;;~:;;r~J~ció~ ·con la mecánica de 
operación de.la. Bolsa, mismas que se révlsarári a lo. largo del presente trabajo. 

-; ~- > ·;.~,:·· !". . 1 ••• \.. ':i:,«; ·--~'.-' ,· : . " :-

.•. ;¡~imis~:i?Gs.~F~e~~lon::1·~.;, q~e:'. atendiendo a la naturaleza de 

or9an1s~o aJt~rí~9úi~~or ~01 ~~rcad~.2~2 ia 801sa goza de 1as racu1tades de: 

a) R~~ui~~ic)/~~~erá ~~ltir normas a las que se sujetarán los operadores, 

socios liq.uidaclores, ~érnara de compe.ns~ci.ón, operadores de mesa y demás 

. personas c~ando realicen las a~tlvldades previstas por las Reglas y Disposiciones, 

con la finalidad. de promover . la competivldad e 1.ntegridad del mercado, Ja 

formación de precios y los i~ter~s~s der' público. 203 

b) Vigilancia: de m~~era g~~era(1a BoÍsa vigilará las actividades de Jos 

operadÓres, ,socios liq~idador~s;}ém~ra de·. compensación y clientes,204 de · ~:n~~:~::: .ln:~i~r1~f ·lapfüJt;~1;f fü ~slablecidos en el titulo Sexto del 

/:/ y/ .·+}:.'.:.}'.;,~\}:fl~~)§~~: .. };'.i'.<J .. :z.;: ...•..•... ·:.· 
.. c) Ciiriciliacióñ•)í'arbitraje:'.,se:indica. en la vigésima primera de las 

qiJr~Hg\é~~~~.~~-~};::~~f,.~~(~~~Í~~~g~.+~~:~e las controversias que se susciten 
con'moUvode la'contratacló~"dfse~iciosu operaciones entre los Operadores o, 

';~~1"!~i~~f~~~%~}~;~:=~::::;~:;::::::,:::'.:: 
: 1.: ,i\ ..-'; ;- .,<,>· 

: ~: ~~::! ~.",~~~~p~:i1i~?:;:•·H:~~~j'N~"\: 
:_: ·_:o.a Décima segUnda Y décima lercera do Jas Disposiciones. 
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ejercerá a tr~vé~ cle'1 co~lté o de . los p~j,eles arbitrales que se establezcan, 

obse~ando lo~¡ pro~edlmÍento~ señalados en 'el Ululo Octavo del Reglamento 

l~terÍord~ I~ Bolsa. ,. . . ' .. · < · •· . · · .·. 
·'·'".'-

' • :· :.:.:--- .- } ; •:·~~ ·, :: --, ·« • ', :. r • • • ' • • 

:\)~¡rs~~~~i~n:. de ~~nformidad con el .inciso h) de la séptima de las 

• Dlsp~sicianes! lá Bolsa Impondrán sanciones por infracciones a las normas que 
. - ,· f.i;~::,-·:_··/'·• .< ... ·· ... :: .. · :" 
:;·: :en;¡it~;,c~nslder.ando la naturaleza y gravedad de la Infracción o el monto de las 

'penas'.ccínvencionales. Para el eficaz ejercicio de esta facultad, la Bolsa deberá 

· Ób~eivaí en todo momento las formalidades esenclal~s de. todo· procedimiento. . 

Regulan esta facultad las siguientes normas: décima tercera (décima cuarta de 

las Disposiciones; titulo Séptimo del Reglamento Interior de la Bolsa. 

3.4.2 Cámara de Compensación 

La primera de las Reglas define a las cámaras de compensación como los 

... fideicomisos q~e tle~en' cmno fin "compensar y liquidar Contratos de Futuros y 

• > ~ éo~Íritós ~~·Q~dibri~s.·:~~r'doiio '~ctua(como contraparte en cada operación que 
. \ ~e cel~brfu'~h'ilaói~~ .. ,p';r~· ~re6lb; ~l 1Sde diciembre de 1998, la Secretarla de 

· . H~éÍeri:d~·~ybi¡~¡¡¡,'p'úbl;~~\6tó';¡i61a aütoriiación a Bancomer para fungir como 
:'..:-c .. · __ : .... ·: . . :_~\::·:-~·.;ir·4t·:¡'.·,f\''}7_'.-.\':~;:~::>:~;~~-¡.',:., ~ !,C" .'. .. ' -'.':---. 

fiduciaria en el'fii:feléomlso deadníinistráclón conocido con el nombre comercial de 

· • } Asig~~.'.~b~i~~~.~~ff ri,~,~~;~lt~~\f h·2º5 
. 

''par~·~su;;;~ó~¿¡\¡~dÓri; ie;~~~rrvaron las normas genéricas previstas en la 

Ley Gene;~¡ r1l'Ú165{ci~~ia~lohes' de Crédito, Ley de Instituciones de Crédito, asl 
, ,. . ·.. ·;:~t·;·;.·.· .i .. ·r:-' "'· ... 

20!i Para Con~cer ~·I práceso d~ i:on~thuélón d"e este íideicomlso, véanse las páginas 71 y 72 de este trabajo. 
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como las. esp~~iales contenidas en las Reglas yDlsposiclones.206 Dentro de las 

caraclerlstlcas de ~stefid~ico~lso,.sé destacan las slgulentes:207 

¡' ..... 

a)De confo.rmldad con• 1~ décim~ octava. de las Reglas, deberán ser por lo 
menos ·'cinco :.~~c16~:''nl]GíJ~d6r;s·:~- ~ul~nes participen como fidelcomitentes, 

_ éxistle~do la po~ibUid~d\J~'-qu'e'otras personas flslcas y morales, autorizadas por 

. 1a'~écretarl~ d~'f-ia~l~ftci~/c1édlÍi>PúbÚcd, puedan participar en su constitución. 

;~¡~f ~J~~~,~~~~#1~;,:;::~':~';:::.::.:·:: 
. b)·dó:rral;}:~f lJi'f ~·::Lmonlo Integrado por los siguientes conceptos: 

. u~:~atrirÍ"i~~'j(;~¡~)ñ';oPJ~ rÜ~~dde aportaciones y un fondo de compensación. De 

á~uerd;6orí;1ip~l~e;,t; décimo novena de las Reglas, el patrimonio mlnimo se 
. cÓn:;pcmé;pllr~1é(¡~iv~lente en ~oneda nacional a quince millones de unidades de 

' ',._,_ "--'·'·' . . . 
Inversión; mismc/·qué deberá "aportarse en efectivo y mantenerse inverlido en 

d~pÓsucis b~n~ario~ de dinero a la vista, valores gubernamentales con plazo de 

, . vencimie11tO fll_enor a 90 dlas, o reportas al referido plazo sobre dichos tttulos. No 

' 'ob'stanté !Ó anterior, hasta el diez por ciento del patrimonio referido y el excedente 

206 San normas aplicables a Ja,consliluclón do una ci'Jmnra do compensación las siguientes: décimo séptima: 
décimo octava; décimo novena; Incisos a), g} y o) do la vigésima y trigésimo segunda do las Reglas; trigésima 
primera; trigésima segunda; trigésima tercera; trigésima cuarta; trigésima séptima y trigésima octava de las 
Disposiciones. 
207 Indudablemente, resulta do particular Interés jurldlco observar en Asigna una estructura similar a la do una 
sociedad anónima. En erecto, como se verla más adelanto, en la Cámara do Compensación se Identifican 
ciertas figuras jurldicas cuya ubicación y funclonamlcnlo, dentro do su estructura, advierten desempenar una 
runclón similar a la de los órganos del lipa de sociedad citad<J. Por ejemplo: 
a) La emisión do constancias de derechos fiduciarios <J favor do los fidelcomilentes, mism<Js que, si bien no 
son tllutos de crédito por no reunir los requisitos a los qua se refieren los artlculos 5° y 14 de la Ley do la 
materia, si representan la participación en el patrimonio fidelcomitldo por parle de su tenedor, confiriéndole 
ciertos derechos patrimoniales y ·corporativos· en contra de la fiduciaria do este fideicomiso. En esto sentido, 
cumplen una función similar a la do las acciones en una sociedad. 
b) Existo un Libro de Registro do Fldeicomilentcs el cual so Identifica con el libro de registro de accionistas al 
que se refieren los mllculos 128 y 129 de la Ley General de Sociedades Mcrcanrncs. 
c) Un comité técnico, que por las facultades que se le confieren realiza las funciones del órgano do 
administración do la sociedad. 
d) Un<J junta do fideicomitcnles, qua si bien no está expresamente regulada en las Regios y Disposiciones, del 
controlo constitutivo se desprenda su existencia. 
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' . ,' ·, ··, 

de éste podrán estar invertidos en otrosactivos que ~pruil¡en las Au,Íorid~des",2º6 
Por su parte, . el rondo de ~llortacion~s estará :constituido po~ • 1~~ .·aportaciones 

Iniciales mlnimas ·qué ~ilfregJe~ lo~ sd~i~SÍ1cí~idador~s ~ la. Cámara de . ' . . . ,, . . ' ,. . ·, - ~ . .,., .· ' ' ; . . . . . ' . " 

. Coíllpensació~ por cada contrato abi:rto. ;Flrial!llente, el. fcindo de compensación 
s~ integrará. con r~cúrs~s ~éfi~í()~al~s,~ ¡~~;~pori~~¡~~es i~lciales mlnimas que la 

., Cámarad~Cdmpeh~~biÓn:~~llcii~;¡¡'¡o~ sÜ6Íos,ll~·¿¡d'actores por el equivalente al 

, ~~~tt~~lí~~!~~¡~~i{il~~:1:,:::r:~~::::: 
.'.'.:. > lndicado'en la quincuagésima' octava de las· Disposiciones . 

..• . ·.·• :./ . \.'.'? .. :~~r~f.¡~~J~{~~gf f~~JJ~:~,t~~~~~·~ti1i~;i~s/'emitldas ·.·.·por Ia Cámara de 
:.: "·. ·. -,,·._; ;',·; ··,,:.\:'~·: ;·:: ~~~:·>\~·~·~/·,:/~"< .--;<:~.~~.::-<;}:··-::/ ;.::;''.'; ., :'.'.:.'.':t.::.i.,,. ' -·~:~ .. : '¡:~ .. ¡:;··. ·. _·.,.·;._ ·:. ;; : o:.: 
·, Corripe.n!iaéióíi,'a: favor:·cie, los: fidélcomitentes-fidélcoíllisarlos;: las: é:Uales ·no son 
;,_: .... : : ºJ.,'.\::' :t:,-.3 .·.:-.;: ... :.e\'..;:; ~-~.;~1:;~~-,:~·~::J~;~',~:~:"~-·/.:<~>.:·.~·:·-'. --:'!,-.,<.:: .. /·~'~·1:; .~~.:: \\:::,:' . ·:'= :1::-.'· .. ::·.,:..::·:.:,· i: ,~_,' ... ,~ :· 
·Ululas de'crédito; si~!l.que/se tr,atade docurn~ntos mercantHes que representan la 

·. pa~ilcip~~íóri\~e:9Yft~~~-~;;r/én_.~(;ll'at~I~?~io-:~ré'~t~d~,· confiriéndole derechos 
pat;Ímon1~1és ''y ~~céi~¡,·¿¡-~·t¡~:o~" .:X~. E0Yé .jos· ·derechos·.· patrimoniales que los 

fidei~~mitenteúci~:¡~~~i~aíiói~ ii~~e~S6~: '. '.> · 
.. :, ·,.,,,;·:::· ~v-._r.:-:,:~ . ,, ·:·, :. 

1'.,,Con,r~~~~~~~t~.~<~11rt·l~u;of3~8 de la Ley General de Titulas y 
Operaciones. de, Crédito;;. recibir' la parte. proporcional de sus aportaciones 

_'_ :,,' ·,,·,:~.-;<~·:>·,;:r'-.o~:.i:.·-' ~:';;::·> 1 .1,'.~/,;;~,~.":_'.'. , ·.~.',':' , 
hechas al fideicomiso.cuando se extinga parcial o totalmente; y 

· 2; ~e~ibi~.~~
0

"~·~rL~!'.irj~~L&naI ~ :~u: participación én el patrimonio del 

fide1éa~Y;d: ia's utmciádes que sé generen éan motivo de su ejecución. 
:-~'. ~' · 1.;·.-. ·-:>.~·.·~ .· ·", :.:.{·<;~ ~.).~: .·\~" 

· • P~r ();fa la~~ •. los fidelcomitentes-fideI2omii~ios en ejercicio de sus 

. · ·• deré~ho~·;,~~~p~;¡ti~os" podrán· nomb;ar} pod~(:'~1fn6mbrados miembros del 
corrifié técnico y de los subcomités.209 - >:,·~· ;t · . 

'·':. ' ·~~:: 

208 Décimo novena de las Reglas. . . _ .. :\ \ ·:·, ··-/··; ·.·. 
209 Este derecho, de conformidad con el último párrafo do' la dCcimo octava· de las Reglas, está restringido 
para las personas distintas a los socios liquidadores que pa~iclpcn e~ ~1 patrimonio del presente fideicomiso, 
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· d) Libro de ~egistr6 de.Fidelc?~ile~tes, ell el que se ;coll~ignan los nombre 

de Jos iiiulaÍes ,íie·ia~ ~on~t~n~ias· cie''dérechos.fidu~J~ri6s, 'asl como. las 

transmlslonés,g·;~~ámeiies'/d~rnás'aétos'~elaclii'nadcis cori ellas. 

.. ;~Ji1~ii~~~!i'~~f ,i~¡~~~t:~:;,:;:~~ 
·.···.······.·especial J:iara;que'.l.á-juntald~\fidel9omitérites' riombre•a_ lcis miembros de comité 
: . · ... : ·::; ··'.'-;: ,:';d~·:-.;,:~~;.·.': ~; .. ~.:::;·:,,., i-:·,.'.::,,~t .. ~,;.::;:~:;st·x;>~:.;,:·:·:."\º';;:::·~:",::,~:f·S :\~:·. :· .. · . · 
· · :-. técnico para lo_s;subsécuerites añci.s·a partir' dé su c_onslilución. Asimismo, para la 

: •• • r · .... ,.;. - "·.\'L'.·: ~ /·:'..c:.~./',·;•i·;;·~".' ;~ ·.':lr;-:.;?:;;>:;:·:r~·( .. ::'<•"·~·:-:,\··~~':~;.';.::,~>,· ::_·<.·. . · .... · 
... _•.participación, de.iun)nue\lo•,soclo,Jiquidador · ~n esté . fideicomiso, previa a Ja 

·· ,~ffe1~~~il~I~~glt(~:r:I:f 2r7:~;;: ... 
•·.··o Ahora bien;;po(c~ant?'se:•refiere a· la ·estructura_organlzaclonal de Ja 

6ámai~ de c6~p~~s~b1ó~:i~·coii;p°c;ne de la siguiente forma: 
., -~~::: ~ .. .?~~:~;.:···::.-e -··;_~~: ~;- ::." 

<; :~) U~cdniitétéc~160, c~nstiluldo al amparo de Jo previsto por el Inciso b) de 

Írigés1~a· r)ii~era ·a~' las Disposiciones y con las facultades especiales 

establ~~Jd~;s ~;;·la trigésÍma segunda de las citadas normas. 
'{'•, .;' ·.::·:.,:.·:t>" · ..... 

. . ' b) C:~iít~~ súbcomités, constituidos de acuerdo a lo señalado por el inciso c) 
,:·-. '·i-'1·'•'1' . 

Dichos subcomités son:2'º 

ya que solamente •podrdn nombrar en su conjunto como máximo al diez por ciento do tos integrantes del 
camitó técnico del· fideicomiso, pero en todo caso nombrarán cuando menos un integrante. Los 
fideicamitontos a que so refiere este párrafo, en ningt.in caso formarán pana do los demds comitds a que se 
refieren las presentes Regios". 
21º Cabe precisarse que, en el Inciso o) de la vigésima de la Reglas: e Incisos e) y d) de la trigésima primera: 
Inciso g) de la trigésima segunda de las Disposiciones, se hace referencia a comités. Sin embargo, tanto en el 
conlrato constiluliva de la propia Cámara de Compensación, como en su Reglamento Interior a dichos comités 
se les denominaron "subcomllés'". 
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1. Admisión y Adrninl.stradón de riesgos;· encargado de "aÜxiliar a/Comité · 

Técnico en sui ·fa~utiades, técnica~.· d~ ádmi~ióri 'de fid~i~omlÍentes, de 
aprobación. de•· SoéÍ~~ Uqufd~dores, ,·. d~·· acfedita~1óri ·dM p~fsonal. de.· 1~s 

· mlsmosyd~ad~infsira~ión'i:i~;¡e~d~s".211 .·/ · · 
::. .·,'·-': _,·;~,~-:', .. :;. - .,!~','.;,/:.:~~'. - ;· ---,> " .. :·.· . . · ,-· . 

'·2. AuditorÍf:~;.¿~atUe~~·c:o·~~·prl~clpal función aprobar los programas de 

. 'auditoria q~e}é'~r~h1i~~~'··{10; socl~~ liquidadores, asl como proponer al 

· ¿Ó~ité 1éd~12~:;;¡udlt§;¡;~~~~te;~ó~. Asimismo, puede ordenar auditorias a 

.1ós'so¿ió~ ne\~1ci~ch:l~~5;;~'; •. • •. , 
···<. :.>:. ,':...:" r~··-· \'-;". :-.,;~_'.'.·<~--· 

· 3/ b1d~ipÍi~~·r¡o~f a~~lI~~;;:á quien se le encomienda aplicar las medidas 

dl~cÍplina~i;~~:~n· térm'in~s del Reglamento Interior de la Cámara de 
' . ·'·,·. ···-.", __ .... 

Compensación';.'; pór, violaciones a las normas. Además, atiende los 

~onfli~tos •qü~·~~ ~Ú~~iÍan entre los propios socios liquidadores y entre los 

sÓcios' liquÍdadóies y sus clientes, designando para este efecto, órganos 

dlscipÍl~ariÓs y d~ arbitraje: 
_: :: :-.<_<'· -. ;~~:. ·:_~:; j:.'":~.-1-< . :-~ -~:: ' . 

4; l\Jofmati~Ó {d .. e Elle. a, el cual tiene como principal función proponer al . ,.,_- ..... , ' 

cómité. 11fonico: tá expedición, modificación, derogación y abrogación de 

normas op~~aÚ~~sy d~ c~nducta. Asimismo, interpreta las normas emitidas 

por el comité técnico:· \ ' 

,., ·:.~·;:~ .. ;/.\:;¡~:\·· 
f) Un director generalitjlliBn·ensucarácter de delegado fiduciario especial, 

goza de facultades ad;nl~lst;~¡¡~~~;; ~6r::riativas, de vigilancia y disciplinarias. 

Además, para~;;~~~)J~itiL~' funcionamiento, de conformidad con la 

trigésima cu'art~/ Írigé~i¡¡;~;i¡tíní~: trigésima séptima y trigésima octava de las 

Disposiclone~~ la ~érrii;i d~ c~inpens~ción cuenta con to siguiente: 

; \/;>. 
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a) Slsienias, de: compensación y liquidación de contratos de futuros y 

•.•contratos. de, opciones; monltoreo que Identifiquen las posiciones y posiciones 

limites' de los ·operadores, socios liquidadores y clientes; medición de riesgos; y 

para proporciÓnar información a la Bolsa y a los socios liquidadores relativa al 

nú~~ro y ~:o~t~ ele contratos de fUluros y contratos de opciones compensados y 

• ilquldad~; dÍáriar¡;ente: clasificados por clase y tipo, asi como por el activo 

'sub~aé:ente al qUe' se encuentran referidos. 
-~'" .... -, 

; é bf Me~arilsinos para: Ja entrega del activo subyacente cuando se trate de 

.· .. > p;~du7'tosn~l~ós; :··el ·ad~cuaclo tratamiento de. las posiclones,fondds ;Y. ~6u~()~ de . 

···· i·±it~f~lF~~~í~~i~~~;~~r~~f~;::J~~,fü~= · 
. >, · .... . • é) · Plaiíe~;Y. proce.dlmientós; de: seguíida~ '. e.n.'c caso; de) cémtlngencias, por 

-. <.": .:· ._, .. ··-.:.:· ;:-".":.·. <::·: <;,:::t' ·"='-->: -~~--/:,·_,\;~·; :.:;~~:·~ ~,;,:::=.;~_:/:.'.fs-, :.~ -~:-'(;;:;,:;~1:~·::<.'.:. ·-~·~-·,;_u::~-~:.~"~::;\·:_-. ·:'-~/- ., ·./.-•. : _ :- -._ ·. 
: : ... ·. virtud ( de: los} cual~s'{se\ lntern.impa'/ o·: altere; el )sistema. de: liquidación y 
·'/:c'orli¡)éllsaciÓ~·;:;·;~<···• '/" •· '>•:·' '·.T ·/ '· · 

. . .-•'. _,._. •. .. :~:::...' - ~:· , :, .. :··, - '-'.-~·,:.: , .. ,.:: ·.:-~' _:. 
"/-..: ·.··-- ·'._··- ·- ,: <:~- ,~--r~·.i·:,:·.·,:f.¿_;·_~:;,::: 

-: .··:.--• '·",:\:\i-,'. :~,.'·::~~·:_· ·"~/' .• "e ~ ~;; .• •' •' 

··,; ,Yy:·d)'Ura·iré'cl8fségmidad'queopere•en caso de que un cliente o socio 

Jiquldád~~ (~~i~~6'.:~c{ú'~ p~[ ~Jenta propia) déjen de entregar las liquidaciones 
.:·, .• • •.·•,"·'c:;I.'''"· -'-· • .,;, -' .,. • 

'diarias '¡()\'íiquiclaciónes é'xtraordinarias a Ja Cámara de Compensación, 

... , .. ·· ob~~r.ié~ci~~~,Í~; i~glan;erit~~ió~ establecida en la tr!,Jéslma séptima y trigésima 
:·'. •. ·, ~ :. ·: :_: .<-.. ' ."-'·.· '. .' ~.'.:." . ::· " 

• /':octav~ d~·¡á¿'oispÜsiciones. A través de este mecanismo, se asegura "la calidad 
-'.~.: , : _ _. . .__ -- .. .,,,··-r'· ·_ ""1': ~ _; ...... -·~.- : : -_,_ •. ._. 

. ''drediticÍa-.d~Í:Me(cado de Derivados y sustenta a la Cámara de Compensación 
• · 'co'nio i;;~íi¡;~;~ri~; .estableciendo los procedimientos aplicables ante un 

.. •'· inri~mpli~j~Mfci/~i~errnitir~I uso de los Fondos de Compensación, llquidos y en 
' va/o;es}iquid~bie;, as/como lineas bancarias de crédito, para solventar cualquier 

·.·• ... ,.1ni~fevi~to e~·~('rn~r~ádo:·.212 

212 FolletO inr_~_rm~t~~o d0 Me~der YASlgna. Op. cit., nota 143, pág. 23. 
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Por otro lado, la vigésima de las Reglas, establece como obligaciones a 

cargo de la Cámara de Compensación, entre otras, las siguientes: 

"a) Establecer los mecanismos necesarios para efectuar la 

compensación y liquidación de las operaciones; 

b) Actuar como contraparte ante instituciones de crédito, casas de bolsa 

o Clientes por las operaciones que por cuenta de tales personas fes 

lleven Jos Socios Liquidadores; 

c) Exigir, recibir y custodiar las Aportaciones Iniciales Mlnimas, tas 

Liquidaciones Diarias y las Liquidaciones Extraordinarias que les 

entreguen Jos Socios Liquidadores; 

d) Administrar y custodiar el Fondo de Compensación y el Fondo de 

Aportaciones; 

e) Elaborar . y someter a la aprobación de las Autoridades Jos 

requerimientos estatutarios y demás requisitos que tendrán que 

cumpÍir los Socios Liquidadores; 

Q Pactar la. posibilidad de intercambio de información con otras 

Cámaras de Compensación; 

g) . Contar con mecanismos que les permitan dar seguimiento a Ja 

situación patrimonial de tos Socios Liquidadores en términos de las 

reglas undécima y duodécima, según corresponda; 

h) Establecer programas permanentes de auditoria a los Socios 

Liquidadores; 

i) Establecer los controles internos necesarios para que Jos 

funcionarios y empleados encargados de su administración y 

operación, no puedan encargarse de la administración y operación 

de ningún socio Liquidador; 

j) Instrumentar, vigilar y sancionar las medidas que deberán adoptarse 

para . procurar Ja integridad financiera de ta Cámara de 

Compensación, como Jos son, entre otras, Ja determinación de las 



k) 

/) 

m) 

Aportaciones, la mutualización · de riesgos · entre los Socios 

Liquidadores, as/ como las d~má; ,medidas :~b~p/ementarias de 

corrección; 

Pactar en los contraios de fideicomiso a /~~ q'~~ ·~13 ~efiere el inciso a) 

de la regla decimoséptima, que la propia Cá'!',ara'de'c~mpensación 

::.::,~;,:;JF:~l~lfi~~t¿ 
necesarias para la sana operación _de /a.Cámara de Compensación y 

de la Bolsa; , , x~;:·0{~;'.j;i~a;msr) .. :' ·. ., 
Definir las medidas que; deberán :'.e ad_optarse en , caso de 

incumplimiento o quebrani<J d~;'aÍgÓ~1'SJ~¡~'l_'¡~{¡¡Jador, .diseñando 

una red de seguridad,· > ; ~: ~- : ::\>U;: ': " · :;.;,!.'<.': · .... 

Definir coordinadamente con f~ Bo/sa)Ünllmite por Cliente para cada 

tipo de Contrato de Fut~ro)/:6ijÍ'rat~·;;ropción celebrados por un 

Socio Liquidador .... ; . <:':·, . 

n) Fijar coordinadamente cion)1. 'Bblsa, un número máximo total de 

Contratos Abiertos/para ii'que//os Contratos de Futuros y Contratos 

de Opciones, cuyo' Adtivo Subyacente justifique tal medida, en 

función d~la exist~~cia del Activo Subyacente de que se trate en el 
,. . . - ... ····~-. 

o) 

mercado, y de ia fecha de vencimiento de tales Contratos; 

Crear áÍJnenbs ú~ comité de administración de riesgos y un comité .. ''·,' ' '· 

de audit.ória ;de acuerdo con las normas prudencia/es que, en su 

caso, establezca la Comisión Nacional Bancaria y de Valores; 

p) Proporciónar a las Autoridades con la frecuencia y de la manera que 

se /es solicite, la información sobre su actividad y la de /os socios 

Liquidadores; 

q) Someterse a la supervisión y vigilancia de la Bolsa; 

r) Publicar sus estados financieros y presentar a las Autoridades el 

resultado de una auditoria externa realizada por alguna de /as firmas 
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' . . •, •. __ · 

que apruebendichas Aútoridades, efectuada por lo.ménos únavez al 

año, y . 
s) Informar a/público trimestral~ente sobre su situación finan91éra'. ~Lis 

fuenÍes de finénciamlento ·y · 1os mecanismos de. prote7ción q~e 
utilizarán en sus operaciones". 

Al Jguai'que:_l~,:Eiolsa; la Cámara de Compens~ciÓn:~~ ~;,.ó;~~n~ 'de 

autorregulación>:Ciúe en 'términos. de las Reglas y Dis~o~ici~ne~1• 'g~~~·; de Jas 

. iaé:ultad~·.·.s······.ci,.,e.•\:'•(j·~···.········ .. · ' · ' • i .. ·.·c.:. ·. ·- ' . ' . <~::·.·'.,¡:<: . --

'..·· .. '"·~}~:/.:(/.:'./?.~~; .. ::·.~·~/ ~::.:--,· ... ' . . ' . . '· :.'«,·~·~·_: .. ;y:::::.;·.::' : 
..•. , a) Reg~lac1on:reza la tngés1ma de las D1sposlclones que las ~Cámaras de 

·; Cornpe/Js~~iÓ~ 'dff:i~fán. nor,;,as. que habrán de observar io~ sbcios Liquidadores 

en' Í¿IÍqbfd~Ójó~''d~ los Contratos de Futuro; y cbntratos dé Opciones .... ". 

·• Ade~é~.'d~beré.·f~~i;ume~t~( normas que procuren evitar el uso dé Información 
· p;ivi1~~iad~:;~~j'3'' ,., " '} · ·' : · · . 

7:L.> ',',;·:,;.:,._:::: .. :.·;;'·-:·, 

'~i·r,iiti~iif f~-¡~=:::=~~~& ::=,: 
través '.del. 1 comi~.é\técnico;\'.• /a \Cámara de Compensación podrá "vigilar las 

'«¡%::;-fü;~~!~!~lfi~~~f f ilif tr;J:;::~::~21~ "realizar coordinadamente con la 

· .. · '\ .·. c·,?.Y·1N:''..;'f ,·~.::~;;;;~~:~&{,; · . ·.· . · . 
e) Sanción: ~sefacuu~:.eo el in~iso j) de la citada trigésima segunda de las 

···oisp~sÍci~rÍ~~;:~·· 1.~'\'.:~~~~~':.~~Tcolll'pensación para "imponer sanciones por 

infracciones ~las 'noiina~ que ~mita ... , considerando la naturaleza de la infracción 

o el mon.to d~ las.penas ~onvencionales". Dicha disposición se relaciona con la 

cuadragésima de las referidas normas, cuyo texto indica: "Las Cámaras de 

213 Segunda ptmaro de la lrigésima octava de las Reglas. 
"'" Trigésim;:i de las Disposiciones. 
ns Inciso 1) de la trigésima segunda de las Disposiciones. 
n6 Inciso h) de la !rigésima segunda de las Disposiciones. 



Compensapión deberán garantizar el derecho d~ audiencia del afectad~! a,~í i¿mo 
cumplir con tas formalidades esenciales de lodo procedimiento; en ta aplicacióifde ;_i 

sanciones por infracciones a sus propias normas, ~onsignando ~/ erJ~io útro~iri~yye· 

ª~]g~~~~lf it1ifill 
.· .·. Finalment~, >es de suma ln:iportaryci.a ~o ,d~jar: de .mencionar la calidad de '/,i 

contrápart'e·qJe1{n~rhiáti~ldad ¡~;:~í~iGJy~:i¡~'"éé,';¡ara de Comp~nsacló~. Eri •'\' 

efecto; 1a:pr1ill~rah1'i~é'tsf6}H~qa1'.ti'9éi1'~~ de Ías R~glas se refieren a esta ? 
calidad en lo~. slgÚierÍt~~·(térii;[~~~;·;~dá:~í~ra(sJ de Compensación: al fideicomiso · ·; 

q~~ teng~:~~~f .. i~::~;~~t,f~~t~~&~'.~¿Zffaparte en cada operación que se celebre 
en la : Bolsa",<: y< Las;: C:!lmaras •i de.·. Compensación ... tendrán las obligaciones 

. 519uient~~: bJ;A~iJa~'.'.c~"nii{bcintrapart~ ante instituciones de crédito, casas de 
bolsa o' éíi~nÍe~ ¡jd/t~~-.gi·é?~bi~~es que por cuenta de tales personas les lleven 

los sdcios ÚqÚd~d~Íe~~; 'r~~p~~Íivamente. 
,\:~'··~ }{~~}<~:i~: :-,-~:~~--,·--'~ ·_ 

Debld~'i~J~J'~ it~~¿¡, de contraparte de la Cámara de Compensación es 

un.el~me~;ofu~da~rrieni~~~ra.entendeÍla mecánica de operación de las opciones 
· ~ri el meic~dci eri. ~st~dl~/~~. ~~áHsis se deja. para el capitulo quinto del preseníe 
tra~ájo. · /:· 
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3.4.3 Socio Liquidador17 

La primera de las Reglas define al socio liquidador como el "fideicomiso que 

sea Socio de la Bolsa y que participe en el patrimonio de la Cámara de 

Compensación, teniendo como finalidad liquidar y, en su caso, celebrar por cuenta 

de Clientes, Contratos de Futuros y Contratos de Opciones operados en Bolsa''. 

Es decir, el socio liquidador, por un lado, presta el servicio de liquidación a los 

operadores de las operaciones que celebran por cuenta propia o por cuenta de 

sus clientes. Por otro lado, realizan una función de intermediación en el mercado, 

ya que a tr.avés de ellos, celebran operaciones en la Bolsa las personas físicas o 

morales (clientes), el banco o la casa de bolsa (fiduciarias en estos fideicomisos) o 

las eniici'ad~sdel grupo financiero al que pertenece la fiduciaria. 

13egúndlspone la octava de las Reglas, los socios liquidadores podrán ser 

- ' de d;~ ~la~~s: 

', -, -

· a) Los socios liquidadores por cuenta de terceros, los cuales no permiten la 

,.e:<- ¡dh~sión de terceros una vez constituidos. En este caso, la citada regla establece 

.•. ·: q~~:.'.Lo;.sócios Liquidadores constituidos por instituciones de banca múltiple o 

· \h ~~~as ·¡de . bolsa para-_. liquidar· Contratos de ·Futuros y Contratos de Opciones 

-, , ::.-.>~'é~éiÜ~iJ~~ii'i1te ~O( c~ent~ de /as propias instituciones o casas de bolsa, deberán 

} i':''ció~t~r 2on ~n solo fideic~mitente. La; instituciones de banca múltiple y casas de 

. ,: «'; liof;a que forhi~~ part~ deÍ mismo grupo financiero, podrán ser fideicomitentes en 

~,¡ .,,;i~rno fld~ié~nliso. Las entidades financieras que formen parte de un grupo 

fillanci~ro, cuya institución de banca múltiple o casa de bolsa sea fiduciaria y 

211 Aclualmcnto, parllcipan como socios liquidadores por cuenla propia y por cuenta de terceros las siguientes 
lnslitucloncs do cródilo: Bancomcr S.A., lnslilución de Banca MU\liple, Grupo Financiero; Banco Bilbao 
Vizcaya-México S.A., Institución de Banca Múltiplo, Grupo Financiero BBV·Probursa; Banca Serffn S.A., 
Institución de Banca MUlliple, Serfln Grupo Fianciero (solo por cuenta de terceros): lnverlat S.A., Institución de 
B<mca MUlliplo, Grupo Financiero: Banamcx S.A., Institución de Banca Múltlple, Banamex·Acclval Grupo 
Financiero. Para erecto de lo anterior, consültese la pógina electrónica en la dirección www.moxder.com.mx. 
Por otro lado, a la fecha no se tiene conocimiento do que alguna casa de bolsa funja como fiduciaria en este 
tipo de íidcicomisos. 
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·.' . 

,:·,_ ._: , .... ::,:,:: / 

ficfe/comÍtenté en un\ sacio Liquidador de. la clase a que se refiere ei .¿ª"ª'º 
anteriai, pÓcf;án Íiquid~r Contr~tos de Futuros y Contratas de Opciones a través d~ 

. ···. · dicho 's~ciib LiqÚidadar, pudiendo también ser fideicamitentes en este última, pera · 

. en· nin~ú~ c~so:1/quidarán dichos can tratas a'· través. ae1 • so~io Liq~idailo/ que • 
- ,,.,,.. -. ._ . . . - ,·. ' - . - '·' ·. 

liquld~ apéraCianes par cuenta· de personas distintas a la• institución de'banca . · 
inÓ!tiple 'a' c~sa 'de b~lsa que actúe con el carácter de fidei;d~iÍe~t~'.;fidÜ~i~ria:· . 

. . cÚ~ndo' e~t~s 01/imai pertenezcan al. grupa. fln~nci~ia ~~1 · ~J~i ~~~k)~t~gfantes . 
tales é~Íidades nriandÉíras';; y · ' ···· ;<~}~ ' ·>· ; · 
. . ;~::: .. ~~:.·.\~~.'' ·_;~~\ ... - ... --·· . ;·: :.-;: :·:·:·:'"' 

•.· •• · .. ·h)Aé\uénoi~ue pre~éri e~ sus ~cí~iratos'c:i~s\1;:iú~~s'1·: ~~~ibilidad lle qué 

.·. tei~érb~: ~~~ adhiér~~Jil~;i~ri~~~~; ~6;;;6. ~ci~ici~· ÍÍ~Gíd~d~;~s , por cuenta de' 
<.<- . .,,.····<·?"·.: ':~·~>::::,'¡::·i·'. ,;· . .:;·; · "ter~~r~~·· ·,\· ... -• 
, .. ;·.;:.>"~· :',{ (~¡··,\"' ,·.\··~ . : -~ .,.· 

Para que'una fnstitución de crédito o casa de bolsa participe como fiduciaria 

y/o fidelcorriitént~ en'~h fid~·16omlso socio liquidador por cuenta propia, el activo 

subyacente de 1cis c~ntratos de futuros y contratos de opciones debe ser un bien o 

derecho sobre el cual los citados intermediarios y entidades estén autorizados a 

operar conforme a las disposiciones aplicables.216 Esta regla es aplicable a las 

entidades que formen parte del grupo financiero al que pertenezca la fiduciaria.219 

Con respecto a los socios liquidadores por cuenta de terceros, el segundo 

párrafo de la novena de las Reglas, permite a las instituciones de banca múltiple 

218 Por e}emplo, el Banco do México en su circular 2019/95 de fecha 20 de septiembre de 1995, auloriz6 a las 
insliluclonos do banca múltiple para celebrar operaciones con fuluros y opciones do manera bursátil y 
exlrabursálil. Asimismo, dicho lnslitulo Central y la Comisión Nacional Bancaria y de Valores expidieron de 
manera conjunta las circulares 10·231 y 10-231 Bis, a fin de que las casas de bolsa pudieran celebrar, por 
cuenta propia, operaciones con los aludidos contratos. No obstante lo anlcrior, debe senalarse que el primer 
pi'.lrrafo do la novena do las Reglas prohibe a las casas do bolsa celebrar dichas operaciones cuando el activo 
subyacente de los contratos do futuros y de opciones sea divisas. 
219 Mediante oficio número 366-IC-232, de fecha 31 de marzo de 1999, la Secrelarla do Hacienda y Crédito 
Público autorizó a las organizaciones auxili<:iros de crédilo como actividad conexa, la operación do conlralos 
de futuros y de opciones sobre los siguientes activos subyacente: a} CETES, TllE, acciones, UDrs y dólar de 
los EUA a los almacenes generales de depósito; b) IPC. dólar de Jos EUA, CETES, TllE, acciones y UDl's a 
las empresas do arrendamiento financiero; y e) Dólar do los EUA, IPC, CETES, TllE, acciones y UDJ's a las 
empresas de factoraje financiero. Por cuanto se refiere a las Instituciones de seguros, de fianzas, ele., aun no 
csltm autorizadas pnra celebrar este tipo de operaciones. 

118 



":,. 

~er fideicoriilt~ntes yÍo Íiduclarlas en estos fidéicon;Jsos, con independencia del 
; - ~ .. . - - . - . - . ' ' ' . . . , ,- ' .. . . . . ' . 

aétivo subyacérité 'que sea ob]é_to de_ los. confratos de . futuros_ y contr_átos de . 
O • - ;-,T.'.• ' •:. ', : O 1;' : • -. O•,:"" O':·, ,• .' ' :- "•O : ' ->.- '°: • . ,. ' ' - O O - •, '• ,_., • • • ', •: 

-opciones que: celebre · pcircuenta de; ~us • clierites.~20_ •• Sin_ embargo, el_ tercéro y 

••.cuario ~érr~ios,de-lacitada regla~·.ordenaniála~~cásáscié bolsa qUe ·sean 
:· - ,~·::~ :· .. -.. \. ':'.·,;!: ~-~; ~._.> :··:--:: _.::.: ~-~-<.: ._,,__ · . ._. :\".':~.:_,'.':"\\. -... ~·:· ,. ,-~'-·: . ¡ •... :.' ... :···,. •-::. . .• -

Jlduclariás •e~ este tipo ~e fideicomisos:·· go~arde Ja_ aut~rlzaclón respectiva para 

.-·:··~~~füf.i~!?d6l~~t1frrn6it1rijfi61t~~~f~:/~-~óhj~-.;~~r:t~f:;;ª:d::·r:~~;::t:s~--
:-;;~~Li~i~Hiéit8-'1J°16~~~~Jón.t---·r.0F:'•<:~;.~;;~6:'• _';(: · 

.:,~"_.:"~· __ .. ·,~-----,~--·,::,- .... _}:~---'.~ ;--_._•,:_•_-_: ·:.-,:; .,-: . ·\ .-·-. ':'.'":--';-,_"'-:;._--. • :¡.;'.·:·;·:-·¡-,-. > P~r '~tro ia'cl~; páia 'la'·~o~sUtÜciÓñ -y, oper¿dón ·de los socios liquidadores, 

Ja~ J~sÚ\ü'~iéi-~e~ d~:c~é~iiicl'c~~~i'.cié' b~¡~~ que deseen fungir como fiduciarias en 
.\ ., . . ~. , . ' . . ·- . 

dichos 'fideiéomisós,• áci§mfisde satisfacer lós requisitos de aprobación de Ja Bolsa 

y d~ la ciimara de ~ompe~saci<Ín aiudldos en el numeral 3.3 de este capitulo, 

• deb~rá·~.ib,s~:7~¡!~,~¡;~~~l~n.t~: - .. 

• • ti>;'bt~nád;~~·Jl~;crlpción e~ el Registro de Operadores y Socios 

·LlquidadÓres\l~i~;9~¡·;~~~•donde celebren contratos de futuros y contratos de 

; OJJclori~~~~úA:~t~~~1rt;6 de Socios Liquidadores de la cémara de Compensación 

61!~~~1 Mt~~;~J.11::;,i;: ro;,,··: J'"'""···~ ,.,~,, " ... 
. -.·-_ ') b)(Manterier; e_n el caso•del •socio liquida~or por cuenta propia, un 

---·· patrim~~i~ mf~l~k.'~~es~i~;m~yci: el~: ~a/í:i eq~Ív~lent~ en moneda nacional a 
: ··do~-·~ii16~~;:4~i~iJ~t~~~il tJnÍdád~s-~eln~er~ión, o b} El cuatro por ciento de la 

. : s~m~''/ie t~d~s.Ías' Aportaciones lniéiales MÍ~Ímas que el Socio Liquidador de que 
. · .~;Ír~t~ jn~ntenga en la Cámara de Comp~nsación por cada Contrato Abierto''.221 

Para 'elsocio liquidador por cuenta de terceros, deberá mantenerse un patrimonio 

no Cabe precisar que, de conformidad con esta regla, IBs lnslltuclones de banca de desarrollo solamente 
pueden ncluar como fiduciarias en los fideicomisos en comonlo. Al dla de hoy, no se tiene conocimiento de 
~uc alguna de estas instituciones del pals administre esta clase fideicomisos. 
"'' Décimo primem de las Reglas. 
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. mlnlmo,· que ··~e~ mayor de: '·"a) Ei• equiíiaténte en ~monedanácionai a· ci~co·· 
· -._ ni;itorie~ de·u;;Jade~ de íriverslóh.··º "b) li1 óéh~ p~/ ctent~ de úsum~ de todas 

... ,, •• • "" ••• ' ·- ••• 1, •• ·- •• •' ... ;, •• - ' 

/as Aporleciones lnicl~les Mlnim~s q~e el SociO' Liquidador 'd~ .·.·que .·.se trate 

' .. ·,' ment~~g~" e; Ía Cáme~a de,' Cornperisa~Íón: p~f cada. ii6~tr~io 'abfert~".222 ' Este 
·.::'.:·~=:·;:·,'·/:>1_·;·:'.' ;_,' -:.: ,, .. · .. '•': · .. - . ··. ·:.,· ' · .. - .··; _. :;;~<)'·'::<:-:.:;:,:·, ,.- <"'.',\'¡:,_·_·--·:-.:~_,-¿ :· -_,,: ;: _· 

;patrimonl~ mlnlmo; ,deberá estar lnvertidode'acuerdoa•_lo:preceptuado por la 

. cié61~~·~·~1~é;~ 'y décim~ segunda de l~s R~gl~s;)··'.:~~ \º~. ::.> .· .··.' .. · .. •. · . 
:! - ·«,· 

: . - . . -_"'": .'1?~~->-~:.-_:·\ . .-; :_·> '.:<"...· - . 
e) Establecer los sistemas de cómputo p;e~l~t~~ ~~)~_cuád~agésimá quinta, 

cuadragésima sexta, cuadragésima séptima /,i:J~drágési~~ o'cta~a de las 

Disposiciones. 

d) Contar con un sistema de recepción de órdenes y asignación de 

operaciones de compra o venta223 eón las caracterlsticas señaladas en la vigésimo 

cuarta de las D.isposlciones. · . ' 

Por otro lado, la' d·é~i~ó. qÜlnta. de las Reglas impone a los socios 

liquidadores las sigulentesob[igaéicJne~ genéricas: 

· "a) Liqufdar y, .en su casó, celebrar las operaciones a que se refieren las 

presentes reglas, ajustándose a las disposiciones aplicables; 

b) Satisfacer los requerimientos patrimoniales de la ·Cámara de 

Compensación, descritos en la regla decimonovena; . . 

c) Solicitar y entregar a sus Clientes, las Liquidaciones Diarias que les: 

correspondan, y en su caso, las Liquidaciones Extraordinari~~ •. · : · 

d) Devolver a sus clientes las Aporlaciones una vez.'q¡Ji/i.';e "f¡~ya. 
extinguido su obligación; 

e) Responder /Jasta por el limite de su patrimonio a .1á .cámara de 

Compensación respecto de las operaciones que. c~lebren, ... ; 

211 Décimo segunda do las Reglas. 
223 Cui1d1agéslma cuarta do las Disposiciones. 
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f) Responder solidariamente ante la Cámara de Compensación por el 

incumplimiento de las operaciones que le lleve; 

g) Evaluar la situación financiera de sus Clientes; 

h) (Se deroga). 

i) ··Informar ála cámara de Compensación en un plazo no mayor de un 

]) 

k) 

1) 

dla hábi{sisrJ patrimonio se encuentra por debajo del mlnimo 

exigid~ en las reglas decimoprimera y decimosegunda, segón 

•. corresp6/1da; ' .. • . •. . . . . ·.. . < . . .·· .. ·. 
• lnfo;m~r~í~ cáín~ra de coinpetisación en un plaz6 n~ 'mayor d~ un ·-· .... ·. · ... ,. ···.'· .. ·' ··'"".', ' -, .... , 

d/a hábiÍ, cuandá'; alguno' de 'sus ciien'tés incÚnipla ' con sus 
- - , ... 

obligacio~es; '.'. •·••.··.·., .. . •'·,. -

Someters~ a ; los Jfé,granías p~rmanentes de auditoria qÜ~ para 

·. vigil~; srJ.bÚ~f(de~,iJip~~o.~stablézcan la Bolsa ·Y la Cá~ara·.de • 
q~-~1P~n~~C}ó~/~~~~~-.;· :·,y.:-;·.'::."·'.·. 

Pactaren los'coritratos.de1ideicomiso a que se refiere el inciso a) dé 

las Íegl~ :dé'éim'BW~~ deberán: /.. Cumplir /as medidas . qué 

iástrumen,ie la 'cá~ara de Compensación para procurar la integridad 

financiera de /apropia Cámara de Compensación, como lo son, entre 

otras, fa ~~iÜali;~cÍónde riesgos entre los Socios Liquidadores; 11.· 

Somet~rs~: 'a la intervención administrativa de la Cámara de 

CompensaciÓ~ cuando el patrimonio del Socio Liquidador de que se 

trate. se encuentre por debajo del mlnimo establecido; 111.· Aceptar 

que la Cámara de Compensación podrá ceder, por cuenta suya, 

Contratos Abiertos a otro u otros Socios Liquidadores, cuando se 

presente el supuesto señalado en el numeral inmediato anterior, para 

lo. cual deberán otorgar a aquélla un mandato irrevocable, antes de 

que inicien operaciones, y IV.-. Observar las instrucciones que les dé 

la propia Cámara de Compensación respecto de la liquidación de los 

Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, cuando sea posible o 

conveniente celebrar la cesión a que se refiere el numeral 111 anterior, 

y 
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m) Publicar trimestralmente sus estados financieros". 

3.4.4 Operador224 

Se define al operador, de conformidad con la primera de las Reglas, como 

la "las instituciones de crédito, casas.de bolsa y demás pers~nasflsicas y morales' 

que pueden o no ser socios de la Bolsa, cuya función sea actuar como 

comisionisla. de uno o ~ás .socios Liquidadores, en la celebración de Contratos de 

Futuros y Contratos de Op'cioQes; y que puede tener acceso a las instalaciones de 

la Bolsa para ía"cel~bra~Úó~ d~ dichos contratos". 
-";<, './'.\.-' 

· '. Por un .l~d~·; se trata de verdaderos intermediarios facultados para celebrar, 

a no~b;e Jr~iJ16" per~· pbr cuenta de sus clientes, operaciones de compra y venta 
-- .---:·-··,;···o·.-.. ,»-·---· 

de conÍratos deJúturosfcontratos opciones en la Bolsa. Por otro lado, en la 

citada ;~gl~ s~·~~;~lte'a'di~hos intermediarios participar como clientes "cuando 

cel~bre~ Coni;aí6.S de FÚturos y Contratos de Opciones por cuenta propia ... " . 
.... ;· · •. J', .. · •.. ·, 
... 1.·., ~- • -

Pa~a la .constitución y funcionamiento de operadores, además de obtener la 

aprobación de la Bolsa de acuerdo a lo precisado en el numeral 3.3 del presente 

capitulo, deben satisfacerse los siguientes requisitos: 

a) Constituirse como sociedad anónima,225 de acuerdo a la Ley General 

de Sociedades Mercantiles y a las normas especiales previstas en las Reglas y 

224 En la actualidad participan como operadores en el mercado mexicano de futuros y opciones cotizados en 
bolsa las sigulcnlcs sociedades: Bilal F&O. S.A. de C.V.; Dellas Derivados. SA. de C.V.; Deñ'1, S.A. de C.V.; 
Derivados Banorlc, S.A. de C.V.; Derivados lnverlal, S.A. de C.V.; FOPSA, Futuros y Opciones de México, 
S.A. do C.V.; Gamaa Derivados, S.A. do C.V.; lmerval, S.A. de C.V.; Max Derivados, S.A. de C.V.; Manexder, 
S.A. do C.V.; Mexinder, S.A. de C.V.; Mullivalores Derivadas, S.A. de C.V.; Operadora do Derivadas Serfln, 
S.A. de C.V.; Operadora de Derivados Tiber, S. A. de C.V.; PlusDer, S.A. de C.V.; Stock and Price, S.A. do 
C.V.; y Valmox, S.A. de C.V. Dicha Información se obtuvo de In página do Mexder, en la dirección eleclrónica: 
\vv.w.com.mx. 
225 A pesar de que el lercer párrafo de la vigésimo cuarta de las Reglas prevé la posibilidad de que la función 
de operador pueda ser desempei'lada por una persona flslca, en la actualidad no se liene conocimiento de 
que alguna persona flsica opere con tal carácter en el mercado. 
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Disposiciones.22~:: Entre· las .nor~as especiales que deberán observar, se tienen, 

entre otras; l~s ~i~,uierites: ·... . . 

- .. -. _, ··' . 
1. Contar con un :capital mlnimo equivalente en moneda nacional a cién nin · 
~nidadésd~'iiwerslón: Dicho capital deberá estar invertido en términos de . 

I~ ·%i~ept~~d~ poí la vigésimo tercera de las Reglas. Tratá~9~se de . 

·operadores personas fisicas, deberán acreditar por cualquier medió/contar 

: consolven~ia económica y, en su caso, con las.gara~Íiasn~ce~¡¡;¡aspará 
respaidarel·cumplimlento de sus obligaciones derivad~~'ciéi'ía'·C:~1~i:u'acló~ · 

de co'ntratos de futuros y contratos de opdories; 
'~>~'-!; i ·' .· ;. _ _. 
t;-> ,:,· .•. 

2. Tener una duración indefinida o la necesaria para;el.cumpiÚnlento de SUS· 
"·' . ~"~ .- ,'. .' . '~ ,> .. 

fines. '.·.--:/·:_:{.:.-/:·'~' 
;~~ ~ :· .• -

. b) inscribirse en el Registro de OperadoresySociosj.uq~idaclores de la 

Bolsa. 

e) Cuando el operador celebre operaciones por cuenta de terceros, suscribir 

de comisión mercantil con un socio liquidador en el que se pacte, entre 

·otros aspectos, que será comisionista del socio liquidador para los efectos de la 

liquidación de los coniratos de futuros y contratos de opciones. 

. . 

d) Cumplir con los r;quisilos·~stablecidos en el Reglamento interior de la 

Bolsa, á fin d~ poder celebr~r operaciones con contratos de futuros y contratos de 

opciones; 

226 Las normas especiales aplicables a la constitución y funcionamiento de los operadore.s, son laS slQuJentes: 
vigóslmo segunda, vigésimo tercera y trigésimo segunda de las Reglas; de la vigésima segunda a l_a vigésima 
sexta do las Disposiciones. · 
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'' •I 

e) co'ntar , con un sistema de recepción de órdenes y asignación de 

operaciones' cie· compra o venta, de conformidad con lo señalado en la vigésima 

cuarta, vigésima ,quinta y vigésima sexta de las Disposiciones. Dicho requisito no 

será necesario' cua~do el socio operador únicamente celebre operaciones por; ' ,'• 

cuenta ~ropla 'o a~tde como formador de mercado. . 

. f) Tene·r-~~slstema de administración de riesgos. 
'·. . . . . . '.J; . :. ~·--·' 

':.,··· 

g) ;~yrr{;li~~~ _un contrato con al menos un socio liquidador a través del cual 

se obligue ·a resp'onder solldarlamente frente a la Cámara de Compensación por 

· las op~racÍ~n~~;~Ll~ ési~r~~Úce por sú cuenta. 

PorotL lt;Jj·.~~/~Zña·l~n ·en ta vigésimo sexta de las Reglas como 

obllgaclories 'a cargo de los soclcis operadores, tas siguientes: ,'·: " .. -· .... :-:. _,· -
'' ' 

"a) ~olicitár y eni;~gar a los Clientes las Liquidaciones Diarias que les 

·correspondan, cuando as/ se haya convenido en el contrato de 

comisión respectivo; 

b) Solicitar a /os Socios Liquidadores las . Aportaciones . que 
'·. ". ' ,·- .. ->· .... ' .. ." . '/-.: . •, 

correspondan devolver a los Clientes, una yez que. se haya 

extinguido su obligación, cuando as/ se; haya convenido ~n eÍ : ' 

contrato de comisión respectivo; 

c) Informar a la Bolsa en un plazo que no será mayor de un dia hábil, si· 

su capital se encuentra por debajo del exigido en fa regla vigésimo 

tercera, y 

d) Someterse a los programas permanentes de auditoria que 

establezca la Bolsa a fin de comprobar que cumplan con la 

regulación aplicable". 
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Con indeperidéniii~·~e Jo ant~ri~~. las ·d~més ~bligaciones a cargo de Jos 

socios oper~dores ~n rliaterÍa op~raii~~. se analizarán en Jos siguientes capitulas. 
' . :,,~.<::·': ;":;' 

··.·_;-·_, ... '.. ... 
•·._., 

-·,.,·:··: 

·. ·3~4:4.l:~f ·~~f {~¡~t,;.~~{~;)crtj°:2~7 ~.... •.• . 

, , ~ l<¡ La'prime~a d~Jas Reglas define como formador de mercado "al Operador 
. , .... qÜ~·obt¡~~"<i'J~"a~;ob°ibíó~'po~ p~H~ de la Bolsa para actuar con tal carácter y que 
''.deber~{~~'fft~;~r.~e~;·j¿;;,na permanente y por cuenta propia, cotizaciones de 

,-_·:,. ,-:: '.·- .. \'.Y:,:·· .. 0:.t:·:.:-:··:,-1'.;2:'/':),/ .. ·:~:~;i''·.:i"'·." , . -
• compra!Yventa-.de,Contratos de Futuros y Contratos de Opciones". De la 

•· •··- • -. :,:ci~'iinl~ió~'~;{t~ri'cir; ~e d~sprende que para participar como formador de mercado, 

::~d~hias'de%Ur\'1T1~~~;equlsilos para fungir como operador, deberá: 
. ::.-\'.,: ._,., "i.~>;.-~·--"'-'> : ' . 

i\ •- g: a}::~~Yfn~r la aprobación de la Bolsa para actuar con tal c7rácter, de 

,;,_Jc~·~ior~ici~d)'~ori Jo establecido por el capitulo Tercero del tltul~ S~gundo del 
_,_,. ;i,_.,·,_, 1'·~· - .. ·- .. : -. -

Regia'mento)~teriOr de Ja Bolsa; y apartado Segundo del capitulo Primero de su 

.. . ·~) '8~:~ t~n~a como accionistas, por Jo menos, a alguna de las siguientes 

~e~s6~a5 ;na·~~,0~·: · 

· · 1· .. Ínsiituclón d~ banca múltiple y/o casa de bolsa que simultáneamente sea 

fldelcomitente en un socio liquidador que celebre y liquide contratos de 

fUluros y contratos de opciones; o 

221 A la fecha, no se licno conocimiento de que algUn operador realice funciones do formador de mercado en 
la Bolsa. Pnra acudir a eslo mercado, según se eslablece en el ülllmo ptmaro de la vigésimo tercera de las 
Reglas, se deberá ·acreditar por cualquier medio contar con la solvencia económica y, rm su caso, con las 
garanllas nocosarias para respaldar o/ cumplimiento da sus obligacionos derivadas da la celebración da 
Contados do Futuros y Contratos de Opciones", 
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. - ' ·, . .- ' .. · .' 

2. Entidad financleraque 'perte_nezcá al· mismo grupo financiero que la 

institución de crédito o C:as~ de bolsa que participe como fideicomitente en 

Sin embargo, establece-e~ta 'regla qUe no será aplicable lo anterior a los 
' -- ~ ... -· ." .• ;·: -· e ·- .. ,¡· '. • • ,. .. . ·-· 

operadores cuando/ los :\:rérerldos '.:.socios '; liquidadores solamente liquiden 

operaciones. , :,~':}}:Si'.'' ,: ..... 

::S~fü:~~~~i~l~iI~c:::~::.:::!~::.~"::::: 
· .• ~st~'.fi~Jr~;·ti~~~>~ó~o,prlncipal función mantener en rorma permanente y· 

por ¿u~nt~ prop·I~. coti~aclones de compra y venta de contratos de futuros y 
co~tratos. ele. opciones. 

3.4.5 Operador de Mesa 

El op.erador de mesa es "la persona flsica contratada por un Operador o por 

un Socio Liquidador, para ejecutar órdenes para la celebración de Contratos de 

Futuros y Contratos de Opciones por medio de las instalaciones de la Bolsa".229 

Estas personas para poder desempeñar dicho cargo, deberán obtener su 

certificación por parte de la Bolsa, en términos de Jos capitulas Cuarto y Quinto del 

titulo Segundo del Reglamento de Ja Bolsa y capitulo Segundo de su Manual 

Operativo. 

:ne Tercer ptlrr~r~ de fa:vlgéslnio segunda de las Reglas. 
"'29 Primera do las Reg13s . . 
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.3.4.6. Usuario o cuente 

. •' -, :· ' ... -

·. Se eníiende por cliente a "toda persona, f/sica o moral, que sin ser Miembro 

dé MexDer, ~rde~a. a t~avés de un miembro, la negociación de contratos de futuro 
o de.opclon~~;.e~'Jó~'té;inÍ~os y condiciones que impone la normativa vigente en 

el mercado. 'de de';ivados, qu~ dicha persona declara conocer al momento de 

ordena~la ~fe~uc/Ón dé ~na o~eración de compra o de venta". 230 En este mismo 

se~tido, I~ prÍhlera ~~ i~s' Reg,las indica que cliente son "/as personas que celebren 

Coniratos.deÍ=uturos yÓoritratos de Opciones e.n /a Bolsa, a iravésde un Socio 
Uq~idad~r, 'ó de un .. Oper~dor·· que. act~é .co;nó 'dbTu)Ú~nfsÍ~ide' un .Socio 

Lici~íriador,· y cuya contraparte sea la·. cáina;a~ d~.'6ó;'1~Js~~iól1\ . be las 

· ·.• definÍ~iones anterÍ~ies, s~ pueden hacer las ~igu·l~nte~ €~ksíd~;~~i~~és:' . ·. - .·, .. . - . ', . . ... ··~ ·. '? -;·.-::;:·:~_;j;~:;<~~.:.:- .--}. 

~) Ai no distinguirse el. tipo de. personas, se ~ntl~~J~~qJ~"~g~én ~artlcipar 
como Clie~tes tanto persona~ fisiCas como morál~s .cie·d~~~Jhb .~ú·¡,¡¡~¡¡ Y .• privado, 

esto de acuerdo a lo Indicado en el último piirrafo de la novena ile las Reglas que 

seÍiala:. "Las /erli;nas ffsicas y morales. distinias a intermediarios ·financieros y 
Socios Operadores, 'pódrán actuar como. fideicomilentes. en Socios Liquidadores 

que celeÚen \:io[ltrato~ de Futuros y Contratos de Opciones sobre cualquier 
Activo Subyácente".· 

·,·· .. 

b) Par~ e(é:'asci d~ las Instituciones de crédito y casas de bolsa, como 

Ínterni~dia;lo~ · fi'n~~~leros; "únicamente podrán celebrar Contratos de Futuros y .. · .. · .,•.·,··.·; ¡ .. · 

Contratos"de Opcióríes con el carácter de Clientes, cuando el Activo Subyacente 

de tales Í:óntrai6s iea algún bien o derecho sobre el cual estén autorizados a 

opera~ conforme ~ las disposiciones aplicables".231 Con respecto a las demás 

entÍdade~ finan~leras tales como empresas de factoraje financiero y de 

arrerid.amiento financiero, almacenes generales de depósito, instituciones de 

130 Fol1~10 inrormativo de Mexdcr y Asigna. Op. cit., nola 143, pág.16. 
731 Quinto pórrafo de la novena de las Reglas. 
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fianzas y de seguros, etc., podrán participar como clientes;" siempre y cuando 

estén autorizadas para celebrar este. tipo de operaciones. 232 · 

3.5 Autoridades 

En el mercado mexicano de;~~rivados.c¿ti~adris en· bolsa,· son tres los 

órganos del Estado a quienes se les encomi~ridan la¿ f~nci6nes de autorización, 

supervisión, vigilancia, regulacló~ ·y s~~ción de \os participantes: Secretarla de 

Hacienda y Crédito Público; C~nilslÓn Nacional B~ncaria y de Valores y Banco de 

México. Es as! como sé l~terpreta la primera de las Reglas al señalar que, por 

autoridad, se entendé~á ·,;conjunta o indistintamente a la Secretarla de Hacienda y . 

Crédito Púb/ic~. ·¿ ia CÓ;islón Nacional Bancaria y de Valores y al Banco de . 

México". 

A pesar de que en el capitulo primero del presente trabajo se analizó la .. 

naturaleza y las atribuciones, que de manera genérica, tiene cada una de ellas 

dentro del sistema financiero mexicano, para efectos de este capitulo, solamente· 

se hará referencia a aquellas facultades de la autoridad conferidas por las 

multicitadas Reglas y Disposiciones, 233 consistentes en: 

a) Autorizar: 

1. La . consiituclón y funcionamiento de la Bolsa y de la Cámara de 

· Compensación. 

: 32 Véase la nota número 219 de esle trabajo. 
733 Las facultades especificas do la autoridad en el mercado organizado de derivados se encuenlran 
conlenldas en las siguientes normas: tercera: cuar1a; Incisos f), g}, 1) y j) de la quinta; sexta; décima; penúllimo 
párrafo de la décimo primera: pcnúllimo párrafo de la décimo segunda; décimo octava; tercer párrafo de la 
décimo novena; Incisos p) y r) de la vigésima; vigésimo séptima: vigésimo octava; trigésima; trigésimo 
primera: cuadragésimo primera; y cuadragésimo segunda de las Reglas; asl como la vigésima; cuadragésima 
segunda; quincuagésima quinta; y quincuagésima séptima de las Disposiciones. 
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2. Lós contratos de futuros y contratos de opciones a ser negociados en la 

Bolsa. 

3~ La modific~dón de los contratos constitutivos de los socios liquidadores, 

~si cio:rÍio' dé los contratos que ellos utilicen con sus clientes en la 

~el~tlraclóll: dé contratos de futuros y contratos de opciones .. 

4. La ~~~dfflcadÓ11 de la documentación mencionada en ,la décimo séptima 

de 185 Re91~s/.· · 

5. La p~rticipaci¿n c~mo fidelcomltentes de la Cámara de Compensación a 

otras per~onas distintas de los socios liquidadores. 

6. A las personas flslcas o morales que, mediante una o varias operaciones 

de cualquier naturaleza, simultáneas o sucesivas adquieran más del 5% 

(pero hasta un 20%) de las acciones ordinarias de las bolsas o constancias 

de derechos fiduciarios de las cámaras de compensación. 

7. A cualquier grupo de personas vinculadas entre si que adquieran directa 

o indirectamente, . mediante una o varias operaciones de cualquier 

naturaleza •. slm,U.1.tán,eas o sucesivas, el control de las sociedades que se 

constitlJyan'pa;á iíetuár como bolsas o fideicomisos que tengan como fin 
:.' .. ·.,, .< '.". '.' "':'·-.·.· 

opérar como'cá~~r~ cié compensaclón.234 

2
3'4 En términos de lo eslablecldo por el segundo pérrafo de la vigésimo oclava de las Reglas, un grupo de 

personas vinculadas adquiere el control de una sociedad o de un fideicomiso cuando "sea propietario dol 
treinta por ciento o mds do las accionas ordinarias representalivas del capital social o do las constancias do 
dorochos fiduciarios, tenga el control de lo asamblea gonoral do accionistas; está en posibilidad do nombrar a 
la mayor/a de los miombros del consejo do administración o do los comi/ós técnicos, o por cualquier o/ro 
modio controlo a la sociedad o al /idoicomiso rospoctivo". 
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8. La fusión de , dos o inás ,· bolsas o la transmisión del patrimonio 

fideicoll1itido de una cámara d~ compen~aclón a otro u ,otras. 

b)Aprobar: 

1. •Las. modificacl~nes ala es~rlturas c.~~stitutivas, reglamento~·. interiores, 

programa~ dé ~u~i;drla qúe's~ practiquen' a iris socios d~ la bolsa; siempre 
.. ' .. •' :-·:.._· :;,._:_···:··· ·.:;:'''.<.-... :· ... --.· -·:·.,, .. , ___ -···.· ··:_ - _.,_ ··,· .. 

y cuando sean. 's~bios )iquif aclores;u o'8eradores, y demás ·documentos · 

señ~·la~?en.,'~;%~r.tJFci,f•lr:·s:~~gla1s{<'•··' '. . 

. 2. Los activos vl~.lore;s 'en;ct~~·\ibJr~6 invertir los socios liquidadores su 

pat~i~Óni~·~Í~i~o y' Ío~,~~é~d~~te~ cÍ~las a~rtaclones Iniciales mínimas . 
• ' 1. ' . ::<~~} _,\: .. ~:; .. : ... ·_ ~ :~\'"· :' .. , '.::· - ~ . - -~->,_/--,:~_f::::· ·<""; :-·_, ·, 

.· 3 •• Los' términos'. y cÓndlclones de los contratos de futuros y contratos de 

opcÍ~~~·~·~Je.:h~ya~·d~s'~i.o6¡~ta.d~··~~goclación; 

c)Solicitar:· · 

---.···. __ .. ,,,,_ -,. -

· 1. lnfoimació~ y doc~~entaclón a la bolsas, cámaras de compensación, 

socios liquld~cfores y operáciores en la forma y términos que ellas mismas 

esÍ~btezcan. · 

2. Información a la Bolsa relativa al número de contratos de futuros y de 

· opciones. operados, liquidados y compensados por cada uno de sus socios, 

identificando las operaciones por cuenta propia y de terceros, asl como el 

. núll1ero 'de contratos liquidados y compensados clasificados por clase, tipo 

Y. activo subyacente a1 que se encuentran referidos. 

. ·. ~ ' ·-

' 3. Información a la Cámara de Compensación relativa al número y monto de 
. . ;. '•;' 

.cont,ratos abiertos que mantengan los socios liquidadores en sú posición, 

identificando el tipo y clase de contrato de futuros y contrato de opciones. 
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4. La modific~clón.de losill'~trwÜentos c~nstit~tivo~ de las bolsas' y de.las 

cámaras de coÍnpens~¿ión, asi .• co~6 Ioi' cfern!Ís . docu~~ntÓs que se les 

d) Vetar: 

i L~s'ii1probaciones otorgadas por la Bolsa y la Cámara de Compensación 

.·a 16s_socio~ liquidadores cuando a su juicio, los fideicomitentes o los 

miembros del comité técnico no cuenten con la suficiente calidad técnica o 

moral para el desempeño de sus funciones o cuando el procedimiento de 

aprobación no se haya ajustado a los reglamentos internos de la Bolsa y la 

Cámara de compensación. 

e) Revocar: 

1. Las autorizaciones a que se refiere la tercera de las Reglas en los casos 

previstos por la trigésimo primera de las citadas normas. 

>Déb~: aclararse que, atendiendo a lo dispuesto en el segundo párrafo de la 

· ~Uadr~~é~iri,'6 ; tercera de las Reglas, las facultades antes enunciadas son 

· ejer~idas ·por I~ Secretarla de Hacienda y Crédito Público, previa opinión de la 

Comisión Nacio~alBancaria y de Valores y del Banco de México. Sin embargo, 

es • preé:is6 dest~car que, l~s propias Reglas y Disposiciones otorgan, 

exclu~iva~~rile; a l;:CornÍslón Nacional Bancaria y de Valores facultades de: 
., ··'-"'·':.·).:.:: .. ~./~~{/::.!:"·'. ··, · . 

• :~a) R~~¿¡~di6'~,2~e~rlala. I~. trigésimo novena de las Reglas que "emitirá 

normas d~·caráb¡~f}~¿iid~ricial orientadas a preservar la liquidez, solvencia y 

~st~b!lidad d~i~~r~~d6 'de opciones y futuros previsto en las presentes reglas". 

Asimismo'.• podrá ex~·edir normas en las materias previstas por las disposiciones 
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quincuagésima tercera; primero. y último párrafo de la quincuagésima cuarta; y 

quincuagésima sexta. 

b) . Supe!Vlsió~: . a· 1as. sociedades y fideicomisos a que se refieren las 

mencionadas· Reglas:· bolsas; cámaras de compensación, socios liquidadores, 

operadores, etc.,. é~Íp;de i:~nfor~ldad con el segundo párrafo de la trigésimo 

novena ele las RegláSO { 

c) Deislg:n~Ji:~~Fseñala,la cuadragésima de las Reglas que "En los estatutos 

sociales Y en '1os collfraÍos de fideicomiso a que se refieren las presentes Reglas, 

deberá ci:mv~~Ír~~. q~e cuando a juicio de la Comisión Nacional Bancaria y de 

Valores, existan irregularidades de cualquier género en la Bolsa, en los socios 

Liquidadores, en la Cámára de Compensación o en los socios Operadores, que 

afecten su estabilidad o solvencia o pongan en peligro los intereses del público o 

acreedores, la propia Comisión podrá designar de inmediato a las personas que 

sustituirán al consejo de administración o al comité técnico y que se harán cárgo, 

respectivamente, de ·la. Bolsa, Socio Liquidador, Cámara de Compensación u 

Operador de que se trate"., 

d) Remoción: los socios de las bolsas y socios operadores, asi como los 

fideicomitentes d~ las cámaras de compensación y socios liquidadores, están 

obligado~ a' r~riÍéiver á los integrantes de los consejos de administración, al 

'dire~tor' ge:n'er~i;'comisarios, contralor normativo, directores gerentes, miembros 

de 1b~cc6;;iifé~::t~·cnldcis y delegados fiduciarios, cuando asi lo ordene la Comisión 

. · > Naéi6~~1 ~~nc~riá y de Valores.235 

·-:~_'i ,··:·· ~.;.~·?:··./,,?· .. 

. /'~)· l~~t:~c~iórl; a . la Bolsa y a la Cámara de Compensación para que 
-·. ···~~ .... _ ·•;. ,: ... 

suspenda efe'' rl1an'erá' temporal o permanente las operaciones de algún cliente, 
- . . . . .': . . - \:·: ;~_· .. 

·~ 235 Segundo p~r~~f~- ~~ I~ ~~ad_ia~éslmO primera de las Reglas, en relación al inciso e) de la quincuagésima 
de las Oisposlci~~es._ · ·-
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....... 

operado(o socio llquldador cuando no se efectúen en los términos de las 

•. disposiciones ~¡)né~ble~.i3a 

.. , \j) '.l\utorl~~i:'~edici~ dlslintos a la microfilmación o discos ópticos, que sean 

\ utUii'aciÓ~ p~i~·coris~rvar aqUellos libros, registros o documentos que contengan 

}i~s ~~le~tci~'c6rii~bl~s de todos y cada uno de los actos, operaciones y contratos 

· >de ·futuras· ·y . contratos de opciones que realicen los operadores, socios 

, .·llq¿ldaél6;es, cámaras de compensación y bolsas, después de transcurridos dos 

. años de haberse realizado dichos actos, contratos y operaclones.237 

3.6 · Mecánica Operativa 

Para obtener una visión general del funcionamiento del mercado de 

productos derivados cotizados en: bolsa (Mexder) a continuación se describirá 

• someram.ente, la mecánica. op~ra'tiva d~ éste mercado, tomando como referencia 

· al ~llehte.23~7Es Ííllportante me~clonar que la mecánica de operación que se 

,, ' pretende/~e~~;i6ir·~-e~:;est.~~\¡~~-rt~do no corresponde a la negociación de 

-··-• • ~p~Íiln'es'.~U~~.:i:6riZ~'.~~··1ndlcÓ'~1 inicio del presente trabajo, las opciones aún 

J: ··\~~~~;j·~-~~~~~i:J:fü;~n~:~;g~V ·~o obstante lo anterior, se reitera que la 

· •: .. :'.. negociación ,en; Mexder:·de·i.Jas opciones: compartirá las caracterlsticas del 
. " . '· . :::,,·:·,'· ... :-'/'.'.•'.'..'·~:-/:~·>:~.\'}·~'. .. ;·;'>;'·.'.-;):"f::·;;/:.~i '··.' ... ',- ~-> :. . ·.· ' 

, .· fúncloríamiento-de la· operación· de futuros que actualmente se lleva a cabo en la 

·· .. ;··.:á~1~~:····y .. ~;.::;f':i!:'ii>S"(!: ·-· 

. - ~-P22erLJ~:~·,¿:·~nterior, la operación se puede dividir en las siguientes 

· .. et~~~s: 

4'lG Cuadragésima de las Reglas e Incisos a) y b) de la quincuagésima novena de las Disposiciones. 
m Quincuagésima tercera de las Disposiciones. 
'

38 Recuérdese que •cliente• es la persona flsica o moral que celebra contratos de futuros y contratos de 
opciones en la bolsa, a través de un socio liquidador o de un socio operador y cuya contraparte es la 
Cámara de Compensación (ver numeral 3.4.6 del presento trabajo). 
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a) preoperación', la :~ual se refiere a aquellos actos mediante los cuales se 

establecen y d~cu-~ent<I~ l~s relaciones juridicas que permitan la celebración de 

los futuros: 

. . ;! 1>1·o~~r~ción',.'1a'~~alagr~pa los actos relativos al envio, recepción, trámite y 

',' ~.~¡~cu6ión'ci~'.i~~:ói<l~~~~dé compra o de venta de futuros que el Cliente gira al 

·.·• .•. • i!''"j~~J:i~J(&: ::::, loo •cioo ""'""' p1l"l~lm""· 
al ~U;;iplÍ~ÍeMt¿: de ia~ ~blig~~iones de entrega. de efectivo y/o valores que las .. , .. ,•-, .. -·,..·,-_,., '., .. •- '• . , . .· 

· partes deb~nsatisfac~i durante la vigencia y al vencimiento de la operación. 

; Etapa de Preoperación 

· Para la celebración de futuros en la Bolsa, es necesario que el Cliente 

contrate los servicios de intermediación . de un Operador o de un Socio 

Liquidador, asi como los servidosde liqÚidación y compensación de operaciones 

por parte de un Socio Liquidador. 

La prestación;d~ cU~hos ~er-/Í~io~ se documenta a través de los siguientes 
·:. _, .. _ 

contratos: . 

. • . ~) ?Jn·t~i~ de; Intermediación, por virtud del cual, el Cliente confiere un 

rnan.dat~: á( Operador o al Socio Liquidador por Cuenta de Terceros para que por 

. ' '5u c'~~nt~, ''c~Í~b;e, confirme y asigne los futuros negociados en la Bolsa de 

· ·Ü~nfor~klad c~n los procedimientos que para tal efecto se establecen en dichos 

·. · ' ~~nt;~tos. Estas operaciones se ejecutarán de a~uerdo con las órdenes de 

compra y venta que reciba el Intermediario por parte del Cliente a través de los 

medios que ahi se pactan. Cabe hacer notar, que en este contrato se establece 

la obligación del Cliente de firmar las condiciones generales de contratación de 
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J~s 'contratos: de ruiuros,239 las cuales forman parte integrante de dichos . ' . - . . . - ' ' - . 

contratcisde. intermediación, de conformidad con lo establecido en el segundo 

·~arralo del artfc.~10 4002.00. del Reglamento Interior de la Bolsa . 

. < .' 

o-, b) pb'rWenio de Adhesión al Socio Liquidador por Cuenta de Terceros, por 

, rneclio del ~t~1{~1 clienÍe, adquiere Ja calidad de fideicomitente y fideicomisario en 

:e,í,, fiB~J~~'ri;íso';'B~/admlnistración y pago denominado Socio Liquidador por 

Cúent~.d~~r~ic~ras'. Dichas calidades son Indispensables para que el Cliente 

- 'pLecia parti6i;~·f;en'~ste mercado, ya que a través de este fideicomiso, el Cliente 

c~m~flré é~ri,~U~ o6i~aci~nes de entrega de erectivo ºvalores que 1a operación 

dé r~[~;o~ iillpd~eliíos parlicipantés. Asimismo, en dicho convenio de adhesión 

se p~~t~-~JJ¡:~~édi~l~ntci por virtud del cual las partes podran realizar el 
,, -- ·'' _,_. ·,-

lntercaíiibio'de'ºnujos deefe~tivcÍ y de valores con motivo de la constitución de la 

aportaCión iniéial ~illim~.; el excedente de la aportación inicial mlnima (sólo si es 

r~qué;Ída), liq~Íd~ci~n~~ diarias, liquidaciones extraordinarias, asl como Ja 

liquidación de la op~iaclón al vencimiento. Ademas, se prevé Ja manera en que 

se efectu~rá 1~ compensación de los derechos y obligaciones que Jos Clientes 

' adquiéren _por virtud de la negociación de estas operaciones. 

,'c) ófr~s 6~1ltraios; mediante Jos cuales, el Cliente acredite Ja titularidad de 

una ciúén't~ b~ri6arla--pará 'el depósito de efectivo en moneda nacional; de una 

ci.íellta bam::~ri~)n Ja que se efectúe el depósito de divisas en el pals de Ja 

139 las Condiciones Generales de Conlralación de 
0

los contratos de futuros son el medio por virtud del cual, 
la Bolsa establece los derechos, obligaciones, términos y condiciones a los que so enconlrarán sujetos los 
Clientes y los Intermediarios con rcspcclo a la celebración, compensación y liquidación do los conlralos. 
Asi por ejemplo, en dichas condiciones so establecen el nümero de unidades del activo subyacenle que 
ampara el conlralo; la clave o slmbolo en la Bolsa; la unidad de cotización: la meCi'mica de negociación; el 
horario de negociación, la fecha de vencimiento; la fecha y forma de liquidación: los proccdimienlos para 
determinar el precio de liquidación diaria y al vencimiento: las posiciones limite; los parámelros de 
fluctuación máximél del precio en una sesión de negociación; cte. Por otro lado, pélra conocer con delalle 
las reglas aplicables a las Condiciones Generales de los contratos {c)(pedición, modificación, etc.), véase el 
tilulo cumio del Reglamcnlo Interior de la Bolsa. Además, si se desean conocer las Condiciones Generales 
de ros conlralos vigentes en el mercado, consültesc la página de interne! en la dirección electrónica: 
www.mcxtler.com.mx. 
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divisa; de· una cuenta bancaria o en una casa de bo.ls~ para .·eldepósito de 

valores. 

3.6.2 Etapa de Operación 

Por cuanto se refiere a la negociación de los futuros propla~~nte dicha, 

es importante señalar que, al Igual que en materia de val~res, 1~ 6p~r~clÓniÉm el 

mercado de productos derivados cotizados enbolsas~'efe~tÚa de''~anera 
electrónica. En efecto, la SHCP, oyendo la opinión deB~nxlé:o y dé'' la CNBV, 

mediante oficio de fecha 8 de mayo de 2000, autorizó a la• Bolsá pa;~ ~stablecer 
un sistema electrónico de negociación a través del cual, los Operadores y Socios 

Liquidadores celebren futuros (y opciones) en los términos y condiciones 

señalados en el Titulo Décimo del Reglamento Interior de la Bolsa.240 Mediante 

este sistema electrónico de negociación, se permite a los Operadores y Socios 

Liquidadores celebre operaciones, por cuenta propia o por cuenta de terceros, 

bajo .las formas de concertación siguiente: en firme, de cruce, de autoentrada, a 

. predo de liquidación y por subasta, mismas que se ejecutarán de conformidad 

con lo establecido en el capitulo cuarto del titulo décimo del aludido reglamento 

Interior. 

A continuación se describirá, someramente, el procedimiento de la 

mecánica de ;' ci~eración de . est~ mercado, tomando como referencia, la 

concertación d~ ~n futurci medÍant~'~na Óperáción en firme: 
.''.-.<-~ ,:-; ::-~·~:\ 

' ,· : .'~¡';:JH'~ii~~t~~~~~\~·~ ·.Instrucción de. compra o de venta de futuros al 

•.• lnterme'di~rioi a .. través d~' los medios de . telecomunicación o electrónicos 

, -. :' '' -· _' ~- - . '-:'-. .. ::. .. ·-. - - ::"·; . . - : -
· ~·~ Erl relación con IBs disposiciones generales relativas a la Instalación y acceso al Sistema Eleclrónica de 
Negociación de la. Bolsa por parte do sus miembros, asl como las reglas aplicables duranle los dlas y 
horarios do las sesiones de negociación, so recomienda ver los apartados primero, segundo y tercero del 

. · capllulo primero, y el capitulo segundo del lllulo décimo del Reglamento de la Bolsa. 
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- . 
_·:. · .. ·.- .~:°'.::·. . . :. . - ' . ,, . 

-. especifÍ~ad~s'~nel c<Í~trat~de i~termediaclón (cuando el intermediario es un 

. - cipeiador), o e~ el.co~~~nlo de adhesión (cuando su Intermediario es un socio 
• • .•• "· '/" -. :,·_ • . ' .! ---..• . : .. :' __ - -~ ·.-.:: ' 

liqu¡iíaiio,r). ~ichalnsíru~dóndeberá precisar el tipo de operación (de compra o 

-·--.• de vÉmla); p're~io/i:1á's!l/serie, volumen y cualquier otra caracterlstica necesaria 

. : p~r~ lde~Íiii2~r: 16~! c~riirato~ mat~ria de cada operación de acuerdo con las 

. -•.• ~ondÍc1~X~/g~n~r~Í~~;de conÍ~alaclón del respectivo contrato de futuros. Cabe 
J! íl1en'cio;~r1~~ap:~;j~J·~~Í'o' hace a las instrucciones que los Clientes giren a los 

sod6~[iq~Íd~B~i:J'.é~h1 ~U~~to a la realización de movimientos en las cuentas 

'.·· .,. ~eif\~1[~n,1if~\·~~~~~~~~;,~w~\lro:.de, valores o efectivo, dar avisos, .h~cer 
.. •.• . ·· requerimientos,:: etc.·;1.:: debérán •: hacerse . al Socio Liquidador . por -·cuenta de · 

~ ; ~-~-~:: '( -~, ::-=:. .:~·;, .. ,, -; .. ::·t:~r:~-:~: ~:-~-1: · :~i;-,!f·:·-r·/·~-~::.\ t.-:,,,·,-~. . · -: . . . . . , -
· Terceros: d_e_co,nfor!)'lidad con. E)I copvenlo de adhesión . 

. • .• ::.'::;~.:~(;'.~]~~;f~~~~~o"~t:~~~i~?1<fas.!i,~~cló~de c~m~ra o 'de venta ~n su 
. , Sistema ".de,- Recep_c1_o_n ;y .• Registro· de,_ Ordenes: 1 y _Asignación de Operaciones, 

_:-.-,._, .. _ .-'~ ·>-;;:· ... ,-~=;~..-:;7•-,:;'~::-:t:,''.::...v;./ ,,.,.,~:-;\,,';,; .:-1.-:->·:'.:: :-·, :· '"i:.': ;> ·--;·_:i·. ·._ .: ·. 
·•.deberá régistrárlá y vérlílcaii·cuando:se trate de una orden de apertura, que el 

- '.· ·.;, :-· ·.~.:·:,: •· ;: :.; .•. ~ó~" ·,.:_;;:/~-.~;·.:_:;:~<i' ~-1_,\¡?:t:·=:::Y-':·:¡i.: >~:.!.;\·'·:>;;:;>,-,~::~'.':\·:--> ~-: . -.· ·. • 
: Client~ tenga valores .º recursos sufic1entespara cumplir con los requerimientos 

... ·••9f !~t¡~~Jl~í~I~~&~?·~~~:,':,:.::; 
;;; \ , <;.' ~) ~ná;,ve,z;que. s~.,~erific~)o/~nt~rior, el Intermediario tendrá un plazo 

\: ·~·~~¡~~;·~;~-'~1~;zy/~J~~·~;~;~f~Jt~~~iTJtI\\1ai,i·~:~t?:c1ón del ~llen\e ~1 s;ste:at de 

..... •··.·· ~:~~~f Xi~j¿~·~~1~~6·J~~t;~c;~~g~p/J;~~:º;. r:1i:.ª~º~ha0~ hso~~ 1

:: ~:ce;c~ós~ 
d~ la' i~;t;uc~íóri cl~i Cli~rit~:;- ~¡~~~\ se;ie; ~¡ se trata de una orden de compra o 

' ' d~ ~~~¡~; ~i:;~~ro·d~ f~l~r~~ ~. ~~~oci~r; número de cuenta Mexder; vigencia de 
.·. la brden; etc/ ' 
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d) Celebrada ia op~ración de co~formidadcon las reglas aplicables al 

funcionamiento d~I .sistema ;eleciiÓnlco de,~e~Óciación de la Bolsa, el 

1ntermeci1ari.ci ci~berá c~nfi~m~r a 1a llo1sa. y a~i9nar. dicha operación,24
' con e1 

. objetivci'de ra\infár 1ri~-~~t~~·/aslla Boisa;énvlela.lnformación relativa a la 

'operación a i# Cá~ara',deCo~p~n~á~1ÓKpara s~ ·aceptación. Debe señalarse 

·• q~e e~ 1f;7,o'n,fi~T~-i1óh·:.~/J1i)~r~.~~i~'.'.~ •. de~~ré · .. l~dica~ si se trata de una 

operación cel~br~d~ pcir~uentapropla'o de t.erceros. En el caso de operaciones 

pcir ~~enta de• ·¡~;b'~ioiP~r'l~ie;m~d~~i:~ ;d~be.rá ld~ntific~r si la operación es de 

apertura o cf~'~i~;i~ y;~~~~'ufi·¿~; el ~'rimero de ope;aclones que abran nuevas 

.·· po~lclÓ~~~}~ ~i.hbn}'.erO. el~ s~;;_tr~tos ~Üe cierran posiciones existentes. 

e) Al momento de que la Cámara de Compensación haya aceptado la 

operación celebrada en la Bolsa de conformidad con el procedimiento 

establecido en su reglamento, y asl lo notifique a la Bolsa, desde ese momento 

la Cámara de Compensación será contraparte del Cliente bajo los mismos 

términos y condiciones en que se haya pactado la referida operación. Por 

consiguiente, los de:achos y obligaciones que tenga el Cliente derivado de las 

operaciones que celebren en la Bolsa y que se registren en la Cámara de 

Compensación los tendrá únicamente frente a esla, quien a su vez, por ser su 

contraparte estará facultada y obligada frente a dicho cliente en términos de los 

establecido en los reglamentos interiores de la Bolsa y de la Cámara de 

Compensación. El ejercicio de los derechos y el cumplimiento de las 

obligaciones de las partes se realizará exclusivamente a través de los Socios 

Liquidadores quienes estarán obligados a observar las normas relativas a la 

liquidación de operaciones consignadas en el Reglamento Interior de la Cámara 

de Compensación. En caso de que la operación sea rechazada por la Cámara 

de Compensación, la Bolsa procederá a su cancelación. 

241 De conformidad con el articulo 10072.00 del Reglamento de la Bolsa, el procedimiento de asignación 
conslslc en la especificación del número de cuenta del clienle o del propio miembro al cual corresponde el 
número de conlralos negociados en una operación. 
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f) A partir de .este momento y durante la vigencia de la operación, los 

derechos y obligaciones de. las partes, se derivan, por un lado, de las 

condiciones gené'iales de contratación de los futuros y por otro lado, de las 

disposiciones é:dntenidas en el Reglamento Interior de la Cámara de 

Compensación ·que· de manera obligatoria deben observar los Socios 

Liquid~doresfrente a la Camara de Compensación. 

3.6.3 Etapa de Liquidación 

Antes de señalar los actos que se presentan en esta etapa, es Importante 

reiterar que la celebración de futuros en la Bolsa, representan operaciones a 

plazo, que constriñen a las partes contratantes a cumplir con ciertas obligaciones 

al vencimiento de la operación y a satisfacer aquellas obligaciones originadas 

durante la vigencia .de .la operación. Es decir, dichas operaciones implican, desde 

el inicio hasta suvenchniento, un juego de ganancias y pérdidas entre el cliente y 

la Cámara de c~n;peri~ación, mismas que se acreditan y abonan mediante pagos 

eri ~ré6\\vti y/o V~i~~Ü~ue realizan los Socios Liquidadores a nombre del Cliente - ·,···, ,. , .. , .. ' ·.-;_:,· 

a 1a cémara de compensación y viceversa. 
: :•;.;·-:·.'>.,.:) '· ,, .::·' ' - -

: .. · P~ri(~u~'~(di~rite pueda celebrar las operaciones en comento, deberá 
.,. ····' ... ·"···'' . 

. ·satisfacer IÓs'reqúeri~ientos que en efectivo y/o valores le exija de manera directa 

> ei ·• s62ici \iq~id~dor 6' a. través del Operador. Estas cantidades en efectivo o 

valo~isq~~·~·j Cil~rit~ ~~Íá obligado a efectuar, las entregará al Socio Liquidador al 
< ~ • - ' ; ,.;•" ~ 'h.~'' . 

,a~parci del .convenio de .. adhesión al fideicomiso Socio Liquidador. Estas 

·. ~pci/í¡~io~~~ .se :efe~tuarán bajo los siguientes conceptos: 
- • . . •. ' . . - ¡ ' -·--.' ;_, ' : .. ~-- - - -

'~.a·): X~ortación inlcial minima, la cual consiste en la cantidad en efectivo o 

· ·: en vaio~es ql.J~' exig~ la Cámara de Compensación a los Socios Liquidadores 

por cada c6ri;r~t~ abierto que tengan registrado, cantidad que sirve para cubrir -- .' . 

la·s. pérdidas rmiximas esperadas que puedan generar las operaciones abiertas. 
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El monto, de/ dicha apórtación es 

Compenia~ión'.' : ,: • ' , 

".": .. :::.· 
dinero , que ii~lién · ·. ·•·. 

Nj~~: 

.~·-;~./. :· '. . 

' . ' /:('.( .. /· .,• , ... · ·?. ," ".: ·,:. ,' :· -._ 
::/'·<, :-, ? ' <~~:.',.'-"·: ' · .. 

e) ).i~u_ldáciones :.~xtracirclinári,~s. mismas que se efectuarán a 

.. ·_ • reque~illliento d~ la Cámara Í:f e Compensación. 

Fi~al~.e'nte, Uegada la fecha de vencimiento de la operación, las partes 

deberán cumplir con las obligaciones establecidas en las condiciones generales 

de c'émtratación de los futuros, los cuales podrán consistir en la entrega del activo 

subyacente (acciones, divisas, etc.) o bien, mediante el pago de cierta cantidad de 

dinero equivalente a la diferencia que exista entre el Indice o tasa de referencia 

pagada al Inicio del contrato y aquella que se presenta al vencimiento del mismo. 
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CAPÍTULO CUARTO 

Elementos de la Teorla General de los Contratos 

4.1 Contrato 

Dent(6 de. la ciencia del derecho, una de las principales fuentes de las 

obligacionesso~ los contratos. Esta fuente particular de las obligaciones, como 

especléd~ l~~a~tÓ~JÜrldicos,242 se define como el acuerdo de voluntades de dos 

Ón1é~:¡;'uj~t6s~u~ crea otr~nsmite derechos y obligaciones. Es decir, se trata del - -· .. -·-··, .. ,... ·- -- - . ·-

.•...... cÓnc.urs~ de las.voluntades.de.por 1o·menos. dos·sujetos de derecho (personas 

·· ;· H~ic~~:o ~~ral~~{·quÍ~rié~de manera. directa Óindirecta, manifiestan su voluntad y 

·• <: ·.·· I~. dlrig~~;~!Jar~ '.;ger]erar; las. consec~el1Cia juridlcas (derechos y obligaciones) 

. ;. co~t~~ida~:;~~· 1.~~'ncii~¡¡;¡¡9 d~r~clÍó.243 ' 

. . . :; ~~¿:tak~:¿j~;~d~;6·~: construcción meramente mental que no ocupa un 

>'~t~u~ar,J~~!Y~~~~}~~;~ifüg:~\'.[~~h:~ff~q;ia.s¿os~s corpóreas, pero cuya existencia se 
. mateiiiiliza a. tiavés'i:lel.lenguaje•escrito (documentos), oral o mediante el uso de 

» •. : .. :':·', -·; • .• : ·-: ''.(\:::; 7•·:,j\{:,-~~;\~>-.~.'~~fo:)i't\1~-''>;;'::·'.::.{~' .. ~:/.·:.<·':.'--"-< .. • ; e • _ 

.: ·,sistemas ópticos,celeclrónicos·o.de. cualquier otra tecnologla. 
,- .. , . '·:'•:,~,·::·· :: :.i.-~:{~\,:~?~),::«f';:. i:~i~~~~~:,~~:~:,'.~!·::~··~:;-t:i:'~-:· ·.· ' . 
< : Como tocia figura de der~cho, en la ley se prevén los elementos necesarios 

. par~ ~¿. e~ls'te'nd~ y las cualidadés o requisitos de validez que dichos elementos 

deben satÍ~fa'cer para que el acto produzca los efectos previstos en la norma 

2•2 De acuerdo con la doctrina francesa, aclo jurldico es Mum1 manifestación exterior de la voluntad, bilateral o 
unilateral, cuyo fin directo consiste en engendrar, con fundamento en una regla de derecho o en una 
institución jurfdica. a cargo o en provecho de una o varias personas, un estado, es decir, una situación jurfdica 
permanenle y general o, por el contrario. un efecto do derecho limitado, relativo a la formación, modificación o 
extinción de una relación jurldictt Bonnecase, Julicn. MTralado Elemental de Derecho Civir. Traducción y 
compilación de Enrique Figucroa Alfonzo, Ed. Pedagógica Iberoamericana, México, 1995, pág. 764, 
1.-3 De conformidad con el Código Civil Federal, los contratos son una especia de los convenios, En efecto, el 
articulo 1792 del cili'.ldo cuerpo legal, eslablcce que el convenio Mes el acuerdo de dos o más personas para 
crear, transferir, modificar o extinguir obligaciones". Más adelante, el articulo 1793 indica que "los convenios 
que producen o transfieren las obligDcioncs y dorecflos toman el nombre de contralos". 
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... . ;: . . · ·,'.. ' ·· .. : . _·, .· \' .. ' ··.· 

jurldlca .• En ~sté se~tldo, ·a dontinuaclón se analizarán cada uno de los elementos 

de existencia yrequlsitci~ de validez de los contratos a la luz de las disposiciones 

contenidas en el Código Civil Federal, por ser éste el ordenamiento jurldico que 

regula ta teorla general de los contratos en et sistema legal mexicano. 

4.1.1 Elementos do existencia 

Los elementos de existencia de los contratos son aquellos componentes 

cuya conjugación deviene necesaria para integrar el aclo y asl producir las 

consecuencias de derecho contenidas en el supuesto normativo. De acuerdo con 

el orden legal mexicano, para la existencia de los contratos se requiere de 

consentimiento y de objeto. En efecto, el articulo 1794 del Código Civil Federal 

establece que: 

"Para la existencia del contrato se requiere: 

/.Consentimiento; 

,, 11. Objeto que pueda ser materia del contrato." 

· Por, consiguiente, la ausencia de al menos uno de estos elementos Impide 

su lo¡mación,' y por ende, es Inexistente para el mundo del derecho en su calidad 

de aéto jurldico. En este sentido, el articulo 2224 del Código Civil Federal señala: 

".el aci~]Ür!dico inexistente por la falta de consentimiento o de objeto que pueda 

ser mátefia de él no producirá efecto legal alguno ... ". 

Es oportuno destacar, que de la interpretación hecha a diversas 

disposiciones contenidas en el citado ordenamiento juridico, algunos tratadistas 

consideran a la solemnidad como un tercer elemento de existencia de los 
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contratos.244 Sin embargo, para efectos del presente trabajo, no se considera a la 

solemnidad como tal, ya que no es un elemento constante en los contratos, 

especialmente en los de carácter patrimonial. 

4.1.1.1 Consentimiento 

Por cuanto se refiere al primer elemento de existencia de los contratos, el 

consentimiento, se define como "el acuerdo de dos o más voluntades que tienden 

a crear, transferir, conservar, modificar o extinguir, efectos de derecho, y es 

necesario que esas voluntades tengan una manifestación exterior'. 245 Se trata, 

pues, de la unión acorde de las voluntades de por lo menos dos sujetos, 

expresadas a través de algún medio sensitivo, con la finalidad de actualizar los 

supuestos hipotéticos contenidos en las normas jurldlcas que forzosamente rigen 

al acto celebrado.246 Asi, por ejemplo, cuando una persona manifiesta conceder el 

uso y goce temporal de un bien mueble determinado, a cambio del pago de cierta 

cantidad de dinero {precio), y la otra persona acepta dicha oferta, se integra el 

consentimiento del contrato de arrendamiento de conformidad con la hipótesis 

normativa contenida en el articulo 2398 del Código Civil Federal. 

Dicho consentimiento puede ser expreso o tácito. Es expreso, cuando los 

sujetos lo manifiestan de manera verbal, escrita, por medios electrónicos, o 

mediante signos inequívocos como señas, gestos, ademanes mlmicos, etc. Por 

otro lado, es tácito, cuando resulta de hechos, actos o Inclusive abstenciones, que 

permiten presumirlo. 

244 En este sentido, véase a Gutlérrez y González, Ernesto. Derecho de las Obligaciones. Décimo lercera 
edición, Ed. Porrüa, México, 2001, pp. 295·297; y a Zamora y Valencia, Miguel Angel. Conlralos Civiles. 
Oclava edición, Ed. Porrúa, México, 2000, pp. 31·34. 
245 Gutiérrcz y González, Ernesto. Op. cit., nola 44, pág. 249. 
246 A este respecto, cabe senalar que existo una acepción de consentimiento en un sentido restringido, la cual 
no se refiero a un concurso de voluntades, sino más bien, a la aceptación de una ararla propuesta: "consentif; 
es decir, se entiende como la adhesión do un sujeto o la voluntad monlícstada por otro. En eslo sentido, 
véase a Domlnguez Marlinez, Jorge Alfredo. Derecho Civil, Parte General, personas, cosos, negocio jurldico e 
Invalidez. Octava edición, Ed. Porrúa, México, 2000, pp. 526 y 527. 
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·, ·.·· .. 

' : •, . . 

Para la integr~clÍin ·dél bo~sellti~l~nto, doctrinalmente se requiere de dos 
. - .. ..,__ ". ' ... 

declaraciones uní1aier.~1e's de volüntadsucesivas, mismas que representan: 
' ;-... - ·. ; . . . . . . 

. .,_ ... :\-<"'",,-
~ ·. •\'·:-"-.. ~·. i;.: \ 

a) uria·,prÓpúesta;•'ofefta o policitación, la cual se define como la 

"declar~ciÓn ~~i/á[~;~¡~¿·~~í'ii~í~éJ. recepticia, expresa o tácita, hecha a persona . ,. - . '•· '-;-······'· ..... , .... ' ·. 
· presente o'no pre~~n{é;;deierminada o indeterminada, que enuncia los elementos 
~s~~~ia/es·d~//¡l:~~A/i~(()-~Jy~ celebración pretende el autor de esa voluntad, 

sé~i~ y ;;~~h~ 2~ká~¡'ii(()'d~ cumplir en su oportunidad";247 y 

' · .•. > ·1''0~:·,;,\ ... · ..• 
/''~{La''~·~~~¡·~~Íón,definida como una "declaración unilateral de voluntad, 

medianté'/~tJ~¡~~~ipfesa la adhesión a la propuesta, policitación u oferta".248 

. ,--/-~;! ~·; -.~:· f;~:·; 

, , ci~ ~~¡~· fJi~aTéuando la oferta y la aceptación concuerdan, se dice que el 
: .· ..... ·:.'. '::«·•'.",+·:.!: 1':· : : ; ' 
~on~entlmiento :seilha 'Integrado. A este respecto, es importante conocer el 

; níome~i6 en:~~~\ii~116 consentimiento se perfecciona, ya que a partir de ese 

ino~e~Í~;'~)·~aAí1~\~~.;(Jaúce los efectos previstos en la norma juridica.249 

-~'.:, :;. ; : ' ": :, .: ;;~¡;.~:'.. ·~~'\¿~>-¡·; -

S~gú~: Ja' d~círiria, el consentimiento se perfecciona entre personas 

·< :pr~~~~t~s y ~ritr~ per~onas no presentes. En el primer caso, el consentimiento se 
. '..,. ,' . ' 

perfecciona cuando: 

247 Gullérrez y Gonzélez, Ernesto. Op cit., nota 244, pág. 251. 
"' /bid. pl!g, 257. 
249 En este sentido, el maestro Gutiérrez y Gonztilez destaca la Importancia de conocer el momento preciso en 
que se perfecciona el consenllmlenlo en los contralos, ya que a partir de ese momento, se podran precisar los 
erectos que algunas leyes atribuyen al acto. Entre airas efectos, ser.ala los siguientes: ·1 .• So sabrá hastil 
quó momento ostuvieron surtiendo efectos autónomos las voluntades del policitanto y la do/ aceptanto, y no 
puedan ya por Jo mismo dar marcha atrás. 2.· So sabrA si las panes tonlan o no capacidad en oso momento, 
parD obligarse al extornar su voluntad. 3.· So determinará cuál es la ley aplicablo al acto jurídico, si es que la 
lay sufrió alguna reforma o derogación entro et momento do la propuesta y el de la aceptación, esto os, saber 
cuál ley debo aplicarse: Ja anterior o Ja nueva. 4.· So podrá determinar ol momento en qua so transmite el 
dominio do los bionos, si sobro oso tipo de acto versa el acuerdo de voluntades. 5.· So determinará quién 
debe soportar ol siniestro de la pérdida do la cosa, cuando no media culpa•. Gutiérrez y González, Ernesto. 
Op. cit., nota 244, p~gina 265. 
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·. . ' ·.:' .,, . 

a) L~ ofert~ sé hace sin señalar un plazo para su aceptación, de tal forma 

que la aceptacibn déberá manifestarse en el momento mismo en que se realiza la· •. 

oferta; de lo cont;arioJ el. oferente queda liberado de mantener su policitación. Es 

asl como lo ordena elartlc~lo 1B05 del Código Civil Federal: "Cuando ta oferta se 

haga a un'á ~e;soha pr~;ente, sin fijación de plazo para aceptar/a, e/autor de 

oferta q~~da i:J~~lig~do} /a aceptación no se hace inmediatamente ... ". Debe 

men~l~~arn~ que, de ac~erdo con este precepto legal, la oferta hecha por teléfono· 

o á. través de medios electrónicos, ópticos o de cualquier otra tecno.logla q~e 
permU~- la expresión de la oferta y la aceptación de esta en forma inmediata, 

también se considera realizada entre presentes y sin plazo para manifestar su 

aceptación; y 

b) Cuando se hace la oferta señalando un plazo para manifestar su 

aceptación, de tal modo que el policilanle se libera de su propuesta al transcurrir 

dicho plazo sin que se haya manifestado su aceptación. En este sentido, el 

articulo 1804 del citado ordenamiento legal establece: "Toda persona que propone 

a· otra Ja ·celebración de un contrato fijándole un plazo para aceptar, queda 

· -obligada por su oferta hasta la expiración del plazo". 

Por otro Íado, el perfeccionamiento del consentimiento entre personas nó' 

presentes revisté mayor complejidad, a tal grado que. la doctrina ha desarrollado 

cuatro teorlas. o s~s~~~~~t})\~~ér:~·e ~as cuales se fija el momento en que s~ .:q 
perfecciona el corisentlmlento: Estas son:.-_. >> · i 

' . ' ' ':::; .. ~ .t ~'·:_,,:·,:-<.',"·:>, .; ... - ,,.· .. ..: :· ':·-·~.· 

.. ',·,·::-·· 
,, .. ,. 

a) De la declaración, en la que se afirma que el consentimiento se integra :- -1 
• 

cuando >~Ld~slí~atario de la propuesta declara, a través de cualquier 'medib ;.: 

. perceptible por los sentidos su aceptación.250 
:-·• 

'" lbid. pp. 267 y 268. 
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b) De la expedición, la cual determina q~e el consentlmie~to entre personas 

no presentes . qued~ ! pe~eccl~~adó "d~sde el· .. momento mismo en que el 

destinatario, él.e ¡~'oferta: la ·acept~ y remite su áceptaclón al oferente. 251 

··~/.-: .'','•",• . ::.~'_,>::·:·::· ·:';:./_(-:: 

c) De la rec~p~l~n; la· cual.sostiene que el consentimiento entre personas 
.. ,- . -- - .· :-¡- •. ~· ., 'O>._.;;·>'·."' ·"·,. ....• . . -

no presentes ~e: perfecciona 'Cuaridó j~·élééptaclón de Ja propuesta es recibida por 

. el. ~feré~te.2~2{·',¡?·:~·:>f {:/::01:1:(\\:;;ºf ~·Y • .• . 

... d} D~)ª.1Df9rn1~-~.!óíl,iL~~;1,ii,~~~.:e1 cons~nUmlento se perfecciona desde el 

momento~n'q~e''.~l'()Íeyen't~'.'if~'.:ente'rá'o•se Informa de Ja aceptación que el 

d~lo•:;o;~~~~~j~~~~~:'.~~ m'"'"rn, " ''°''"llmlMto '"~ "" 
pre~erítei'.~EíSii~~-:;(~·~~:·¡~ftéóri~· ;d~ Ja recepción", en Jos mismos términos 

. ~eñalad6:~ ~or;éi ~~tit~1ii'1897 d~I Código Civil Federal. Además, si la propuesta y 

Ja á·é~pt~CiÓ'~'.~~:h~~e'po; c~~réspondencia, telégrafo o mediante el us~ de medios 

eleéÍróniééís'.• ópticos ?o de cualquier otra tecnologia, el contrato quedará 
• ... ·.,._:'-",.;·e,• ' . 

. perfecciOnado des.de. que el proponente reciba la aceptación de la propuesta o las 

c~ndid~n~s 6d~ qi.Íe ésta fuera modificada (art. 80 del Código de Comercio). 
1: ... ··,·:,:: .. - .. ::,' . 

. Co~o se s~ñalÓ en el numeral 4.1.1, el objeto es otro de los elementos de 

exist~llcia· él~' l~s .contratos. De conformidad con la definición legal de contrato 
-·· . ·.-: -. . ·-. 
(articulo 1793 del Código Civil Federal), el objeto de los contratos es crear y 

'" /bid. pp. 268 y 269. 
257tdom. Cabe senalar que, el Código Civil Federal adopta esta leerla para delerminar el pcrfeccion¡¡mlento de 
los contratos entre no presentes. En efeclo, el arllculo 1807 de esle cuerpo legal, senala que "et contrato se 
forma on el momento on que el proponente recibo Ja aceptación, estando ligado por su oferta segün tos 
arlicufos proccdenlos·. 
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transmitir . der~chos . y. oblig~clones; . es . dei:ir; .· ias partes contratantes buscan 

actualizar las ~onsecull~cias juÍldlcas previstas en los supuestos de la hipótesis 

normativa.· 

''. ·.: :'·.' '< - .:··: 

. Sin e~b~r~6; d~ '1a' ·1nterpretáclón armónica de las disposiciones que 

regul~n ~¡ obj~ió d~ los.i:o~Ír~los, se advierte que varias de ellas consideran corno 

objeto del éoritiato lo que propiamente es el objeto de las obligaciones. En efecto, 

. en 'dichas~
0

di~Jds1~ió~es se alude al hecho de hacer o no hacer y a la cosa materia 

de la ~i~si~ció~ d~: dar. Esta disimilitud ha sido ~onfirrnada por algunos tratadistas 
- ' . . ' ' ' . ' . . ~ 

mexicanos al· señalar que la "terminologla jurldica, por razones prácticas y de 

economía en el lenguaje ha confundido, principalmente en fos códigos, el objeto 

de la obligación con el objeto del contrato".253 Corno consecuencia de lo anterior, 

en la práctica y doctrina juridica se distinguen tres acepciones del término objeto: 

a) Como objeto directo de Jos contratos, consistente en crear y transmitir 

derechos y obllgaclones.254 

·(b)·:·camo objeto Indirecto del contrato, el cual alude al objeto directo de las 

obligaciones consistente en una conduela de dar, hacer (hecho) o no hacer 

(absténclón).255 

m En este mismo sentido, el maestro Ramón sanchez Medal senala que •por una elipsis qua viene desde el 
Código Napoleónico, so menciona como objelo del contrato lo qua proplamonto es el objeto do la obligación 
croada o transmitida por ej/, Este objeto indirecto o mediato dol contrato, puedo sor o la prestación de una 
coso {2011) o la cosa misma {1824·1); o bien, la prestación de un hucho {2027 y 2028) o el hecho mismo 
{1824·11r. Sénchcz Medal, Ramón. Do los Conlralos Civiles. Décimo octava edición. Ed. Porrúa, México, 
2001, pág. 34 
is.a Algunos au1ores como Miguel Angel Zamora y Valencia, senalan que el objeto de los conlratos no puedo 
ser el crear las consecuencias de derecho previstas en la norma jurldica, ya que ·esas situaciones son la 
consecuoncia o resultado del propio contuJ/o como acto jurfdico quo motivó o actualizó un supuesto de 
dorocho. Sin embargo, coma toles consecuencias son precisamente la razón do ser do ros con/ratos, el 
motivo que impulsa a las personas a vinculíJrso jurldicamento, os por lo qua so ha originado la confusión , 
considerando la creación o transmisión do derechos y obligaciones como el objoto directo do los contratos·. 
Zamora Valencia, Miguel Angel. Op. cit., nota 244, pág. 30. 
1~~ Recuérdese que, doctrinalmcnle, Iros son los elementos que so Jdcnti';can en !oda obligación: sujetos 
(activo y pasivo), objelo (consistente en una conduela o prestación do hacer, no hacer o dar) y la relación 
jurldica (elemento qua une a los anteriores elementos). En este sentido, véase a Rojina V1llcgas, Raíael. 
Derecho Civil Mcxicnno. Tomo Quinto, volumen l., décima edición, Ed. Porrüa, México, 2001, pp 25 y sig. 
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e) La cosa misma. 

. ,. 

No obstante lo anterior; Y. para efectos del estudio del objeto como elemento 

de. exlstenci~. d~ los conlr~tOs;· sé' ~ienderá a las ¿ormás contenidas en el Código 

Civil Federal.,atlarándos'e .desde este ~omenlo\!ue, esfri~l~mente, dicho objeto 

deberla.refefirse~16bjetocÍ,~'1~;·obligaciÓ·n~s::e~· d~d~.·a .1ª. conducta de hacer, no 

h.~éer,·o •. d~··~ª~~r:;n.~ •• ~~.~~¡~nÍ~,~\~~g~·~~~·J'.~.!~';ef9~a.: •. ~· .· 

.:; .-:.í~·:.:''. f ~,, ":,~ -:;:)~,.~:- t:·~~~~-~L:.:·.-~':;;·: 

.Confórllle al artlculci 1 ~2fil~I Códig'o Civil Federal, se esJablece que: 
. ·- ·: ·::;~·?<? "1:'>: :~-~?Y~:::~f¡_/-~~}:~:f (~'.U:~~-;:;\:.~;~·;;t/~·r,~:··· .· ,-,~ . ._.: ...... :, /.. . . , 

t::~~;~;~%~~Cr ... · .· 
·. //, El hecho"que el obligado debe hacer o no hacer." 

· .. · · ·. . .··t·.~¡::?·~ 2:i~~~I11~r</;.t:·: :: .. ·:· .•.. · ··: · •··•·· .·.· ··• . 
Ahora bien; l~~·requlsitos que debe reunir .la .cosa; objeto del contrato, se 

prevé~ en ~r ~ru6'u1.~ 182s cJ~I clt~do cuerpo Íegal: . 

. "La c~sa objeio del contr~to debe: 

.1° Existir en la naturaleza; 

2° Ser determinada o determinable en cuanto a su especie; 

3° Estar en el comercio." 

Esto es, para que una cosa se considere como objeto de un contrato, debe 

ser física y jurfdicamenle posible. La posibilidad flsica se circunscribe al hecho de 

que la cosa exista en la naturaleza,256 mientras que la posibilidad juridica implica 

2~ Sin emb.argO, recuérdese.que las cosas futuras pueden ser objeto de los contrnlos, tal como lo establece el 
articulo 1826 del Código Civl~ Federal: •tas cosas futuras pueden ser objeto de un con/rato ... •. 
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., ,;::" : . .< 

que la cosa sea determinada o determináli1~ en cuanto a su especié257 y se 
.. ·V .. 

encuentre dentro del comercio. 

· ... _·:·- -, : -:.:~~':"·).·>~·-'.·:·_. :.'· ·:·,~·: .. :·:·· 
De igual forma, el hecho positivo (hacer) o elhecho negativo (no hacer o 

abstención), además de serfi~i~aYiJiidica~enteposible, debe ser licito. Es asl 

como lo establece el artlcul~ ; afrciei'Có~l~Ó cÍ~il Federal: . 
'·>:'.'/:~- ";::~y: . ~' -~· .-:;·{ 

"El hecho positivo ~ ií"egatf~'o.:i~jt:··~elhontrato, debe ser: 
I Posible: ;_;¿~~~·,·:--·~·Y·/;?',~(-~-; , , 

I;, Licito .. :. '., ;,, ".'t;\:1,~{;"f ¡~·.¡(;:~:>. ::jJ;.······· 
_::::·'.-,,) /:'. .. ' , ::·;·~ ·.,;:.::~·.: e·· . 

·~:- ·-~· ::<·::··>~ig})'.:i·;:~~{}~~;~;"\.,,,, :. ·:' ··. ~;_:::· 
Por cuanto se refiere ala posi,biiidad flsica, el propio ordenamiento legal en 

su arilcG1~. 182a,'di~p~~;~:J~('.:i~'jni,o6si!ÍI~ é1 hecho que no puede existir porque 
·.:· .·': -. ;_;·:.:., '.'..>:·"'· .. ~:\,,_\.:/~~- :~_-/:~,\:1':·-: Si::.:'-'i ::-~•- ~.:.·~ ... _ •. :;_ . 

es :incompalible.;con•:u11a.;jey: de ._la .naturaleza ... ". Es decir, se trata de una 
.. ·. ··;« ·1~·/' if-;-i_'--;:· -~-:-º~::/:.:·;.::~·;~~\}->~;=-.. ~:·-¡_~;<: .:·-•·1~- ._- . -

. imposibilidad' que va más aUáde las facultades del propio obligado o de cualquier 

ótid iA~í~ici~d:2~0..i~¡;J¿~¡¡/p'á}l8ii 1eyes de 1a naturaleza cama es 1a fuerza de 1a 

·· · gra~ea~ci;'ci~1'~~fií~í'~1~·~16/~ic:' 
. :-'._.'.:~ ·:; ¡:':.>\ .. ~ ~·., :{'\~,·~'~;~: ~:~1 '~.:' 

.:. ·:·,: >: .. ; .. :~'»:> ·Y.:~:,::.:i.'.:~:~-~-,\ ~:_ ,;:.>· ~--- .... :· 
. : Ca~ rl,llació~~:a la posibilidad jurldica, preceptúa la citada disposición que: 

"Es1 imp~~ib/e·~~1:'~e'ch"(que no puede existir porque es incompatible ... con una 

nori:ra j~;ldic;·qté1''cíeba. regirlo necesariamente y que constituye un obstáculo 

· Í~~~pera&1~ ~~ia:~b'.re~iiiación". Esto es, la imposibilidad juridica del hecho se 

ce~ir~,n~''µciiCi~~·~~ h~ya violado una norma de derecho (ilicitud del acto) sino 

más_bie.n:,:s~ i'~~~~~ cuando el acto es intrascendente para el mundo jurldico. De 

. ~sta · 1oim'~; ~e afirma que "la imposibilidad jurldica del acto no tiene ningún 
p;f~clpio:· ~¡ de nacimiento ni de ejecución, porque en tal forma la norma impide, 

:m En opinión del macslro Rafael Rojina Villegas, existen tres grados en la determinación de las cosas: a) Ja 
Individual, la cual conslsle en especificar las caraclerlslicas propias de la cosa, de tal manera de que se pueda 
diferenciar do las demás; b) en especie, es decir, cuando la cosa se puede identificar sci'lalando su género, 
canlidad y calidad; e) por su género, la cual solamente liene relevancia para las ciencias naturales y no asi 

V$~r~~~~~~cscehn~¡d;,"s:s~=~=l~l~~~~;~~~u~o R1~~: ~:r~góa~Q~~~~11'F~~~~~~·q~~~~~~5;:~~~~;~;r;~~ imposible el 
l1ccho qua no pueda ejecutarse por el obligado. pero si por otra persona en lugar de er. 



. -- ... ·~ 

- .. · .. :: 

por la inobservancia de cl~rtos supueslosneces~rios, ~u~I~ presta~/Ón serea/ice, 
que en rigor se trata deúna.siluac/Ón inexiste;Jte'•.~59 ) .. ·.·. 

< •• :'- .- • •• i: ... '.:··.'' ,;·.-:,,'.:·· 

': Con.respecto a·la licitud del objeto, remlias~'eiÍ~élo,;al riiim~r~; 4; 1.2:3 del 

presente capli~lo./ / •. ••. : •.. ·.';;3;~; . L} + ·: >< .· .. 
··-. \:·.:, :~: ;·;~·J· ~--,:(-·.; 

. Una vez. que se han; arializádo leí~' ~l~m~~t~s:~qué; cci~rorman a los 
. _: ' ~ . ._,, ,; . ,.·'.:: .. :·.,· ... : .. ,"<.::··~;~-',~:i_=.··,:"c¡','·.':'.::.-,-'..¿~t:~-J:·:·.::.<,..;. '. ·__ . 

contratos, a continuación se hara referencl~.~)os_req~ls,llos q~e dichos elementos 

deben reunir para que el contrato sea' válid9y ásl'prÓd~ica las consecuencias de 
. . . 

derecho previstas en la norma jurldica; .. 

4.1.2 Requisitos de validez. 

El artlculo.1795. del Código Civil Federal señala que: 

"El contrato /)Jed~'.~erin~ali~ado: 
·- '!· , .. '1·" ·.:- ". ·, 

1. Par inéiipáCidadJegal deJas parles ci de una de ellas; 

.· 11. Porvicícii/d~l'rionsentimiéntó: ··· .' j: :, 
.- .' . ,-: -~_,','.'.X:'.~•}:~:·:·:-·,--.:,~· .. :}>~,~~\/.··.,:.·:; ... ,_,-.'., .. -

: ··///.'Porque sU obfeto;'o'·siúncitivó o fin,' sea illcito; · , · ( '_ • < .' _-: · '~: -,~;;~,:: .'_~;'.; 1:~'J,~;;-'·<:.-~;;-3".~ ".?~ :;·('J~~,;_:;r:;i~-~.,\.1,\}·:~ ,:<f:, :. '.:H~~ ·. 'C ' .: • ':.' , :' '' . ' 

IV. Porque el consentimiento no se haya manifestado en /a forma que ta ley 

• • .••• ,' e~~:b/e~~·:·'.,:\1ti)f ;:;~1~i~\(!.~~f t~~~}r;~~:: .;:'.·:· ·. :·· . . 
,• ••. ·•·• <iC?nbase,en;este:~(ec13plo,legal, para que el.contrato sea eficaz y genere 

. · ... ··.• '. ~~.~ :f?~~17fY.~~:~~~i~~}'.~{1~~~i:'.,~g:~t~~l,?~{~~ 1~ •norma· jurldica que lo rige, sus 
, . elementos .•de;. ex1stenc1a:\d13bef\ !revestir: ctertas cualidades, requisitos sin los 

:,'.'•;' - :::::. ·;;',_;,•,,:_.-.:;' ,"i~_;_\:.l' ,\;:::;···.: \.\'::::~·1.r;;.'}_,-i: .. : :.'.'-.._ ,. :~ ·.· '.. : .. : .: 
' .cüalés; el contrato e~tarla'aféétado de nulidad en términos de los artlculos 2227 al 

· ...• 224'2-ci~i'cóci.~b:ci~i1 F~~i(Ji~;.~E~.~~cir, el contrato generara provisionalmente sus 
> ' .; ··-'.,.~-·:, ', >;.~--~: '·:·;_,;.::~ .·~._,~:>' ·_.q ,'¡'~- ·:<.:.:~~;·,. ;¡--;'.: '-"· 

· ·efectos y estarán vigentes .hasta qúe se declare judicialmente su nulidad . 
. . ~" ... ~:~-·. ~" ·:,·:::¡:;-<'.>\·,' "~:1 : > • 

;~ Rojina Vil~;~o~, R~fa~l:b~'.'ci1.: nola 255, pag. 294. 
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Dicho lo anterior,. a continuación se desarrolla cada uno de Jos requisitos de 

validez de los contratos . 

. 4.1.2.1 Capacid~d legal 

'La capacidad legal es un atributo Inherente a la persona,260 que se 

·adquiere, en' el caso de las personas flsicas desde el nacimiento y se extingue con 

Ja muérte, mienlras que las personas morales Ja adquieren desde su constitución y 

ia ·pierden con su· disolución y posterior liquidación. Es decir, todo sujeto de 

derecho· sea persona flsica o moral por el solo hecho de serio, está en la 

posibilidad de actuar por si mismo o a través de un representante en la infinita 
. . - ' 

gama de.relacionesjurldicas que integran el mundo del derecho. De ahl, que la 

capacidad legal .sea la aptitud que tiene toda persona, fisica o moral, para ser 

titular. d~ derechos y obligaciones y para ejercerlos por si mismo . 

. , ......•• : ,-E~i~te~clo~Upos de capacidad legal: la capacidad de goce, misma que se 

defl~é ch~ci la aptitud para ser titular de derechos o sujeto de obligaciones; y por 

otro la,dh;''¡~ ~~pacldad de ejercicio, la cual es la aptitud para ejercer dichos 

derectí~S''y obÍigaC:iÓnes por si mismo, es decir, "supone la posibilidad jurldica en 
' '··.::' '-·::····:·.:,·::·:"·-.'···. ' 

. el sujeto de /Ja.ce~valer directamente sus derechos, de celebrar en nombre propio 

. ~u~; a616~~¡J;iéil~'o~; 0

de• conÍrae( y ~umplir sus obligaciones de ejercitar las 

. : accio~é~;~oridiic~/¡t~s ~nte.Íribunales".261 • Precisamente, esta última capacidad es 

· · .. la ~Jé' ;~·d~~~Jd~;r~o~d Ü~ e1J~enío de validez de los contratos, y la falta de 

.·• ·~bsé~~ri~i~ ~~·di~~·~;rJ~'~¡~¡¡g,·~g Ía ~elelliación del contrato produce su nulidad 

·.···•··.en 1éí~i~~icie!:~w~~1~:Ü2f/~.~.rf:óciig·a c1v11 Federal. 

-'.:•.' 
'• -;·1·· /;·.: .. ,.· 

760 En csle S:e~iid~.-vé~;e"~ R~i~a·\i¡Ú~gas,-Rafael. Derecho Civil Mexicano, lnlroducclón y Personas. Tomo 
Primero, décima edi~ión; Ed. Po~rú~, ~óxlco, 2001, pp. 431 y siguientes. 
'" /bid. pag 445>. . . .. 
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De é~nf~rmidad. éon ia ley. civil,. solamente · incapaces las personas 
. fisicas m~nores~e;~dad oaqu~llasqüesee~6·uenÍran.en.áJguno de Jos supuestos 

pre~lstos enl~ ÚacciÓn U del art16~io' 4so'del Códi~o bvii Federal;262 esto es, no 
pu e cien ~¡~~cedas po: 's1'~~los '5i~o qu~ 're~uleren d~ uf,' representante para ejercer 

··f d~~bi~~~~~~1:tj~j~:~~i;f ff i~~i~tls~~~~tA~:\:~l:~e::r::~a:~~::~ans~ ;x~~~: 
··•· ... ·. Íenclr~n'c~~a¿fcÍ~éJ··d~-eJei~1~i~:cu.~rfao ~I ~6ío que pretendan celebrar por medio . ';;~~~~~i~~l\f %;~;;¡;;~p,,,;., '~ '" ,~ .. '°"'' '"'"" 26 

,,, 

.:·~\~<{·_::~:~~:¡:·;,;-' :~:~ 
.:: ,.' ·, :·. : ··:~{¡·~k··::;-· .. :'~;?:.~::~/J.-~"~·_·:~.~- :··.:.--:· . 
. 4.1.2.2:; :·Ausencia de vicios del consentimiento 

· \;>: .. la-~;~16:i~\~fi.,'~¿h;entlmiento son aquellas circunstancias que, si bien 

.•· árect~~ . ia'úll1rí{;~¡óX;-!;cie1 , consentimiento, no necesariamente impiden su 

;; e~is1·~~~1á.2.FtEl~r~~Y~;~i1g¿~¡que 105 demás requisitos de validez. 1a presencia 

· ,. : .el~· a1gll~'.v1~i~J~¡ ·¿~n~f ntirnl~nto, o mejor dicho, de aquellas circunstancias que 
,'.;~ndpe'ririit~~-~·¡í~i~·:¡f~~if~sta¿iÓrÍ de la voluntad de las partes, impiden que el acto 
.. ;~~~dÜii;~;l~~·~6~~~~~D~hd~s~revistas en la norma jurldica que necesariamente lo 

. - :. --. '; ·-: ~,_:.~ .. !.~ .,7~-'~(.-\,~,~¡:if;,-~,~~:;;¡~:<::;~·-·?:· .. !!:é: i.'. ·, .. · 
-rigeioriglnáridóse; 'dé esta forma; Ja nulidad relativa del contrato. 
~ ,·.!< >·, \. :·\.'.~:;~~~~~}~·'.~l¡~·i;~:,~J~i~Jli§~~~l}.:·¿:: :.~::_,:-:·, :: ;· . ·. 
·/,-'Es'¿~(6bliío,-k>";J¡'gf;~ill!!1'arúáu1() 1812 del Código Civil Federal al indicar 

·• --%~·,~,e,',-8~9~~r:1t~i~~t~lq~:;;~\fá!(~º'.:i;.ha"~ido dado por error, arrancado por 
yio/e~~!ª ·o. sorprer¡dido por d.olo", "A. esterespecto, es importante señalar que, de 
: acuerdC>';c6~··.el siSteina Júridiéo mexicano,. Jos vicios del consentimiento no se 

261 Articulo 450 del Código Civil Federal cslablece que: ·Tienen incapacidad natural y toga/: l.· Los menores de 
odad; 1/, 4 Los mayaras de edad disminuidos o patturbadas en su intoligoncia, aunque tengan intervalos 
tücidos; y aquellos qua padezcan alguna afección originada por anformodad o deficiencia persistente de 
carl1ctor flslco, psicológico o sensorial o por la adicción a sustancias tóxicos como el alcohol, las psicotrópicas 
o los cslupofacienles; siempre que debido a la limitación, o la alteración en la inleligonclo qua esto los 
provoque no puedan gobernarse y obligarse par si mismas, o manifestar su voluntad por algUn modio·. 
:c.3 Zamora y Valencia, Miguel Angel. Op. cit., nola 244, pág. 40. 
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reducen solamente a esas tres circunstancias, sino que además, se identifican 

otros como la mala fe y la lesión en otros preceptos legales, 

Por cuanto ser refiere al error, se define como la "creencia sobre algo del 

mundo exterior o interior f/sico de un ser humano, que esta en discrepancia con la 

realidad, o bien es una falsa o incompleta consideración de Ja realidacl'.264 Es 

decir, el Individuo al momento de manifestar su voluntad, enfrenta una falsa 

apreciación de la realidad, la cual implica una disconformidad entre lo que 

internamente se quiere y lo que se quiere al momento de expresar su voluntad. 

En la doctrina se Identifican distintas clases de error. Sin embargo, Ja ley 

civil solamente considera como vicio del consentimiento al error que recae sobre el 

motivo determinante de la voluntad de cualquiera de las partes contratantes, ya 

sea que se refiera a las calidades de la cosa objeto de la prestación de dar (error 

in substancia), o a la identidad de la persona cuando el contrato se celebra 

atendiendo a las cualidades de la contraparte (error in persona).265 En este 

sentido, el articulo 1813 del Código Civil Federal indica: "El error de derecho o de 

hecho invalida el contrato cuando recae sobre el motivo determinante de la 

voluntad de cualquiera de los que contratan, si en el acto de Ja celebración se 

declara ese motivo o si se prueba por las circunstancias del mismo contrato que 

se celebró éste en el falso supuesto que lo motivó y no por otro causa". 

lntimamente relacionado con el error se encuentra el dolo y la mala fe. A 

pesar de que la propia ley los considera. como vicios del consentimiento (articulas 

1812 y 1815 del Código Civil Federal), se estima que dichas circunstancias no son 

propiamente vicios del consentimiento, ya que tanto el dolo como Ja mala fe son 

~ Guliérrez y González. Emeslo. Op. cit., nota 244, pág. 329. 
1t•!J Sobre csle particular. consüllense las obras de: Guliérrez y Gonzólez, Ernesto. Op. cit., nota 244, pp. 328 
y siguientes; Rojina Villegas, Raíacl. Op. cit., nola 255, pp.407 y siguientes: Sánchez Medal, Ramón. Op. cit., 
nola 253, pp. 50 y siguientes. 
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conductas realizadas por alguna de las partes o por un tercero para llevar o 

mantener en el error a la contraparte. 

El dolo se define, conforme al articulo 1815 del Código Civil Federal, como 

"cualquier sugestión o artificio que se emplee para inducir a error o mantener en él 

a alguno de tos contratantes .. .". Es decir, se trata de actos positivos cuya finalidad 

es producir en la otra parte contratante una falsa concepción de la realidad (se 

Induce al error). 266 

Dicho articulo 1815 del Código Civil Federal, señala que Ja mala fe es "/a 

disimulación del error de uno de Jos contratantes una vez conocido", esto es, se 

trata de la abstención de uno de Jos contratantes, que habiendo conocido el error 

en que se encuentra Ja contraparte, no Jo alerta sobre dicho error, sino Jo disimula 

y se aprovecha de él (se mantiene en el error). 

Por otro lado, de acuerdo con el ya citado articulo 1812 del Código Civil 

Federal, Ja violencia constituye otro de Jos vicios del consentimiento que origina la 

nulidad del acto, ya que a través de ésta, se infunde temor al contratante que Je 

impide decidir libremente sobre Ja celebración o no del acto. 

Señala el articulo 1819 del citado cuerpo legal que: "Hay violencia cuando 

se emplea fuerza flsica o amenazas que importen peligro de perder la vida, la 

honra, la libertad, la salud o una parte considerable de los bienes del contratante, 

de su cónyuge, de sus ascendientes, de sus descendientes o de sus parientes 

colaterales dentro del segundo grado". Como se desprende del mencionado 

precepto legal, se distinguen dos tipos de violencia: la fisica, la cual proviene del 

uso de la fuerza fisica irresistible (vis absoluta) como podria ser llevarle al 

contratante su mano para que escriba; y la moral, aquella que se origina mediante 

las amenazas y Ja intimidación (vis compulsiva). Es importante señalar que la 

266 Véase a Gutiérrcz y Gonz:.lez, Ernesto. Op. cit., nota 245, pp. 354 y slguienles. 



. ' :. - : ., . 

vial.encía flslc.aomoral, .estrictam~nt?; ~o e~ lo que vicia el consentimiento, sino 

más bien, es el ierimrqué se prod~ce como c.on~ecuencla del empleo de la fuerza 

llslcao l<i~:amériaz~·s' ej~rcldas ei(~I Co~tratante. De ahl que, la violencia se 

defina c6~~ ;~¡~~di~; ó;igf~ad~ por Ja.amenaza (o la fuerza física) de sufrir un . . . . . . . . 

d~'ñó persdna/,;pairim6ni~f moral o pecÚniario, y que lleva a dar la voluntad para 
· ~~ali;a~-~~~~idJ~~)d/{~;~~6! { :· ·· · 

; ,. , .·:·<~r· ·. r:>~;:'-' •.· ::·., .··.- - , 
. ~-:>< '· '·~' -.. ,- ·,'"··,~? :··:!\{-~~.:· .~.\·::,::·\·; 

..• , •ooótrinaln1é~te.seconsldera que, para que exista violencia se requiere de 

' élos}~qui~itb·s~''p~;"~'r\'i~cio; que sea determinante, es decir, que la causa que 

.. · ~·m~~¡ó·~.~'.~;,iies\~1'NvÓluntad para celebrar el contrato provenga precisamente 

,. ; d~ 1ese·;~rribrÍ~r~~did~; y por otro lado, que sea injusta, esto es, no debe consistir 

. • ..• • ~rie1~j~;¿fc/¿¡~gtti~6cie un derecho.268 

t ,·,-.;-~ .,:}7- ·;; ;~ "·; ' 
;.-,· .. 
:;:,,_. :"\;•·>. ·.-<_·\<_· ·:· 

'.·j;.;'~. f=inaÍITie'ntE!/ la · lesión se considera como otro de los v1c1os del 

;,: 'c~ris'e~tÍ~i~~6:~~ 16~• contratos bilaterales, onerosos y conmutativos.269 Según 

dii~ti~é','~)':'1
1

r1ÍJ~lo 'n del Código Civil Federal, la lesión se presenta "Cuando 

·~igJ~ó%i~)¡j¡~~d~/a suma ignorancia, notoria inexperiencia o extrema miseria de 
. ' ~ ... ,:1;_.,;· .-::~ '~ (~ .:~~~'..~~:-~'., ::::_:<- . . 

/.;;. •. otrci::?bliene un lucro excesivo que sea evidentemente desproporcionado a lo que 
0

é/;~~~;,'s~~'~;rl~'. ~e obliga ... ", En este sentido, la lesión se compone de dos 

:·: ' ~l~~~~~i8~;-~ú~o~~~etivo, consistente en la desproporción evidente en el valor de 
~.' <: ... "· .... -> .. '. ;.i~r;-/.t~._,,~~ .. <::,:. ·, : ·· '·.> las prestaciones de las partes, la cual se traduce en un lucro excesivo para una de 

. . . . eíiás',¿ñ' ·~;;¡;i,me~to de la otra; y otro subjetivo, el cual se manifiesta en una 

'~it~a~iÓk{ie: ~Liiila ignorancia, notoria inexperiencia o extrema miseria del 

. contrata~te que la sufre. Asimismo, el citado precepto legal señala que "el 

'" Guliérrez y Gonz61ez. Erneslo. Op. cit., nola 244, pág. 364. 
™ Véase a Bejarano Sánchez, Manuel. Obligaciones Civiles. Quinta edición, Ed. Oxford Universily Press, 
México, 1999, p6g. 105 
169 Cabe set'lalar que, doclrinalmenle, se ha discutido si la leslón es un vicio subjetivo del contrato (vicio del 
consenlimiento} por ser consecuencia do la situación en que se encontraba uno de las partes al celebrarse el 
contrato (ignorancia, miseria, eslado de necesidad); o slmplemenle se trata de un vicio objetivo del contrato, 
consistente en una ~inoquivaloncia de prestaciones que, si bien puedo provenir do un vicio de lo vofuntad, no 
os vicio do lo voluntad por si misma. Es la consecuencia de la voluntad viciada y no el vicio mismo. Podrio 
tratarse do vicio o defecto del contrato;·. Bejarano Stmchcz, Manuel. Op. cit., nola 268, pág. 111. En este 
mismo sentido vease a Gutiérrez y Gonzá1cz, Ernesto. Op. cit., nota 244, pp. 371·373. 

155 



perjudicado tiene derecho. a elegir entre pedirta nulidad del contrato o la reducción 

equitativa de ·su obligación; ·más el. pago de los correspondientes daños y 

perjuicios •.. " 

4.1.2.3 Licitud en el objeto,' mótlvo y fin 

La licitud en el objeto motivo y fin es otro de los elementos necesarios para 

la validez de los coritrat~s; cuya inbbse~ancia produce la nulidad del contrato. 
' ' .. :. ·. . . :~ : ·. ' . . .' '. . - ' ' 

. Ahora bien,: I~ nhnud :;J~l ,objeto de I~~ contratos, esto es, la prestación de 

dar, hacer,onoh~c~rqu~ ias partes se obligan a realizar, debe ser acorde con las 

leyes de ~r~~npúbllco y las buena~'!:ostumbres .. Es asl como lo señala el arUculo 

1830 ~~¡ éÓC:tig~'civH Fed~ral al disponer que: "Es il/cito el hecho que es contrario 

a l~ifeyes de orcfen público o a las buenas costumbres".270 Por lo anterÍor, toda 

cÓnducta cÓntra,ria a ·las normas prohibitivas o de interés general y a las buenas 

cost~rnbres esUlcita', y por consiguiente, afecta de nulidad al contrato, segúnse 

establece en el articulo 8° del Código Civil Federal: "Los acios ejecutados contiá el,>< 
- ·." . 'r ' :,·· ' . . •· 

tenor delas leyes prohibitivas o'de interés público serán nulos ... ". · 
'. '· '" . ., , . ' ; 

··, · .. -;~ ·: ... - ' - ., . '.;.~\ [:•.' . 
" .. :.: . . . ;.,"' ;: ~' . 

··.•··Po/otro lado,. con.respecto al fin o motivo·del contratoiel.mlsmo articulo 

1831 del cltaé:IÓ cuerpo legal ordena que: ºEl pti o motÍvo determinante de la 

. ~o/untad. de /os qué contratan tampoco deb~ ~ér cÓntrario a las leyes de orden 

público ni a las buenas costumbres". El motivo o fin se puede entender como "la 

:no Se entiende por orden püblico como el ·conjunto de instiluclonos juridicas que identifican o distinguen el 
derecho do una comunidad: pn·ncipios, normas o Instituciones qua no pueden sor alteradas ni por la voluntad 
do Jos individuos (no está bojo el imperio de lo outonomla do la voluntad} ni por lo opficoción del derecho 
extranjero·. Tamayo y Salmortm, Rolando, Nuevo Diccionario Jurldico Mexicano. Tomo l·O, Instituto de 
Investigaciones Jurldlcas, UNAM y Ed. Porrüa, pag. 2701. Por cuanto se refiere a las "'buenas costumbres•, 
se trata de un conceplo cullural que alude a la moral colectiva de un lugar y tiempo delerminado, y cuyo 
conlcnldo varia en cada grupo social y época. El maestro Ernesto Gutiórrez y González define a las ·buenas 
costumbres· como: "'el conjunto du hábitos, actos, prácticos o inclinaciones observadas por un grupa humano 
en un lugar y momento determinados. y a las cuales, deberá alendcr el juzgador para sancionar o no, un acto 
como ificito·. Guliórrez y González, Erneslo. Op. cit., nota 244, pág. 321. 



razón contin~ente, subJ~'u~~. y por lo mismo variable de individuo a individuo, que 
·· · 10 'induce a '1~ ;~leb;a6ión del a6to jurldico";271 es decir, se trata del movil interno 

. que 'impulsa ~cada uría de las partes a realizar una prestación de hacer, no hacer 

o dar, ia; cC'a1 d~bé ·ser acorde con las leyes de orden público y las buenas 

4.Ú.4 
•.:,·. ' 

forma .. ' ' 

.. OÚÓ ·~~ lo~ elementos de validez de los contratos, requisito sin el cual se 

· •. prÓdu~e s~ ~Úlidad relaÍiva, es la forma.272 

- •• "'·.~·· ;-, 1' ' 

. · .·. L~'ro~~a~~ ia·.;;,~nera de exteriorizarse el consentimiento en el contrato y 

compr~oéle t~dcif16~·s[9'nossen~ibles que las partes convienen o la ley establece 
. piira'.,i~Grar:e;~ze~t~HórizaciÓn".273 En efecto, la formalidad de los contratos 

' )m~·¡l.~~;;~:~it!~~·~~¿'~~~~~~~~es,. rec~rran "a un medio único, determinado por el 
· derecho,'para·expresarJa voluntad, bien sea por la palabra o por la escritura". Asl 

.. • •· ~ór'~j~~~16;~'9•~:~¡ ~6~írrto de Compraventa sobre bienes inmuebles, la ley exige 

tju~·:~j•icÓ~t~~t~\~~~~~~~:'·i~~star'en escritura pública, siempre que el valor del 

' ' inni~~b'iJ'~~~;tb:\~~;·¡·~··;~i;íll~~ave~ta sea mayor a 365 veces el salario mlnimo 

..•..•. g~P,~~f ;t~~t;~~~h)~~0f ;e1.~1.stiit~ Federal. 

' \ Pqr cua~to se r~fiere a la materia mercantil, por regla general, la forma es 

.... libr~;:~;·~éJl~/18~ p~r;~~ ~e obligan en la manera y términos que aparezca que 

. . ~~i~i~r~ri': 6~1ifg~rs~ ~in que la validez del acto comercial dependa de la 

<obs~·~ani:ta/de formalidades o requisitos determinados (art. 78 del Código de 

"'Gullérrez y Gonzalez. Ernes1o. Op. cit., nota 244, pég. 323. 
m Establece el artlculo 1833 del Código Civil Federal que: ·cuando ta loy oxifa determinada formo para un 
contrato, miontras qua ésta no revista osa forma 110 será valido .. :; y el articulo 2228 del mismo cuerpo legal 
señala que: ·La falla do forma establecida cu1 la ley ... produce la nulidad del mismo·. 
213 Zamora y Valencia, Miguel Angel. Op. cit .. nola 244, pég. 31 
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Comercio). Sin embargo, se establecen algunos casos de excepción a la regla 

anterior en el articulo 79 del citado cuerpo legal. 

4.1.3 Clasificación de los contratos 

Diversos son los criterios propuestos por la ley y la doctrina para clasificar a 

los contratos. A pesar de que los criterios de clasificación aplicables a este acto 

jurldico resultan ser muy variados y de distinta naturaleza (responden a diversas 

necesidades didáctl~as y de. Interpretación dentro de cada sistema jurldico);274 en 

esle apartado, se ~xponclrti un~ clasificación desde el punto de vista doctrinario 

tradicional, para que, posteriormente, se aluda a otras clasificaciones. 

4.1.3.1 Bilateral y unilateral 

Desde la perspectiva de las obligaciones que se generan por virtud del 

contrato, estos son: bilaterales, cuando se producen obligaciones reciprocas para 

ambas partes; y unilaterales, cuando solamente se crean obligaciones para una 

parte y derechos para la otra.275 

4.1.3.2 Oneroso y gratuito 

Desde un punto de vista económico, es decir, en atención a los provechos y 

gravámenes que se produzcan para las partes, los contratos son onerosos, 

"'Ver a Zamora y Valencia, Miguel Angel. Op. cit .. nota 244, pp. 51y 52. 
:ns Es Importante senalar, que este crilcrio aplicable a los contralos no debo confundirse con la clasificación 
que se hace a los actos jurldlcos en monosubjelivos y plurisubjelivos, ya que, csla Ultima clasificación 
obedece al número de voluntades que inleNlonen en la rormación del acle y no en función del número de 
sujclos quo participan en él. Recuérdese que en los contratos siempre participan dos voluntades que llevan 
una dirección contraria (oferta y aceptación) con independencia 
del número de sujetos que participen en la misma parle. 
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; .·=.-·;,' 

. 'cuando ~e crea~: ~ro~echos y gravámenes 

cont'ralci . genera : exclusivamente provechos 

gr~várrie~es'.párá el otro. 
--. . ·''·"'·'··\y·; 

,··<;:· 

, .. ' 4.t.:ú CC:Í~ínutatlvo y aleatorio 
".;- ·c. ; • : -.. , ~ - '': 

_ _.,_ ··:_~-~<: !'..''~ ··:';i:/ .. 

recíprocos; y gratuitos cuando el 

para uno de los contratantes y 

. .. . )b cbmó' .una subclasificación de los contratos onerosos, y considerando el 

. . . ' momentó erí que las parles conocen los provechos y gravámenes generados por 
," .. : .. :-::/ ;,~;-:<·)· .''·;;: .,·,·:~ <· •. , • 

· ·<:el'.c~nlrato, ,éstos son conmutativos y aleatorios. Cuando las parles desde el 

· .. 'ri,~;nent~ mis~o de la celebración del contrato conocen con certeza los provechos 

· ; y :9·;~Já~enes para cada una de ellas se dice que son contratos conmutativos . 

. . Poíolro lado, cuando los provechos y gravámenes se conocen con posterioridad a 

la celebración del contrato, el contrato es aleatorio. 

4.1.3.4 Nominado e Innominado 

Desde el punto de vista de su reglamentación o regulación en un 

ordenamiento legal, los contratos son nominados e innominados. Los primeros, 

también conocidos como tlpicos, son aquellos cuya estructura y consecuencias 

jurldlcas se encuentran previstas en la ley; mientras que los segundos o atlpicos, 

no están. regu.lados por ·el orden legal, sino que se rigen por las reglas generales 

. . . . de loscontraios y las estipulaciones de las partes. Es importante señalar con 

iesp~C:ici'~,~~io~'ÚIÚmos contratos, que no basta con que la ley les dé un nombre o 
• .. ., ~~.'-:' :~,· ·,";' e , ' ' ' 

: . indusive'ies·seiÍale una definición, ya que para que sean considerados como 

: '..norhlnadis • debe existir una reglamentación precisa de las consecuencias de 

•· 'cier~~h¿·i¡u~g~~e~e.276 

216 Vóase a Zamora y Valencia, Mi9uel Angel. Op. cil., nota 244, pp. 60 y siguientes. SegUn el cilado nulor, el 
hecho de que el nombre de un contrato so prevea en una ley, no le dLI la categorla de contrato nominado, ya 
que existen contralos que se mencionan en el ordenamlenlo civil vlgenle como los contratos de censo y de 
anlicresls (arllculo octavo transitorio del Código Civil Federal) pero al no estar regulados, por ende, no son 
contratos nominados. 

159 



4.1.3.5 Instantáneo y de prestaciones diferidas 

Los contratos se clasifican en instantáneos o de prestaciones diferidas, 

dependiendo si existe la posibilidad real y juridica de cumplir en un solo acto o 

durante cierto plazo las obligaciones generadas por los mismos. De esta forma, 

son Instantáneos cuando las prestaciones producidas por el contrato pueden ser 

cumplidas en un solo acto por las partes. Son contratos de prestaciones diferidas 

cuando real y jurldicamente las prestaciones no pueden ejecutarse en un solo acto 

sino que para su cumplimiento se requiere del transcurso de cierto tiempo. 

4.1.3.6 Principal y accesorio 

Desde el punto de vista de la dependencia o no de los contratos, éstos son 

principales y accesorios. Por un lado, aquellos contratos que tienen una 

existencia propia, es decir, no depende de la existencia de otro contrato, se les 

denominan contratos principales. Por otro lado, los contratos que no tienen 

existencia propia, sino que su existencia se encuentra subordinada a la 

preexistencia de otro contrato, se les califica como accesorios. Tal es el caso, por 

ejemplo, de los contratos de garantia como la prenda, hipoteca o fianza, cuya 

existencia depende de la existencia de la obligación garantizada. 

4.1.3.7 Real y consensual 

Desde el punto de vista de la entrega de la cosa como objeto de la 

obligación nacida del contrato, éstos son reales y consensuales. Los contratos 

reales son aquellos que se perfeccionan mediante la entrega de la cosa; es decir, 

para la existencia del contrato se requiere de Ja entrega de la cosa. Por otro lado, 
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son conlratos .cons.ensuales aquellos que se constiluyen sin la necesidad de 

enlreg~r· la . cosa,· sino que se perfeccionan con el mero consentimienlo 

manifestado por las parles. 
,•'· 

···,·,,·. 

:)~orrnal, consensual y solemne 

·. cií?ac'uerdo: con las consecuencias de validez y nulidad de los contralos, 

· ;é~t~~:: ~~~'úci'rri;ales; consensuales y solemnes. Los conlralos formales son 

•. aqueí16•;;'.'~Jy6' ~b~sentlmlenlo necesariamente debe constar por escrito, en 
· . .;. -:·.:í.-.·.º(• \•' .. '•., 

· · doc~ment~ púbHco ·o privado; de lo contrario, estarán afeclados de nulidad 

;relativa. : •• Con respecto a los contratos consensuales son aquellos que para su 

: vali~ez ba~ta ~on Ja mera expresión verbal del consentimienlo de las partes, sin 

•• iequeiis ~~< una forma escrila pública o privada que malerialice dicho 

c~nsentlrn.iénto. · Finalmente, los contralos solemnes son aquellos en los que la 

·. · forma; en lug~r de ser un requisilo de validez, se eleva a un elemento esencial del 

~pnir~to, de tal forma que su inobservancia lleva a Ja inexistencia del acto. 

4.1.3.9 Definitivo y preparatorio 

Son contratos preparatorios aquellos "cuyo objeto es la celebración de un 

contrato o acto futuro";177 es decir, se !rala de aquellos conlratos que generan la 

obligación para una o ambas parles de celebrar un contrato futuro. Son contratos 

definllivos los que "contienen la .voluntad presente de las partes para decidir desde 

luego sus reciprocas inte;ese~ en .. el mismo acuerdo de voluntades: no posponen 

la concreción hasta la celebraciÓ/ld~ un nuevo acuerdo"276 

111 Bejarano Stlnch.ez, Manuel. Op. cit., nota" 266, pág. 35· · 
'"/bid. pilg. 36. 
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4.1.3.10 ·· Legal 

: De conformidad con el Código Civil Federal, se distinguen los siguientes 

grupÓs· de ~ontrato~: preparatorios; traslativos de dominio (compraventa, permuta, 

d~nación, mutuo); traslativos del uso o goce (comodato, arrendamiento); de 

prestación de servicios (depósito, mandato, prestación de servicios profesionales, 

de obra a precio alzado, hospedaje); asociativos (asociación civil, sociedad civil, 

aparcarla); aleatorios Quego y apuesta, renta vitalicia, compraventa de esperanza); 

de garanlia {fianza, prenda e hipoteca); y el contrato de transacción.279 

4.1.3.11 Otras 

Como quedó asentado en los numerales anteriores, dependiendo del 

aspecto que se pretenda resaltar, existe una diversidad de criterios para clasificar 

a los contratos. Para conocer otros criterios de clasificación de este acto juridico 

se recomienda la lectura de la obra citada al ple de página.280 

219 En este sentido, véase a Zamora y Valencia, Miguel Angel. Op. cil., nota 245, pág. 64. De Igual forma, 
véase a Rojina Villegas, Rafael. Derecho Civil Mexicano. Tomo sexto (contratos), volumen 1, Ed. Porrúa, 
México, 1998, pág. 51 y siguientes. 
, .. lbid. pp. 43·74. 



CAPITULO QUINTO 

Naturaleza Jurldica de la Opción en la Bolsa Mexicana de Productos Derivados 

5.1 Definición y Naturaleza Jurldlca 

Diversas opiniones han vertido los estudiosos del Derecho en torno a la 

naturaieza jurldica de la opción. En efecto, se ha señalado que "Desde un punto 

· de vista doctrinal los autores que se preocupan por definir esta figura lo hacen, o 

bien poniendo el acento en el título constitutivo de la opción, es decir, definiendo la 

opción como un contrato (opción convencional, y no legal); o bien fijándose en el 

poder, facultad o derecho subjetivo derivado de aquél l/lulo).281 

Es decir, por un lado se ha calificado a la opción como un derecho subjetivo 

que permite a su titular elegir entre dos o más situaciones juridicas previamente 

establecida~. Es asl como lo señala José Maria Mengual, autor citado por Javier 

Talmas· Charles, al Indicar "Es, pues, la opción un derecho subjetivo, y como todos 
. ',. 

ios élereclios que entran en esta categorla consiste, en sentido amplio en la 

facÜlt~;d ~·poder de la voluntad que la ley concede al titular de la opción para que, 
_,. .. ,._,!",-· --.> < 

con arreglo a ·normas legales unas veces, y otras a normas convencionales 

pre.establecidas, pueda a su voluntad optar por un derecho o adquirir una cosa"282, 

o bien, como lo afirma Maria S. Ysás, autor también citado por Jaiver Talmas 

Charles, al denominarlo como un "Derecho de adquisición preferente, que confiere 

a su titular la facultad de adquirir determinado bien o derecho en las condiciones 

establecidas previamente"283
• 

"' Talmes Charles, Javier. El Conlralo de Opción. José Maria Bosch Edilor, S.L .. Madrid, 1995, pég.39. 
281 /dem. 
283 Jbid. 40. 
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Por otro lado, se ha afirmado que la opción es un verdadero contrato, cuya 

celebración crea en favor de una de las partes contratantes, precisamente esa 

facultad de elegir entre dos alternativas previamente pactadas. En este sentido, el 

autor español Angel Ossorio, en su libro el "El contrato de Opción", al analizar 

dicha figura jurldlca, afirma que "La opción es un contrato, por virtud del cual el 

propietario de una cosa o derecho concede a otra persona, por tiempo fijo y en 

determinadas condiciones, la facultad exclusiva de adquirir/o o de transferir/o a un .. '· 

tercero''.264 En el mismo sentido, José Angel Torres Lana, en su obra "Contrato y 

Derecho de Opción", demuestra que la opción tiene para el Derecho Español 

carácter contractual.285 

No obstante lo anterior, determinar la naturaleza jurídica de la opción en los 

mercados organizados de productos derivados (Mexder), resulta una labor dificil 

de alcanzar. Esta dificultad no sólo se presenta para entender el régimen jurldico 

que regula la estructura y funcionamiento del mercado en donde se "negocian" las 

opciones, sino también, para comprender la mecánica operativa de dicho 

mercado. Al respecto, es de mencionarse que derivado de la diferencia que existe 

entre el objeto de estudio de los economistas y de los juristas, esta diferencia se 

ha traducido en una incompatibilidad en la terminología que se emplea tanto en la 

realidad económica como en la estrictamente legal. Por un lado, los economistas 

insisten en señalar que en los mercados de productos derivados se "compran" y 

se "venden" opciones, denominando para tal efecto, al concedente de la opción 

como "vendedor de la opción", y al optante corno "comprador de la opción". 

Indudablemente, dicha discrepancia ha producido al estudioso del Derecho 

dificultades para poder sistematizar a las opciones en nuestro ordenamiento legal 

vigente, principalmente, porque desde el punto de vista legal, es incomprensible 

hablar de una superposición de negocios jurídicos, es decir, de comprar y vender 

:a.1 Qssorlo y Gallardo, Angel. El Contrato de Opción, 2• edición, Unión Tipogrflfica Editorial Hispano­
Americana, Madrid. 1935, pag. 81. 
28!. Véase a Torres Lana, José A. Contrato y Derecho de Opción. Editorial Trivium, Madrid, 1982. 
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contratos, o confundir a las opciones como cosas negociables, como si se tratasen· 

de valore~ ne~ociado~ é~ los mercados bursátiles tradicionales. 
,· ',,, 

Ahora blenJio que ~res cierto es que la opción dentro del contexto del 

mercado d~; procÍüéto~ deriJ~dos cotizados en bolsa, es un contrato.286 Lo 
... ,-···' '·· ,, 

.anterior, se fun~éln1enta'no:sólo en el hecho de que las mismas normas que 

regulana esternéicadole'cÍán e~e carácter, sino porque las opciones contienen 

las cara~l~ri~Úca~ el~ i~ciü ~o~tralo según la doctrina jurldica lo establece . 
. ,, :. '- · _ _','· .:...~"':<,, ,.; - J' º··~'-> < • '·º·· 

Efecllvaméiíié; Jás reglas que regulan al mercado mexicano de futuros y 

opcione'~c6~iz~'c!6~ 'énbolsa,287 específicamente, la Primera de las Reglas, define 

.Ja opción ~~.fliJ;;~~Üel 'contrato estandarizado en el cual el comprador mediante el 

·.pago de Úni/prfma adquiere· del vendedor el derecho, pero no la obligación, de 

c'amprar.fCALt~/d'C~nder (PUT) un Activo Subyacente a un precio pactado (precio 

de, efe~ci~l~/~~'.¿~~ fecha futura, y el vendedor se obliga a vender o comprar. 

· ségú,i ciJ~;es~~nd~. ·el Activo Subyacente al precio acordado en el cóntrato 
.. , ' ,,·.- .. ···.--

respectivo.'• s(én·, el contrato de Opción se pacta el pago por diferencias, no se 

reaniará :1~ :~htr~ga del Activo Subyacente".288 Es decir, conforme a esta 

defirilcÍÓn, el contrato de opción representa un acto en el que participa la voluntad 

de dos sujetos con la finalidad de constituir a favor de uno de ellos, el derecho o la 

286 En los mercados de productos derivados cotizados en bolsa, no se compra o se vende, sino que se adopta 
una posición dentro del contralo (operación), de la cual se derivan derechos y obligaciones para el sujeto que 
adquiera tal posición. En el caso especifico del mercado de opciones cotizados en bolsa, la posición de 
"vendedor" y "comprador", o mejor dicho, de concedente y optanle son adoptadas por los clientes, a través de 
los Operadores o Socias Liquidadores par Cuenta de Terceros, o por éstos últimos cuando participan por 
cuenta propia en este mercado. Es decir, jurldicamenle, debe entenderse como una operación por virtud de 
la cual se adquiere una posición en el contrato, ya sea de concedente o de oplanle, posición de la que se 
derivan derechos y obligaciones. 
281 Véase el numeral 5.2 siguienle o el numeral 3.2 de este trabajo. 
288 SI bien la anterior definición destaca las caracterlsticas inherentes a esla figura jurldica, para efectos de 
nucslro estudio, dicha definición omile las caracterlstlcas que califican a este contrato como un producto 
derivado. Tal como se sei'laló en el capitulo segundo de este trabajo, el contrato de opción como producto 
dcrivndo que se negocia en bolsa, se caracteriza por ser un contrato cuyo contenido se encuentra 
norm.ilizado o eslandarizado; es decir, los derechos y obligaciones de las partes, asl como las caracterlsticas 
del activo subyacente al que se encuentra referido en cuanlo a su clase, cualidad y cantidad son Iguales y 
previamente definidas por la bolsa en que se negocian. 
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facultad de decidir, de manera unilateral, y durante cierto tiempo o fecha 

determinada, la creación de una situación jurídica futura previamente pactada. 289 

Al respecto, es importante señalar que la anterior definición contiene un 

sentido meramente económico más que jurldlco. Desde un punto de vista literal, 

se hace referencia a un "comprador' y.ª un "vendedor', dando a entender que se 

trata de la compraventa de un clerechÓ, cuando estrictamente, dicho contrato no 

implica una compraventa (aunqti~ ICJ~ ·~~~hcin1lstas asf lo vean) ya que no existe la 

transmisión de la titularidad sobre uíia'ccisa,· sino que en nuestra opinión, este acto 

jurfdi~o implica la cn:i~¿íóll~o·biristitu~iÓ~ de un derecho para elegir una situación 

jurfdica. fuiurá}:p~~}~'.:~~~t1~~~ ~i~rto ~ctivo subyacente). Jurídicamente, debe 

e.ntenderse como ürí,á .o~erai:lón por virtud de la cual se adquiere una posición en 

.eicciritrato}y~''.~J~:\.ie/~ori~edente o de optante, posición de la que se derivan 

der~C:tiós\ob'1í~~.~.6~es: · · ·· 

~ ;,, -~ .. :/,~ .j;:_' 
·. :· Paf otro'i~do; a la luz de la teorla general de las obligaciones, a la que nos 

reféri~os·~;, ~l'cápitulo cuarto de este trabajo, el contrato de opción a negociarse 

en la'boisá ;,,;é~ic~ná de productos derivados goza de los elementos de existencia 

. y de· v¡;¡iide_z d~ todo acto jurídico bilateral (contrato), tal y como se demostrará con 

el ~~énsfsque se desarrolla más adelante . 

. : "Aéiar~do lo anterior, para efectos de este trabajo, se puede definir al 

i:ontí~tode:opción como un contrato que necesariamente se celebra en una bolsa 

de prod~cio~ derivados, por virtud del cual, una de las partes denominada 

conc~denté de la opción, a cambio de una contraprestación a la que se le 

·denomina "prima", otorga a la otra, la facultad de elegir o decidir en un momento 

2811 La expresión contrato de opción so Integra por dos conceptos: "contrato" y "opción", Se define al "contrato" 
como aquel acto jurldico bilateral o plurilaleral por virtud del cual se crean derechos y obligaciones entre las 
partes que concurren a su celebración; es decir, se trata de un acuerdo de dos o más voluntades que tiene 
como finalidad producir las consecuencias de Derecho enunciadas en los supuestos previstos en las normas 
juridicas que necesariamente los rigen. El vocablo ·opcion• denota una acción del ser humano, es decir, se 
tmta de la libertad o facultad de elegir .. 
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dado o du.rante un tiempo ~etermirÍa~o; sobre la existencia de un contrato de 

compraventa fut~ro de darlo adive ririiincÍeró previamente determinado, o bien . '"• .. ,. ·- ,,.. "'" •. . .. . 

puede reélblr i:Íerta cantidad de dinero en éfecÍlvo solo en el caso de que se 

hubiera pactado el p~go pÓ; diferencias. 

Una vez que hemos afirmado que la opción a negociarse en Mexder 

efectivamente tiene la naturaleza jurídica de un contrato, es de mencionarse que 

las autoridades competentes en México, asl como Mexder, en su calidad de 

órgano autorregulador del mercado, se encuentran en el proceso de autorizar e 

Implementar las reglas especificas que caracterizarán y regularán la negociación 

de dichos contratos en la bolsa mexicana de productos derivados. 

SI bien la falta de reglas especificas en cuanto a la mecánica operativa y de 

negociación de los contratos de opción en Mexder pudiera obstaculizar y, en cierto 

grado, limitar un cuidadoso estudio jurldico del citado contrato, es de aclararse, 

que la operación ·de estos contratos compartirá los principales aspectos que 

caracterizan al funcionamiento actual del mercado, motivo por el cual, no será 
• •••. • . . • • 1 ' . 

-· lmpediméhlo para estar· en aptitud, aunque sea de manera muy general, de 

kf~~tificar los elementos esenciales y las caracteristicas que este contrato tendrá 

. al moment6 el~ sÜ ~e~oclación. 

; coliias~ e'ri ICJ_ariterior, y para efectos del presente capitulo, las referencias 

que ~~ ha~~~T~i'.,~~~·t¡~¡(J'. d~opción, asl como a los participantes y demás 

. éÍem~~;o~'.q~~¡r{(¿t¡¡~~~el n1e;cado actual de productos derivados cotizados en 

... bCJls~/de~~i~n' ~riterici~r~~- tíechas como si la negociación del contrato de opción 

. ya estuvié.ra désarrollándose en Mexder. 
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5.2 Fundamento legal y normatlvidad aplicable 

Dentro del sistema jurldico mexicano, no existe algún ordenamiento legal 

que regule, de. manera especifica, a los contratos de opción como operaciones 

celebradas en ün .;nercado de productos derivados cotizados en bolsa. 290 Si bien 

es cierto que la~xisten~ia legal de los contratos de opción se fundamenta, por un 

lado, en l~s: R~gl~~;,~ ¡~·~ ·que habrán de sujetarse las sociedades y fideicomisos 
' - - ... : "--:- .- . ~ -__;_ ., ... " ' 

que intervengan'.e11~·e1:estabie~lmiento y operación de un mercado de futuros y 

opciones'cotiz~dos en Bolsa,· que de manera conjunta expidieron la Secretaria de 

Haclend~ y c'rédito- 'pÚblico, la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y el 

Banco d~ México, publicadas en el Diario Oficial de la Federación de fecha 31 de 

diciembre d.ri 1999 y sus modificaciones,291 y por otro lado en las Disposiciones de 

carácter prudencial a las que se sujetarán en sus operaciones los participantes en 

el mercado de futuros y opciones cotizados en Bolsa expedidas por la Comisión 

Nacional Bancaria y de Valores, publicadas en el Diario Oficial de la Federación de 

.fecha 31 de diciembre de 1996 y sus modificaciones, 292 también es preciso 

. __ señalar que dichos ordenamientos solamente se limitan a definir o enunciar a 

estos contratos de opción, dejando a un lado la reglamentación detallada en torno 

a los elementos esenciales y a los efectos que dicho acto jurldico genera. En 

efecto, en dichas normas jurldicas únicamente se determinan las bases generales 

290 De conformidad con las leyes que regulan a los mercados financieros en México, no existo ningún 
ordenamiento jurldico que provea los elcmenlos esenciales de los contralos de opción. No obstante lo 
anterior, en diversos cuerpos normativos so establecen algunas normas que se refieren a lalcs operaciones. 
Por ejemplo, el Banco de México a través de su circular 2019/95, numeral M.52, y la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores mediante las disposiciones de carácter general contenidas en sus circulares 10·233, 
10-235, 10-235 Bis 1, 10·235 Bis 2, 10-235 Bis 3, 10-235 Bis 4 y 10·235 Bis 5, han emitido disposiciones para 
que los bancos y casas do bolsa celebren operaciones a fuluro y operaciones de opción, en su carácter de 
Intermediarios y de participantes en los mercados bursátiles y no bursátiles reconocidos. Sin embargo, en 
dichas disposiciones no so prevé una reglamentación delallada que nos pcrmila precisar los efectos que se 
generan por virtud do su concertación, sino que, solamente so limitan a definirlas. Por otro lado, en materia 
fiscal, el Código Fiscal de la Federación en su artlculo 16 contemplan a las operaciones de opción como 
conduelas gravables, sin que de alguna manera so reglamenten los elementos inherentes a csla operación 
bursátil. 
2111 Resoluciones publicadas en el Diario Olicial de la Federación de fechas 12 do agosto y 30 do diciembre de 
1998; y 31 de diciembre de 2000. 
2112 Resoluciones publicadas en el Diario Oficial de la Federación de fechas 12 de agosto do 1998 y 31 de 
diciembre de 2000. 

1<>8 



•.. -., ,·, ' 

aplicables a la constitución, orgaríÍ~~ciÓn y funcionamiento <l~I mercadÓ, asl cÓm~ 
a los sujetos que en 'él intervlene~'.~93 .. . . 

. , " .. , •',.\>. 
Al respecto, es IriÍpÓriante; destacar, en este apartado, que las normas . 

derivada~ de.: ~~t~~': Re~Ías y Disposiciones de carácter prudencial no llenen 

susténto'l~g~I; Nl~~u~i/ci~· 1ds preceptos legales en los que "presumiblemente" se 

fundame~tan l~s f~C:u!Í~d~~i de la. Secretarla de Hacienda y Crédito Público, la 

Comisión Na~iÓ~~fs~i,d¡i'fia.~deValores y el Banco de México para la expedición 
.· .--:'.·,-~ <;-:::(o:.-)i~"-': . .: .... 

de dichas normas· jurldiC:as resultan ser aplicables; es decir, ninguno de dichos 
. , . · .. · .. ,, -· .. v-.·~ 

preceptos legales. coñt!e.iien 1.a facultad expresa para que válidamente estas 

autoridades expldarítále~~cuerpos normativos. 
! . :- -,;• ··::;,; .-:):·~.: 

~-'·.'· ~_:.n 

A maydíabG~~~:¡;¡¡~~to, y aun considerando que dichos actos estuvieran 
., . . " - ' , .. ;__~ . 

debldame'nte · fÚndaÍTI-enta-dos, ·serian Inconstitucionales, ya que la Secretarla de 

Haciend~_ /2téd1't~ PiihÍicÓ; el Banco de México y la Comisión Nacional Bancaria y 

de Valores: no tienen la facultad para crear situaciones jurldicas generales,· ) 

abstractas e· impersonales distintas a aquellas contempladas en los supuestos 

normativos previstos en las leyes mercantiles expedidas por el Congreso de la 

Unión en ejercicio de la facultad que le confiere el artlcuio 73, fracción X, de la· 

Constitución Polltlca de los Estados Unidos Mexlcanos.294 Con base en lo 

anterior, dichos actos ·resullarlan ser Inconstitucionales ya que conforme a la 

2iJ En este mismo sentido, no se encuentra ninguna regulación en Jos reglamentos Interiores de la Bolsa y de · 
la Cémara de Compensación, asl como en los correspondlcnlcs manuales operativos, sino qua se eslablecen 
normas de autorregulación aplicables a los Operadores, Socios Liquidadores, Bolsa, Cámara de 
Compensación en relación al funcionamiento de esle mercado, cnlre olros aspectos. 
2IM Por ejemplo, estas reglas y disposiciones alribuycn a los fideicomisos que participan en el mercado de 
productos derivados cotizados en bolsa (Socios Liquidadores y Ctimara de Compensación) personalidad 
jurldlca para ser sujetos do derechos y obligaciones en las distintas relaciones jurldicas que se enlabian en 
este mercado, cuando, en México, el fideicomiso no es sujeto de derechos y obligaciones, sino que so trata de 
un conjunto do bienes, derechos y obligaciones afcclados a un fin llcllo y admlnislrados por una instiluclón de 
crédilo o en su caso, las lnslilucionos financieras autorizadas para lal efecto por la ley. En efecto, el articulo 
346 de la Ley General do Titulas y Operaciones do Crédito cslablecc que ·En virtud do! fideicomiso, el 
fidcicomitcn/o dos/ina ciertos bionos a un fin licito dotorminado, encomendando la roalización de oso fin a una 
institución fiduciaria•. Adicionalmcnlc, conforme a nuestro sistema juridico, solamente son sujetos de 
derechos y obligaciones las personas flsicas y las pcrsonns morales previstas en el articulo 25 del Código 
Civil para el Oislrilo Federal. 
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jerarqula de leyes contemplada en el articulo 133,de la.Constitución Polltica de los 

Estados Unidos Mexicanos, no puede un~' norma e~itlda por algún órgano de la 

administración pública federal prever siluadone~ • jurldÍcas que contravengan o 

e~tablezcan supuestos normativos·. dlsti~t~s''¡J" los• contemplados por las leyes 

emanadas del Congreso de la Unión;/ E~:i~¡~:se~tldo, las Reglas y Disposiciones 

al ser inconstitucionales afectan I~ .~aíid~~·~~ri~ica de los participantes y los actos 

que se realizan en dicho merc'iic!o.:n¡; • : ·: 

No obstante lo ání~rl~r.:ii}}~;i~é~: e~té trabajo, el análisis del contrato 
·.·': .~---: __ ,.·:_,_,_ . .,<.·, .. , __ -f.<>,_~~·-/:·--'.·:~ .. --~{-··_:.· 

que nos ocupá se hara a la lui de ial ~~;ríi'aíivicíád. ', 
·.- ':'-. -...~-:~\~'._;- -~-.~~\~:~~~:'.;:·>~<: .,:.:<:;~: "· :_: ... 

:>: ~,,.,' ,:- ·,_;. ':-!<'. . ._:'",> . 
:.:~ '· !. i ~-~ .. ,,. : ' r ·;' 

5.3 . A~áll~';~ ~~~J~:~fü~~~;~~·;gr~~:i~ri .·' ,· 
.i\ pesár •ciej9ué: 105': cóílfraiós cie opción que se celebran en 1a bolsa 

·., <' ITlexlcan~ Cié •P~tcJ't'~tri~féteri'~ácios son contratos que revisten caracterlsticas 

·~·.: p~~~'.af~%~~~:&~~.1:~l'.~~'.!~~liÍlianen el con'.exto de la mecánica operativa de 
'..este mercado,·:es;impo~ante.señalar que dichos contratos se rigen por las 

{ ·fdis¡iosi~1b';;?~~~'.~~r~i~{a~ll~abl~s a los actos jurldicos bilaterales que se prevén 

: ~n e!Códlgo· Civil Federal:En efecto, en los contratos de opción se Identifican los 

; ele~enfris CÍ~'"é~ist~~~ia y, ~n cierta medida, de validez de todo contrato, a pesar 

,de ~u:;dichci~ ~l~m~~tos se modifiquen sustancialmente para ajustarse a la 

• ré~1ici~d,~é6;;ói\iic~ e~ que regulan295• 

=\>· 
·::.~ '<(·.··: ~' 

.- ·'.' 
"·; 

n 5 Asl por ejemplo, la lnlegraclón del consentimiento en estos contratos de opción se ajusla a la mectmica 
opcrallva Jmpuesla por los slslemas electrónicos de negociación que la Bol!la mantiene a disposición de los 
participantes. Por otro lado, el objelo do estos contratos se caracteriza por estar normalizado o 
estandarizado, eslo es, las par1es conlralantes no convienen, por un lado, en los derechos y obngaclones que 
se generan por virtud del contrato, y por airo lado, la cantidad, calidad, y demás caractcrlslicas del aclivo 
subyacente al que se encuentran referidos está normalizada y previamente determinada por la Bolsa a través 
de las condiciones generales de contratación. 

1711 



Es preciso señalar, que para el correcto análisis del contrato de opción 

. como. un. contrato que se celebra en un mercado de futuros y opciones cotizados 

en tiolsa, es de fundamental Importancia distinguir entre el contrato de opción 

; ~Ó.ITio tal. y las demás relaciones jurldicas que se entablan necesariamente como 

>c'~rise~llencia de la celebración y ejecución de este contrato. En efecto, los 

':': <;·;cl~~';;ch~s y obligaciones que se derivan directamente del contrato de opción son 

,'iqciJpendientes y no deben confundirse con los derechos y obligaciones que se 

· · ::.~rod~c~il por virtud de las relaciones juridicas que se establecen entre los 

. 'c1i~~Íe{< Socios. Liquidadores, Operadores, la Bolsa y la Cámara de 

/C~ri;IJJ~s~dtSn deni/o del marco de la mecánica operativa de dicho mercado.296 

:,;·:iiúiLdo ,.el'. esquema tradicional para el estudio de todo contrato, a 

: continu~c{óf\sé pro¿ederá al análisis de los sujetos que intervienen en este 

c~nti,atC>fi·~sÍ/~ÓrnÓ' de los elementos de existencia y de validez que en lo 

· · . ·.co~é!J~e'nt~;s~;pre~entanen los contratos de opción corno productos derivados 

.. :¿~tÍ~~á6~·('e:n/bol~~,' reiterando que, por razón de la estructura y la mecánica 

~p·e;~¡¡~~:'.~é''.:~s.te tipo cié mercados, los elementos de existencia y de validez 

tipiri~tci~ftocliJ''~~icJ']~ridico bll~teral se modifican corno resultado del contexto 

• . ~c6nÓm1é6cie Ía r~~Üdad en que se presentan. 
- . , ..... . -_··:·· ... .' . .. -· 

Xl6 En este sentido me refiero, por ejemplo, a los derechos y obligaciones que surgen entre los Clientes y los 
Operadores o entre los Clientes y los Socios Liquidadores por Cuenta de Terceros por virtud de los contralos 
de Intermediación que los Clientes deben celebrar con ellos, a fin de poder concertar contratos de opción en la 
bolsa de productos derivados en México: o bien, a los derechos y obligaciones que se producen entre los 
Clientes y los Socios Liquidadores, cuando los primeros adquieren la calidad de fideicomilenles en los 
fideicomisos Socios liquidadores por Cuenta do Terceros con molivo do la celebración del convenio de 
adhesión a dichos fideicomisos. Lo anterior con Independencia de las obligaciones y derechos que los 
Clientes, Socios liquidadores y Operadores adquieren por virtud de la aceptación de los Reglamentos 
Interiores de la Bolso y de la Cámara de Compensación, asl como de sus Manuales Operalivos como normas 
de autorrcgulación del mercado {véase el capitulo Tercero, numeral 3.3.1 de este trabajo). 
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5.3.1 Sujetos 

Como en todo acto_jurldico bilateral, dos son los sujetos que Intervienen en 

el contrato de opción: el concedente o dador de la opción, es decir, quien otorga 

un derecho a favor de otro sujeto denominado optante o tomador de la opción, a 

fin de que éste úlllmcí; m~diante el . ejercicio de tal derecho, decida (opte) la 

··creación o ncí de unasituaclÓn J~rldic~ r~íura previamente establecida.297 

~ ,\',; ,- :\·~:,:.</• 

. En los ~o.ntratÓs. de bp~i~n q~ese celebran en el mercado mexicano de 

. pr?duc't~~ deriva'd~s\·c~li~ado~>e~·bolsa, ·.también dos sujetos adoptan las 

posicion~~ de ~o~c~éf~~t~;de Í~ 'opción y d~ optante en la operación, a pesar de 

que se/e'q~ieral~ inierven~ión d~ otros· participantes con motivo de la estructura y 

funcion~miento de estos mercados.298 

Para adquirir la calidad de concedente y optante en un contrato de opción 

celebrado en la bolsa mexicana de productos derivados, por disposición de las 

Reglas, las personas ffslcas o morales (clientes) al estar imposibilitadas para 

acudir directamente al mercado y celebrar dichos contratos de opción, deberán 

contratar mediante la suscripción de un contrato de intermediación, la prestación 

de servicios de un Operador o de un Socio Liquidador por Cuenta de Terceros, 

según sea el caso.299 

297 De acuerdo con la doctrina, la lermlnologla ulilizada para designar a estos dos sujelos es muy variada. Por 
ejemplo, so habla de concedente y concesionario o beneficiario; cedenle y cesionario; opcionisla y opcionarlo, 
oplario u oplalario; concedente y oplante, ele. En este sentido, véase a Talma Charles, Javier. El Contrato de 
orción. nola281, pág.159. 
29 Como so mencionó anleriormenle, los Operadores, Socios Liquidadores, Cáriiara de Compensación y la 
Bolsa de productos derivados, son participantes cuya intervención resulta ser Indispensable para la operación 
de estos contratos dentro del mercado de ruturos y opciones cotizados en bolsa (véase el numeral 3.4 de 
este trabajo). Sin embargo, es Importante distinguir entro el contralo de opción como tal y las demás 
relaciones jurldica que so entablan como consecuencia de la participación do estos sujetos en la concertación 

f9~j~~u~~~~r~~ ~~l~~oc~~~:r~J~ en el numeral 3.4.3 do este trabajo, los Socios liquidadores son "entidades", o 
mejor dicho fideicomisos, que tienen como finalidad principal liquidar y, en su caso, celebrar por cuenta de 
clientes contratos de futuros y opciones en la Bolsa. Debido a la estructura y funcionamienlo de este 
mmcado. los Socios Liquidadores son los únicos que pueden liquidar frenle a la Cámara de Compensación 
todas las operaciones que se celebran en esto mercado (es decir, los derechos y las obligaciones del cliente 



Con base en estos contratos de intermediación, los Clientes confieren un 

poder al Intermediario, Socio Liquidador por cuenta de Terceros, o en su caso, al 

Operador, a fin de que éste celebre, confirme y asigne Jos contratos de opción que 

celebre por cuenla . del clierite.300 Además, los clienles deberán celebrar un 

convenio de ~dhéslón al fideicomiso Socio Liquidador a fin de poder cumplir con 

sus obligaciones de pago. 

5.3.1.l Cámara de Compensación 

Como se mencionó en el numeral 5.4 anterior, dos son los sujetos que 

inlervienen en la celebración de Jos conlratos de opción que se negocian en los 

· mercados de, productos derivados cotizados en bolsa. No obslanle lo anterior, 

debido a las , caraéterlstlcas de la mecánica de operación de los conlratos de 

op~ión en Jos mercados de productos derivados cotizados en bolsa' especial 

ref~rencia m~'rece hacerse a Ja participación de Ja Cámara de Compensación en 

tich~s c~~tr~t;s: yá que no solamente resulta esencial y caracleristico para el 

que se deriven de la operación de contratoS de opción los tendrán frente a la Cámara de Compensación a 
través del Socio liquidador). Por ejemplo, estos participantes, los Socios Liquidadores, son los únicos que 
pueden recibir y entregar a los clientes el dinero y los valores que están obligados a entregar a la Cámara de 
Compensación en cumpllmlenlo de las obligaciones que adquieran al celebrar contratos de opción en este 
mercado. 
300 Dentro de los aspectos que se pactan en los contratos de Intermediación se tienen, entre otros, los 
siguienles: (a} la cclebraclOn de los conlratos de opción en estos mercados, se efectuartin siempre a nombre 
del clienta; (b) las operaciones se ejecutarán conforme a las órdenes de "compra" o ·venia" que reciban de 
sus clientes a fin de que, posteriormenlo, el Intermediario las Ingreso al sistema electrónico de negociación do 
Ja Bolsa mediante una postura de "compra" o "venia". Para este efecto, en estos contratos se eslablecen los 
requisitos y la formalidades que ambas partes deben observar para el envio y recepción de órdenes: (c) las 
reglas a las que deberán sujetarse los Clientes para la provisión do fondos en efectivo yfo en valores que el 
Socio Liquidador, por si o a su nombre, les exija a través del Operador en cumplimiento de sus obligaciones 
de pago derivadas de la celebración de las operaciones con contratos de opción (cabo aclarar que solamente 
el Socio Liquidador está autorizado para recibir aportaciones en dinero o valores); (d) el reconocimiento y 
aceptnción por parte del cliente de que la Ctimara de Compensación será su contraparte en el preciso 
momento en que, una vez que el Operador o en su caso el Socio Liquidador por Cuenta de T creeros haya 
ejecutado una inslrucción por parle del cliente, la haya concertado conforme al Reglamento lnlerior do la 
Bolsa, y ra haya aceptada la Cámara de Compensación; (e} k1 aceptación y somclimienla por parle del cliente 
a las normas de autorregu1ación contenidas en las Reglamentos Interiores de la Bolsa y de la Cámara de 
Compensación, asi como en los Manuales Operativos de dichas cnlidndos; (f) las obligaciones que en materia 
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funcionamiento eficiente de estos mercados, sino que, desde et punto de vista 

legal, la Cá~ara de c'o~pensacíÓií rllnge como "contraparte legal" en cada una de 

las operaciones que s~ éel~b~~n en este mercado, es decir, adopta las posiciones 

de conceden!~ y.ele ~~fantf:c.E~·~fei:to, por disposición de las Reglas, la Cámara 

de compensac16r1 ·s~':int;r~~ii~ entre 1as partes contratantes en e1 momento en 

que .·la .·. op~ració'n se'.·;.~jfe~ec~Íona" . de conformidad con las reglas de 

. funclonamientó esiable~lda~·~n:e1 Reglamento Interior de la Bolsa, produciéndose, 

de esta rorm~; cori~ec~~~ii~s.M181~~·5 derivadas exclusivamente de 1a estructura 

y funcionamiento cl~e~i65'~'?~ca,dos¿rganlzádos.301 

En. este sentido/la Vigésima de las Reglas establece que la Cámara de 

Compensación deberá "actuar como contraparle ante instituciones de crédito, 

casa de bolsa o clientes por las operaciones que por cuenta de tales personas les 

lleven Jos Socios. Liquidadores". Dicha intervención se origina "una vez que Ja 

Cámara.de Compensación haya aceptado una operación celebrada en la Bolsa, 

se'.conslderará que dicha Cámara actúa como contraparte, bajo /os mismos 

Jéríriinosyciindiciomis en que éstos hayan pactado la operación antes referida. 

Eií"este caso,' la Cámara de Compensación notificará a la Bolsa la aceptación de 

u~a.'opera~iÓn';.302 · Es decir, a partir del momento en que se produce la 

corié.urr¿~cia d¿ la~ declaraciones de voluntad de los participantes a través de las 

p~stura~ dé:~compr~ y vent~;.;qüe ~e introducen en el sistema electrónico de 

negoci;~Íón de laBolsa,303 .éstas s~~ ~nviadas a .la Cámara de Compensación 

do conducta opemliva el Intermediario deberé observar frente al clienle en relación a la Información que debe 

g,rp~~~~n:~ ~=n~f¿~~· ;~e~t~u~~ral J.3 de esle trabajo, uno de los elementos esenciales que permito la 
adccu¡id<J cclebraclón de los contratos do opciones en los mercados de produclos derivados cotizados en 
bolsa es la existencia de una cbmara de compensación, la cual, tiene como principal función de reducir o 
limilar el riesgo do lncumplimlenlo de las operaciones enlre los participantes a fin de dolar de mayor 
bursalilidad al mercado. 
301 Articulo 10071.00 del Reglamento Interior de la Bolsa. 
303 SENTRA·DERIVADOS, es el Sistema Eleclrónico de Negociación, Transacción, Registro y Asignación de 
la Bolsn (el ·sislemn Electrónico de Negociación·). a través del cual, se permite a los participnntes de este 
mercado, Socios Liquidadores y Operadores, celebrar operaciones de fuluros y opciones. De acuerdo con el 
Rcglamenlo Interior de la Bolsa, el acceso al Sistema Electrónlco de Negociación se realiza mediante las 
claves de registro y las claves de acceso nsignadas por la Bolsa a los Socios liquidadores, Operadores y 
Operadores de Mesa, respectivamente. El uso de estas claves de acceso al Sistema Electrónico de 
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para su aceptáción. En el momento en que la Cámara de Compensación acepta 

dichas operaciones, por ministerio de ley, se interpone, o mejor dicho, se subroga 

en los derechos y obligaciones derivados de la posición que las partes 

contratantes adoptaron Inicialmente al momento en que la postura fue registrada 

en el Sistema Electrónico de Negociación de la Bolsa.304 Esto es, la Cámara de 

Compensación asume los derechos y obligaciones del concedente frente al 

optante y viceversa: 305 

En este sentido, mediante una ficción legal, la relación jurldica se desdobla 

dando origen: a dos)elaclones juridicas independientes (aunque con el mismo 

valor e~on'ómico para laspartes), quedando la Cámara de Compensación obligada 

a cumplircon 1ii's' 6bligaclones derivadas del contrato de opción y siendo esta la 

única pá~~· i¡;:~¡¡~ :1 s~' le· podrá exigir el cumplimiento de dichas obligaciones. 

Asimlsmb;' seré'i~' CÍi~~r~ de Compensación la acreedora de las prestaciones que 

ha~an de :~afi~~~,16~'é:1ientes o los socios Operadores y Socios Liquidadores.306 

.· ··:···', 

Cabe mencionar; que la función de . la Cámara de Compensación como 

contraparte legal en cada una de las operaciones que los Operadores y Socios 

Liquidadores celebran en este mercado de productos derivados cotizados en 

bolsa, no es ajena a nuestro orden jurldlco. Por virtud de las modificaciones a la 

Ley del Mercado de Valores dadas a conocer mediante el Decreto por el que se 

reforman, adicionan y derogan diversas disposiciones de la Ley del Mercado de 

Negociación constituye para lodos los efectos legales y operativos, la sustilucl6n de la firma autógrafa y 

fr!.°f~dc:d~~l:~~~~e~ faº~~~~r~~~~~~ó~u~~~= ~~~a~!º~~ag:~~~~~~~~~~~~~~~:~~5io ordenado por la norma 
jurldica. Sin embargo, los participantes de este mercado (Socios Liquidadores, Operadores, Clienles) desde 
el momento en que firman los contratos de intermediación manifiestan reconocer y aceptar que la Cámara de 
Compensnclón será su contraparte. 
Jo!> Es importante senatar que desde el punto de vista económico, la camara de Compensación no asumirá 
ningün riesgo, ya que hasla que no exislan dos órdenes contrarias, es decir, una que compra y otra que 
venda, ésla no se subrogara en los derechos y obligaciones de las partes iniciales. 
JOr. El articulo 301.00 del Reglamenlo Interior de la Cámara de Compensación establece "Los derechos y las 
obligaciones de los Clientes que deriven de las Operaciones que celebren D través de los Socios llquidJdares 
y Opcrndorcs en la Bolsa y que se registren en la Cámara do Compensación, los tendrá únicamente frente a 
dicf1a Cómara de Camponsación a través del Sacio liquidador". 

li5 



. . . 

Valores y cie Ja Ley d~ Ja ComisiónNaclon.a!Bancaria yde Valores, publicado en 

el Diario Oficial de laFederadónd~-'fecha 1•!Je junio de 2001, se adicionó Ja 

figura de contraparte cefltr~t. 307 

Según el articulo a6'de ciicll~~idenamienio legal, las contrapartes centrales 

tendrán por objeto r~ciúbií ~ ~u(íllnar los riesgos de incumplimiento de las 

obligaciones a cargo 
7
de I~~ i~t~rin~diarios del mercado de valores, derivada de la 

concertación de operacion~~ · c~n. valores, es decir, dichas contrapartes centrales 

se "constituirán como acréedoras y deudoras reciprocas de /os derechos y 

obligaciones que derive~: .. ' de operaciones con valores que hubieren sido 

previamente concertadas, asumiendo tal carácter frente a /os intermediarios, 

quienes a su_ vez mantendrán el vinculo juridico con la contraparte central y no 

entre sF'.308 

Indudablemente, la adición del capl~ulo Séptimo a Ja Ley del Mercado de 

Valores no fundamenta la función de la Camara de Compensación como 

contraparte legal en las operaciones que se celebran en el mercado de productos 

derivados cotizados en bolsa, debido a que la figura de contraparte central se creo 

de manera exclusiva para el mercado de valores, con características propias en 

cuanto a su estructura, funcionamiento y participación en la celebración de 

operaciones con valores cotizados en bolsa. En este sentido, a pesar de que la 

Cámara de Compensación realiza la misma función de contraparte central dentro 

del contexto del mercado organizado de productos derivados, no tiene la 

estructura legal que ordena Ja ley del mercado de valores. 

301 Oc conformidad con el capllulo Séptimo de la Ley del Mercado de Valores, las contrapartes contrates son 
sociedades anónimas que para organizarse y operar como contrapartes contrates requieren de la concesión 
del Gobierno Federal. La consliluciOn y organización de estas sociedades se sujetará a lo previslo en el 
mencionado capitulo Séptimo del referido ordem1mienlo legal. Al respecto, cabe senalar que por virtud de las 
referidas reformas a la ley del Mercado de Valores, el lndcval, S.A. de C.V., Instituto para el Depósl!o de 
Valores se prevé que podrfl fungir como contraparte central. 
308 Articulo 87 de la Ley del Mercado de Valores. 
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5.3.2 Elementos de existencia 

Tal como se señaló en el numeral 5.3 anterior, el consentimiento y _el objeto 

son los elementos de existencia de los contratos de opción que se celebran en los 

mercados de futuros y opciones cotizados en bolsa, de ahl que a continuación se 

proceda al análisis de cada uno de ellos. 

5.3.2.1 Consentimiento 

De acuerdo con la leerla general de los contratos, el consentimiento se 

Integra en el preciso momento en que concurre una oferta y su correspondiente 

aceptación. En el contrato de opción, el consentimiento se perfecciona cuando 
. . 

una de las partes, el concedente, ofrece un derecho de compra o de venta y otra 

persona, denominada optante, acepta dicho derecho. 

·A pesar de que en el mercado mexicano de futuros y opciones cotizados en 

bolsa, 1á'cel~br~cÍÓn de ios contratos de opción se realiza a través de los sistemas 

eÍectrÓnÍcos; que la .Bolsa mantiene y proporciona a los sujetos participantes en 

di~ho. mercado,· la Integración del consentimiento en estos contratos se rige de 

acuerdo a las normas jurldicas aplicables a los contratos y de conformidad con las 

partic'uiaridades inherentes a la mecánica operativa de estos mercados. 

En este tipo de mercados automatizados, la declaración de la voluntad de 

la~ partes· para Í~ celebracló.n de un. contrato de opción se produce mediante las 
. ·- ' . . . . . . 

posiuras . u ofertas. de ;compra" o de "venta" que Jos Socios Liquidadores y 

Operadores : ;ealii~n- •.a · persona Indeterminada al ingresar dichas posturas al 

Sistema d~ Neg&ciaci6n de _la Bolsa durante los dias y horarios de las sesiones de 
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negociación de la Bolsa.309 La operación se ejecuta automáticamente, cuando en 

el Sistema Electrónico de Negociación de la Bolsa se detecta o registra la 

concurrencia de dos posturas contrarias: por un lado, la oferta de contratación 

mediante la cual se concede un derecho de opción de compra o de venia (se 

"vende un contrato de opción de compra o de venta", según la terminologla 

utilizada por los economistas), y por otro lado, la aceptación de dicha oferta de 

contratación ("se compra un contrato de opción de compra o de venta", según el 

argot de los economlstas).310 

Una vez que ha quedado Integrado el consentimiento de conformidad con 

las reglas aplicables a los sistemas de negociación, el Socio Liquidador o el 

Operador están obligados a asignar y confirmar tas operaciones registradas en 

dicho sistema a fin de que la Bolsa envle a la Camara de Compensación la 

Información relativa a cada una de las operaciones para su aceptación. Al 

momento en que la Cámara de Compensación acepte los términos de la 

operación, por ministerio de ley dicha Cámara de Compensación se interpone, o 

309 Al respecto, es lmpor1ante senalar que los Socios liquidadores y Operadores deben mantener un sistema 
electrónico (Sistema Electrónico para la Recepción y Registro de Ordenes y Asignación do Operaciones) a 
través del cual se registren y tramiten las órdenes de sus clientes para realizar operaciones de compra y 
venta, de apertura y de cierre de conlralos en el Sistema Eleclrónico de Negociación de la Bolsa. Ademas, de 
conrormldad con el artlculo 10020.00 del Reglamento Interior de la Bolsa, los Socios Liquidadores y 
Operadores •deberán registrar en forma Inmediata a su recepción las Instrucciones que reciban de sus 
Clientes en el SRA (Sistema Electrónico para la Recepción y Registro de Ordenes y Asignación de 
Operaciones} y transmitirse una a una al Sistema Electrónico de Negociación, incluyendo como mlnimo los 
dalos siguientes: 
l. Denominación del Miembro. 
JI. Folio, focha y hora do recepción do la instrucción del Cliente. 
111. Clase y Serlo. 
IV. Si so trata do una Orden do compra o do venta. 
V. Si so Trata do una Orden do apertura o do cierre, 
VI. NUmoro do Contratos a negociar. 
VII. Numero da Cuenta MoxDor. 
VIII. Vigencia do la Orden. 
IX. En su caso, el precio o el rango do precios para su ejecución. 
X. En su caso, las Ordenes deberán contar con la denominación del Socio Liquidador que corresponda. 
XI. Tipo do Orden. 
XII SI so trata de una Orden con condiciones especiales de ejecución. so deberán especificar dichas 
condiciones necesarias para su ejecución·. 
310 A este respecto, es Importante senalar que exlslo un libro electrónico de registro de posturas, en el se 
Inscriben todas las órdenes de compra o venta que los socios liquldadores por cuenla propia y/o por cuenta de 
!creeros, asl como los Operadores introducen durante las sesiones de negocinción. 
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mejor dicho, se subroga en los derechos y obligaciones derivados de la posición 

que cada una de las partes contratantes adoptó desde el momento en que la 

postura se ingresó en el Sistema Electrónico de Negociación de la Bolsa. Esto es, 

la Cámara de Compensación asumirá los derechos y obligaciones del concedente 

de la opción frente al optante y viceversa. 

5.3.2.2 Objeto 

El objeto del contrato de opción de compra o de venta es la constitución, en 

favor del ~pt~nte, de un derecho que le permita elegir, bajo ciertas condiciones y 

du.rante'un periodo dé 'tiempo o fecha determinada, el estableclmiento o no 

· .· (ejercicio de la cípción) de. una. determinada situación jurldica previamente pactada 

· ¡6~~P~~~~~ta):·.·/ • > · · · · · 
",;.·::,- ,:·,¿·_. ~./: '· .. :','., 

Al respect~}~abe 'señ~l~r que en Jos contratos ·de opción que se celebran 

~~;:;f ~~~~J~Jii'~t:i~·~='="d:,"~~,::·:: 
·.: '.'.' :·•Asi pues,:•en::los:;contrátos.·de.opdón de compra, el objeto consiste en 

ot?~g;rJ·ci6ristÍtLlli'¿·ri·liJ~{ci~Í'.~~;a·~¡e;·~n derecho subjetivo potestativo a fin de 

q~e, é~¡e ú\i\\iió';~•~\;~íld~~ntfe)f~~S1tado para: (a) elegir u optar (ejercicio de la 

~pciÓ~)' e~;·;~' d6ni~t~~)'a'.W~;;ci~pr~~. el activo subyacente al que se refiera el 

• .. ·. ccintrat~: cÍJi~rit~·}¿{~;t'ci"~~ri~'d~' ele tiempo o a la llegada de la fecha preestablecida 
•. · • ~ .'--->· · \..x: :._/:::::: ·' ~·>':.-".~f¡, _'¡:': >;,·;·:(:~'-~::. . .:,:~-:.: : 

(fecha de ve~ci']1ie,nM; ()'(b) recibir cierta cantidad de dinero equivalente a la 

dÍferencÍa ~~·t;e~~i\iaJof~ef'1~ciiée efe referencia (activo subyacente) en la fecha de 

éjéri:ii:i~ (o v~~cl~ierto ci~'1a c;>ÍJción) y el valor del Indice pactado al momento de 

i~ celeb¡a~iÓIÍ d8,I co~trato (solamente para el caso en que se haya pactado en el 



contr~to de opción la liquldacilÍn ;~r dif~rencla~ y el v~ICJr r~al ··del 
·,' .. '· .,- ·'· .. ,, Indice sea 

superior al. prefijado). 

'··'·· ·<:~. _, 

Por otro lado, en un contrato 'de;,i?pdbh d~\en.ta,' el optante constituye en 

favor del optante, el derecho de: (a)'eÍ~gl~ ~riÍ~~·.~~nd~~ onlJ ·vender cierto activo 

subyacente al momento en que se e)eria la op~iÓn; ó (b) recibir una cantidad de 

dinero equivalente a la diferencia que exi,st~ e~tre' ~·I valor del Indice de referencia 

a la fecha de celebración del contrato de opción y el valor del índice al momento 

del vencimiento del contrato (siempre que el valor real del Indice sea menor al 

prefijado) 

Es importante señalar, que como consecuencia de la celebración de esta 

operación en los mercados de derivados cotizados en bolsa, se produce un 

derecho subjetivo de los que la doctrina moderna clasifica como "potestativos". 

Dicho derecho confiere a su titular un poder para producir por la sola y exclusiva 

voluntad un determinado efecto jurldlco, siendo en este caso, la creación 

automática de úna rela~ión jurl.dlca de compra o de venta de un activo subyacente; 

o bieri , para recibir lma cantidad de dinero derivada de la variación positiva del 

Indice .de r~ferencla y del precio de ejercicio. 

Por ótro lado, en relación al objeto indirecto del contrato de opción, véase el 

numeral 5.3.4 siguiente. 

5.3.3 Requisitos de Validez 

Por cuanto se refiere a los elementos de validez de los contratos de opción 

que se celebran en los mercados de productos derivados cotizados en bolsa, cabe 

señalar lo siguiente: 
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a)Ausencla de vicios en.el consentimiento: creernos que en el contrato de 

opción, serla dificil' que· las. partes argumentaran et desconocimiento del 

funcionamiento del mercado, asl corno los objetivos que se pretenden alcanzar 

con dichos contratos, ya que. las personas que participan en estos mercados, 

generalmente son expertos en la materia, quienes manifiestan, en los propios 

contratos de intermediación que celebran con los Operadores o con los Socios 

Liquidadores por Cuenta de Te~ceros; conocer los riesgos que implica participar 

en estos mercados. 

b) Licitud en el objeto: debido a que los derechos y las obligaciones de 

estos contratos no son pactados por las partes, es decir, se trata de contratos 

estandarizados, los cuales han sido previamente aprobados por los órganos 

autorreguladores del mercado (Mexder), no es posible que el objeto de los 

contratos llegase a ser lllcito, y por ende, originara su invalidez. 

e) Capacidad: Las personas flslcas que pretendan celebrar estos contratos 

· mediante la contratación de los servicios de los Socios Liquidadores por Cuenta 

ce.Terceros u Operadores; deberan tener la edad de 18 años. En el caso de las 

per~onas. morales;: creernos qu~ en sus estatutos sociales deben prever la 

posibilidad' poi lo menos, dé celebrar operaciones de especulación en los 

rnercadosfinancieios. · 

d) Forma: .el· ~ontiáto i, de opción se celebra mediante los sistemas 

electró~lcos ·de ~egiÍci~ciÓn éi~~ 'la Bolsa pone a disposición de los Socios 
•"'. ·.:,·.-;·,;·>:··~<:--· .. :·_.-.:_;,t::.:·_,-,.'.t_'. :· 1 -::· •• • •• • 

Liqu,iélad~res'yüperadores,.qulenes deben ingresar las posturas de concedente y 

. . opi~~te'~ ef~ci6 ~~·q~~·'e(p~opio sistema registre las posiciones en contrario y se 

•• p pertec6iÓ~e'~1 ·¿~ntiai~. · ' .· .· 
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5.3.4 Efoctos 

Tal como se señaló en el numeral 5.3 anterior, debido a que la celebración 

de los ~ontratos de opción en los mercados de futuros y opciones implica entablar 

diversas relaclonesjurldÍcas entre los participantes como consecuencia natural de 

la éstructúra y funcionamiento de estos mercados organizados, en este apartado, 

solamente se hará alusión á los. derechos y obligaciones del concedente de la 

opción y del optantei, ·es decir, solo se hará referencia a aquellos derechos y 

obligaclories que se e.ntablan direclamente entre las partes del contrato de opción, 

dejando áun lado las: consecuencias derivadas de las relaciones jurldicas que por 

mandato de li(reglas y disposiciones aplicables a estos mercados se producen 

entre. los 'Clientes, Socios Liquidadores, Operadores, la Bolsa y la Cámara de 

· Comp_ens~cÍÓ~.: .toda· v~z que su estudio y análisis se saidrla del alcance del 

. presente tr~bajo. 

5;3.4.1 ._concedente de la Opción 

El principal derecho que se crea en favor del concedente de la opción por 

virtud de la c.elebración de este contrato en el mercado de productos derivados 

cotizados en bolsa, es el de recibir del optante el pago de la prima al inicio del 

contrato. 

Por otro lado, la principal obligación que se genera a cargo del concedente 

de la opción es mantener una oferta Irrevocable a favor del optante de que vende 

o compra una determinada cantidad de un aclivo subyacente en una fecha y por 

un precio previamente eslablecido, si en un tiempo futuro el optante decide ejercer 

la opción, siempre que no se haya pactado la liquidación del contrato por 

diferencias Es decir, el contenido de la obligación del concedente de la opción es 

correlativo al contenido del derecho de opción, 
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Además, como consecuencia de las caracterlslicas .de los mercado de 

productos derivados cotizados en bolsa, el concedente de la opción está obligado 

a constituir las garantlas de conformidad con Jos términos y condiciones previstas 

en las condiciones generales de contratación de. cada uno de Jos contratos de 

opción que en especifico se encuentren negociando. 

5.3.4.2 Optante 

El principal derecho que surge en favor del optante consiste en la facultad 

meramente potestativa para comprar o vender un activo subyacente a un precio 

previamente fijado por las partes. Es decir, en el caso de Jos contratos de opción 

de compra, al optante se le concede la facultad de elegir entre comprar o no en el 

plazo establecido, ~I pl~n subyacente al precio previamente determinado. Si se 

· trata de uncbntiatb de opción' de venta, el optante podrá ejercer el derecho de 

venta oíl~. ii~jol~s ~racterlstlcas pactadas. . ~ . 
_:)'; .. 

·.'.~SI~:::~~~~~~~. y s.~gún lo comentamos anteriormente, en el caso de que se 

pacÍ~,I~ íi~uld;¡~ióll del contrato por diferencias, el optante tendrá el derecho de 

exlgir'°~r'pago de cierta cantidad de dinero equivalente a la diferencia que exista en 

el l~cÍi6~ r~ai (al tiempo del vencimiento de la opción) y el Indice fijado al momento 

d~ I~ c~l~br~ciÓn del contrato. 

Por otro lado; la. principal obligación a cargo del optante es el pago de la 

prima, la cual consiste en pagar cierta cantidad de dinero a favor del concedente 

~~-, o~be, se~~i~rso q~~ ·~~'1e:. es-~, ~~¡~~-·~~pecio del contrato de opción que se negocia entre las partes, ya 
que, coi:nc;> r~i~.~radamen~~. se ~a scnal~do, el. contenido do estos contratos es1a eslandarlzado. 
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. . A~imis~º· ~s d~ señ~larse que en 1asciintratas de opción que se celebran 

eri los mercados de productos dériv~C!os cbtizadÓs en bolsa, el optante no tiene la 

obHgaclÓn: ele cbn~tit~i,Ínln·g~~a· 1g~rantl~ :eri favor del concedente de la opción, 

·· (como si la ti~~l~1'.co~ckd~Ílte de 1k.~pclón). Lo anterior se deriva, en razón de 

• ;q~e'.~i'6kt~n~e~~~~slln1e;Jptiuna·~tra,óbligación económica, cuyo incumplimiento 

i{f tf Iíi!lii!:f :}~~~;,i ~~1:~~g~ 
:: t. El prin~lpaliderechci que surge a favor del optante consiste en la facultad 

· :~e;~~~~1t~'~¿W¿t~'íf~a'·ffa"~óm~rar o vender un activo subyacente a un precio 

. ·., pr~Ji~rri~~fu fi)~~6::¡;(); i~'s p~rtes. ···Es decir, en el caso de los contratos de opción 

... de·6i;~J;;i~~i'~pt~nte 'se le concede la facultad de elegir entre comprar o no en el 
' ·'. ':<:.-:);·_.:{·~::-.· :.\1:1\l'_~··. 
· .· plaz? establecido, .el bien subyacente al precio previamente determinado. Por otro 

· lado/si.se•trata de un contrato de opción de venta, el optante podrá ejercer el 

· derecho, de ~enta o no, bajo las características pactadas. 

· 5.3.S .·Clasificación 

El contrato de opción que se celebra en el mercado de productos derivados 

' coti~~d~~en bolsa, es: 

·:• ~)¡,~il~¡~ral, porque genera derechos y obligaciones tanto para el 

: ~ollc~d~~í~· c6onip;ár o vender cierto activo subyacente ' o pagar cierta cantidad 

' d.~.:di~~rc('solo en el caso de que se haya pactado el pago por diferencias), como 

para,eÍ ~pta~t'e (p~go de la prima); 
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b) on~roso,p¿rque se generan derechos y gravámenes para ambas partes; 

. e) · consensúál, ya ·que la ley no exige una forma determinada para la 

celebración de, esté c¿ntrato, salvo por los requisitos que se establecen en las 

;Regla.s/_in °las_ normas de autorreguiación que deben observarse para poder 

participar en este mercado; 

d) ·innominado, debido a que las normas que regulan a este mercado 

solamente conceptúan y le dan nombre a este contrato, sin que existe una 

reglamentación especifica en cuanto a sus elementos, consecuencias y causas de 

terminación del contrato; 

e) principal, ya que su existencia no está subordinada a la existencia de otro 

contrato; 

f) de prestaciones diferidas, ya que el ejercicio de la opción implica 

. necesariamente el. transcurso del periodo de tiempo previamente pactado; 

····.· 

.. gfd~~se~~ual, en oposición a real, en virtud de que el peñeccionamiento 

. . del é:Ónt~~t~ no se sujeta a. la entrega de la cosa, sino que se peñecciona con el 

.· r~~rci_ ~o~s~~ti~le~to ~anlrestado por las partes (introducción de la postura de 

..••. ~ampra ();yent~ al sistefiia de negociación de Mexder); 

;~) de:fi~Ul~o .. ya que secrean los derechos y obligaciones propios de este 

contrí\io'·d~séle' el momeritó mismo de su celebración . 
. " .... ·-' : :<}.2~).~~:·~~;'.i;}'.:,~\!.~;~·;;. :)t·: " 

• .. ,.,j··:.:;;: ;:;:,,:··,··,,,,_.; 

;-'Í) ~l~~tÓrio, ~íl'§irtudd~que en el momento de la celebración del contrato, 

. las ~~rtes h6 5;b~ri'q~0

ien recibiré los provechos y quien sufrirá los gravámenes; 

~s decir, -~I c6n~kci~ri't~'.~~ la opción, no tiene la certeza de que el optante ejercerá 

· 1a opción y poi ende'. d.eba pagar al optan le la contraprestación convenida (compra 
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o venta de cierto activo subyacente, o el pago de cieria cantidad de dinero si se 

·pacto el pago por diferencias). 

5.3.6 Características Especificas 

Además de los elementos de existencia y de validez que se identifican en el 

contrato de opción, deben de tomarse en consideración las caracterlsticas 

generales que impone la normatividad aplicable a estos contratos para calificarlos 

como productos derivados que se negocian en un mercado organizado. 

Las caracterlstlcas especificas del contrato de opción que se celebra en 

Mexder; son las siguientes: 

a) Es un contrato mercantil, ya que son comerciantes los sujetos que 

necesarÍamente intervienen en su celebración (Cámara de Compensación, Socios 

· · Uquldádor~s. Operadores). Además, generalmente, las partes contratantes 

p~r~lgue~ un fin especulativo al celebrar estos contratos. 

b) Se trata de un contrato que se negocia exclusivamente en el mercado 

mexicano· de productos derivados cotizados en bolsa, donde solamente pueden 

participar, directamente, los Socios Liquidadores, Operadores y los Clientes (a 

través de éstos), y en el que existe una Cámara de Compensación que funge 

como contraparte legal de cada uno de los participantes y quien a su vez, se 

encarga de casar las posturas de compra y venta introducidas en los sistemas de 

negociación de la Bolsa. 

c) Es un contrato ."normalizadÓ"o "estandarizado", en el que los derechos y 

las obligaciones d~I c~ncedente de la opción y del optante (fecha de entrega del 

activo subyacente,· modo y época 'de pago, etc.), asl como las caracterlsticas del 
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activo subyacente en cuanto a su cantidad, calidad, etc. (acciones, indices) son 

iguales, caracterfstiéa que permite movimiento al mercado a través de la 

posibilidad de que se celebren muchos contratos no sólo simulláneamente entre 

las mismas partes contratantes, sino entre fas participantes que concurren al 

mercado. 

5.4 Propuesta 

Derivado del análisis efectuado en torno al contrato de opción el cual se 

negociará en la Bolsa Mexicana de Productos Derivados, considero necesario 

modificar el marco legal que regula el establecimiento y funcionamiento del 

mercado de productos derivados cotizados en Bolsa en México, a fin de que se 

emita un ordenamiento jurldico que sea congruente con las demás leyes que rigen 

·al sistema financiero mexicano. En este sentido, propongo que el Congreso de la 

Uni.ón apruebe una Ley del Mercado de Productos Derivados Cotizados en Bolsa, 

. ·.fa cual deberá contemplar los siguientes aspectos: 

.. ~a) L,~;~structurajurfdica de cada uno de los participantes de este mercado, ya sea 

é:a.m~:.sc)~¡ed~des de naturaleza mercantil, o como cualquier otro sujeto de 

derebhar~éalloé:ido conforme al orden jurldlco mexicano • 
. ·,·,~· . ,-, .. ,;·: 

",f, "<• ~. 

' .b\ Éli~~6'n'bc1rl11ento de la personalidad jurldica de los Socios Liquidadores y de la 

·. f{~1Ji~tt~~mpensación. 
·. '., e) .los.;'derechos y obligaciones mfnlmos e Irrenunciables de cada uno de los 

<,\' • ' "."", . .,,e, .. ··-, 

: partidparites de este mercado. 
-. :,\ .. -·-. - ·;;~ :-:; : 

.''.":>" 

d) La· f~c~ltad de constituirse como contraparte legal a cargo de la Cámara de 
--~-·:> -<,1,: -;,'".: .. 
c6mpensaclón: 
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e) El rec~nocimien.to · exprciso -~ela radu1tad L autorregui~616n a' cargo d~ las 
1 • 

entidades rectoras de eSte.: rOerCad9~ >.>.:<. ·e· · .. •;.•·'·. 
·; r.: .. · ~':" ' 

n '" '°"''''oo' ''"'7''' '" ,,¡,,,,;,".";""''"'":°' '' '"'""· 
~"q¡:~:~•i€t~~i;'~!,~Y~t:f :;t. ·:. :"',~·, .... ~ ,,, 
· :S.:J~[~~i·~~~~;~;~?¡i::,: ,7'~~:~.' c:;;,,:;•N::.~; 
Ba~¿ari~ Y.~~ V~io~~~ y' s~~;eí~a~'ile H~cienda y Crédito Público. 
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CONCLUSIONES 

PRIMERA:- La existencia y negociación de productos derivados en las 

bolsas . del exterior; asl como en Mexder, denotan el grado de desarrollo y 

prosperidad de sus. sistemas financieros, pero dicha realidad económica en la 

mayorla· de: lásv~ces, supera las instituciones jurldicas existentes, Óriginándose, 

.• d~ ~st~ forriia, ~na regiámentación legal deficiente . 

.. •':.·;•r:1·:;A~lii7c 
· . Es, e~idente'_ia,discrepancia que existe entre los economistas y los juristas 

'para:~·~a~ar.se'al'8,iié1'1sis de un mismo fenómeno social, como es el caso del 

: rn~ré:ácJci cte. productos cferivados cotizados en bolsa. Por un lado, los economistas 

alréf~riifa"aiósprodu~tos derivados, y en particular, alas opciones, se refieren a 

~Ósa/~·, ~b]etó~ ~ate;la de negociación; se habla de "comprar" o "vender" 

. · opcl~n¡¡s,'ri~anclo; d~~de el punto de vista estrié:t~iTi~nÍ~ i~ga,I, dichos productos 

.derivados no son objetos, sino que se Identifican co~o ver,daderos contratos cuya 

celebración está condicionada por las ca~acter'istica~\ircipla~ de estos mercados 
:;i-;,'c··:., . . -. ·/·".< .. -.~--~:.:: 

· > < sÉGlJNdA:; La bolsa deprodu~tosd~rivados dentro del sistema financiero 

. · ~exi~a~~; 
0

es ~~~ p~~sdn~\~or~i q~~'go~á de la autorización de la SHCP para 

:préstarcservicl~s{cóm!lle'~entarlos, . auxiliares y de apoyo a las entidades 

fi~a~ci~ra~:~G~·:pa'rti6\ii~~ 
1

e~ el ··~ubsistema de cobertura de riesgos. Si bien, 

• iur1cÍica~~~i~;:M~~cl~r·~s· u~a sociedad de ªPºYº que forma parte de1 subsistema 

. 'd~ c:Ób~~tu/idk' ~Í~s~ci~: desde el punto de vista económico se identifica como un ··"" ,· ·=·,_.· •.... ¡' i. ' • 

'm~rcado 'organizado: es decir, como aquel lugar en el que de manera virtual 

concurren 'vÚÍdedores y compradores para negociar productos para la protección 

de los riesgcis que se presentan en los distintos mercados financieros. 
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TERCERA:'. La Clpcióri a ne~ociarse en Méxder es, desde el punto de vista 

económ12o, u~ pr~duct~'cierivaé!o cuyo'~alorse determina en función de un activo 

subyacente, eÍ cual ~on~l~tei~;; q~~ un~ de las partes denominada concedente de 
, . ' '-·-'· "·', .,.·, .. ··- :- .· -

. la opción~ a éambio'de una contraprestación a la que se Je denomina prima, otorga 
'' ···,' ... ,..,, ... -·.,· -,-·" ·- - . 
ala otra, .llam~da'optante; lafacuUad de elegir en un momento dado o durante un 

· ··. ;Úe~p~ det~;~ill'aJ6;; I~ ~~mp;a () venta de cierto activo financiero previamente 
' , -._,- --~-·:·-_.~--'.l _-.;·-:,f:<···<'"""··-~'':· .... '',_'"· ._·:.. .· . 

· ct,esignadó, () bjen'dE! exigir el pago de cierta cantidad de dinero cuando se haya 

estabÍ~~fd~~~,w~~~;~~ dife;encias . 
. ,. \:~ " ' ,• . 

::·.~·~ -:t:·~;(:::.:~~{- \':·.:.:', ~~ ,;::·; 
·· · . ; CUART~'.-f:á)l3iüra.lezajÚrldica de la llamada "opción", que se negociará 

. . · en la b~l~~·~~·~¡~~·gt:a~·p;o'dú~t6sdeiivad~s (Mexder), es la de ser un verdadero 

... : ;;~nt;~¡~; '~rl Jiitúci'a'e ~~E{ciich~ figÚra reúne< los elementos de existencia de todo 
· < ·: -.. ..:1: ,: ·_'/-.»~'Y :, · :;>.~;·,,_:,:: ~:;_.,-::· .. : ~ , __ · ~ ·;, • ·::..:·/~;.:-,:,. ~ .t-. · ;;.:··. : .. -: .-,_ ',: · . ' 

• .. contrato, l?s cuales seact,aptanal'contexto económico en el que se celebran. As!, 

.• ¡;1~,~~~(~~1~~~~~~~~1~:~::;::::~:~~ 
. aúto~étic~ri;~;;~~?fu~~d()' i:licílo si~t~m~ regÍ~trá' 1a concurrencia de la oferta de 

contraÍaaÓ~ /1iii~~pt~dÓn'cÍe dich~ oferta de contratación. Por cuanto se refiere 

. · al ~bj~t~.~~ ~~X~u{Jy~.~; favor del optante, un der~cho de compra o venta sobre 

. cierto<. activo '~úby~ce~te, mismo que puede ejercerse durante un tiempo 

cieiermiiiácia. 
· .. · :··: -..'-. ': 

· •/:{~~~T~.- Dificilmente pueden presentarse vicios del consentimiento en la 

celebracló~ ·d~ contratos de opción, ya que las partes manifiestan en los contratos 

de ·. l~terrnediación que celebran con los Socios Liquidadores y Operadores, 

conocer el funcionamiento y los riesgos que implica celebrar este tipo de 

contratos .en Mexder. Por cuanto se refiere a la forma del contrato de opción, éste 

se celebra mediante los sistemas electrónicos de negociación que la Bolsa pone a 

disposición de los Socios Liquidadores y Operadores, quienes deben ingresar las 

posturas de co~cedenté y optant~ a efecto de que el propio sistema registre las 

posiciones en contrario/ se'. perfeccione el contrato. Además, debido a que los 

'·.--.· 

,• ., 

,·::,:· ··-;".' 
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' ·: :: . ', ,:' 

derechos y las Óbllgacio'nes _de eisJos:~ontratos no son pactados por las partes, es 

decir; se trata de' contiat~~ est~riifarizadós, Jos cual~s han sido previamente 

apr~bados por ios~rganos ~uior(~gul~dor~s del me;cado (Mexder), no es posible 

que el, Óbjet~ 'ci~ : Íós~ contrato'~ Jle~as~ a se~ illcito, y por ende, originara su 
- . ' ,~- .·- :\,' ,·- - , •. J, - . . ... -· ' 

invalidez: Flnalmeinteolá.capacldád como elemento de validez de este contrato no 
·- . - .. ,_ . -... - - ~·· . ' .,_' _. ,;_' -.... - . . 

presellta ~ingunaiciaracterlstli:~ •particular' en este mercado, por lo que, las 

personá~ flsiri~~n~a~orei cle,~d~d y las' personas morales en cuyo objeto social se 

·prevea .I~ ~~l~br~~¡~~~:<:le ,·;;·íi.~ra~iº~es •de riesgo, podrán válidamente celebrar 

estos contratos." .. ">'. ·:•:>;•é•; ·; :;\)/!. 
'--." ',"(, ·i.. ; , ~ -,.:;-: ;_~.<-> 

SE~~~) ~r~~on;r~to'.·1t\JJ~1.~;;~úe •se celebrará en Mexder, es bilateral, 

oneroso;: donse;;sÚ~I.• . inrioi;;í;i¿do,• p'rincipal, consensual en oposición a real, 

·definitivo y ~Í~at~ri~ .. : .'.' .• ;:}; :'.)Í}i' .· 
- ''.' ·.·._;.';~:. _,_ 

SÉPTIMA.- ~s de fÜridáiTiental. Importancia distinguir entre el contrato de 

opción como tal.y las de~á~".;~1~<:1~nesj~rldicas que se entablan necesariamente 

como consecuencia de:Ja deJebraclón y ejecución de este contrato. En efecto, los 

derechos y obiig~cion'e~'.qúe''~~ derivan directamente del contrato de opción son 
•· . "'•' . -"-·· --·~· -.,.- .... , 

independiéntes y;no, deben confundirse con los derechos y obligaciones que se 

producen· ptii;'~irÍ~d de las· relaciones jurldicas que se establecen entre los 

Cllent¡¡s, \ Sócl~~ '.;,.~iq~ldadores, Operadores, la Bolsa y Ja Cámara de 

Cciíl)pens_ación dentro' del marco de Ja mecánica operativa de dicho mercado 

OCTAVA:- Debido a la mecánica operativa y a Jos objetivos económicos 

que se pretenden' alcanzar con este mercado, los contratos de opción se 

caracterizan 'por su. estandarización, es decir, los derechos y obligaciones del 

concedente de Ja opción y del optante, asi como las caracterlsticas del activo 

subyacente, en cuanto a su cantidad, calidad, etc., son iguales. Dicha 

característica, permite dar movimiento al mercado a través de la posibilidad de que 

simultáneamente se celebren muchos contratos entre las mismas partes 

contratantes, y en general entre los sujetos que concurren al mercado. 
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.· NO~ENA.· ()tr~ car~clerlstica de. los contratos de opción que se celebran 

en. beis.a, .la. é:uaLse .• considera· mas· de lndole económica que juridica, es la 

partlclpáciÓn d~ la éaníara de ~ompensación. Si bien la participación de la 

. ··•·.· dma'ra de'.éCÍnipensaciÓn es indispensable para el eficiente funcionamiento de 
._,," ., --·•·'·-,_· '·-' - - .. ,_.,., 

éstos mercados, desde le' ¡iunfo de;visla legal, resulta innovadora, ya que ésta 
,-:_,- '" .. , .. •\ ·-' ,,_,_,_ ,,.- .. ,-, -. 

,· fÜnge conío'.''contraparle Jégal.". én cada' una 'de las operaciones que se celebran 

e·~~~~iérri~~!:a,~o;I.E~·ci~~if/~or~inlsteriCÍde ley, la Camara de compensación 

. e adopi~'JáS':' pcisléiÓn'es dej~~c~d~~l~iy" de optanté, ·frente a cada participante, 

p;¿ducié~ctCÍse'~~ es;~· Í~;maÚ~~'. ng2iÓn l~~al que implica el desdobla miento de ta 

.·. ·.·. rélaciói'¡U~f~lc~':'.lni~!~l,·if~~d~' i~g~~á. dCis. relaciones jurldicas independientes 

(~GnqÚe cCÍri~~1'~is~B';;1~r.é,c6~óíli1C:o,iiara las partes), quedando la Cámara de 

'c~nipe~~ació~ ~bllg~da ~{~~fi1í; con las obligaciones derivadas del contrato de 

opCIÓ~} si~~d~:¿5¡~ '1a Ú~\éa '¡i~~~·á Í~ qúe ~e le podrá exigir el cumplimiento de 
-· _.-. ., .. "'·" --,.. - -! - - ·". . ,. 

d'lchas obligaciones. 

DÉCIMA.·· Deviene necesario modificar .el marco jurldico que sustenta la 

existencia del mercado de productos d.erivados cotizados en bolsa. Si bien es 

cierto que se Intenta justificar el hecho de que este mercado se sustente en reglas 

y disposiciones de caracter administrativo, en aras de contar con un mecanismo 

flexible que P.ermita adaptar continuamente la normatividad aplicable a esta etapa 

de experimentación y desarrollo de este mercado, también lo es, que desde un 

punto de ·.vista estrictamente jurldico, dicho mercado no tiene fundamento legal. 

En efecto;· debido a que: las norín~s que rigen a este mercado (Reglas y 

Disposiciones) noderi~án)l~. u~ ~a~l~ iorn1al y.materialmente legislativo. sino que, 

' su existencia prÓ~ie~e de un' ac'to 'formalm,ente' administrativo, el establecimiento 

, · de supu~stos· j~ridicos qué~~n ~á~·allá 'd~- Íos supúestos normativos contenidos 

· ·. en l~s pr~pi~~Jeyé~·fif1a·~~¡ÉJ;as,·cie'n~~si~~'~a·I~ 1niplica una transgresión a nuestro 

/ · sist~iñ'~' jurldic~.• ya'q~e otró~'méri:adb~; <:"~rri~ ~I de valores, si esta regulado por 
_, - ., - ,-,, .. -, .. -- ·, --.- ''· '-. 

llna ley, formal y materialrperite habianéio: En este sentido, no es ajena la 
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posibilidad ·de que en_ algún momento se. revise la constiiucionalidad . de esta 

normativldad. 

1~.I 



BIBLIOGRAFÍA 

ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO BURSÁTIL Y DE LOS MERCADOS 

FINANCIEROS, A.C. Instrumentos Financieros del Mercado de Dinero . 

. Tercera edición, México, 1995. 

ACO.STA ROMERO, Miguel. Nuevo Derecho Bancario. Panorama del sistema 

financiero mexicano. Octava edición, Ed. Porrúa, México, 2000. 

ADELL RAMÓN, Ramón y ROMEO GARCIA, Remedios. Opciones y Futuros 
Financieros. Ed. Pirámide, Madrid, 1g95, 

BEJARANO SÁNCHEZ, Manuel. Obligaciones Civiles. Quinta edición, Ed. Oxford 
University Press, México, 1999. 

BODIE·, Zvi y MERTONC., Roberl. Finanzas, traducción de Luz Maria Hernández 
.·. Hernández, del Hbro en inglés Finance, Predeliminary Edition, Ed. 
· Prenti~e i;a,11, México, 1998. 

: .. )::t(L~lii(~> : ; 
·MEXICANA DE VALORES. Qué son y cómo operan los Titules 

., ''· Opciorialés en México. Ed. Limusa, México, 1995. 

<~6~~~~1~i~;zi,;~~'. Tratado Elemental de Derecho Civil. Traducción y 

··· .cÓinPl!a~ión · de. Enrique Figueroa Alíonzo, Ed. Pedagógica 

Ít!~{6'~~ericana, México, 1995. 
''•,;'., 

.. :r·:... ' 
M;, 'Fiandsco. El Nuevo Sistema Financiero Mexicano. Primera :.·,. 
reimpresión, Ed. Fondo de Cultura Económica, México, 1992. 

l'J4 



CABELLO, Alejandra. Globalizaclón y Liberación Financiera y la Bolsa Mexicana 

de Valores, del auge a Ja crisis. Plaza y Valdés editores, México, 1999. 

CÁRDENAS GRACIA, Jaime F. Una Constitución para la Democracia, propuestas 

para · un nuevo orden constitucional. Instituto de Investigaciones 

Jurldicas de la UNAM, México, 1996. 

CARO RAZU; Efraln,, et al. El Mercado de Valores en México, Estructura y 

•.· F~nclo~a~i~rito. Ed. Planeta Mexicana, México, 1995. 
' ,. _; .: _ _.: ..' ~;~ t:' 

;, ~~·· :~ . . ··:')~.: 

... CORTINA/ÜRTEGA', Gonzalo. Prontuario Bursátil y Financiero. Ed. Trillas, 

COSTA· RAN,lu1s' y' FONT VILALTA, Montserrat. Commodities, mercados 

fina~dei~~ sobre materias primas. Ed. Esic, Madrid, 1993 . 

. ,:;.~ ·. :: .. "/;-:~~;:: )t:_--'.~'::>;:·~- ·'.:: 
· DÁVALOS MEJIA!'c¡¡rlcis: Titules y Contratos de Crédito, Quiebras. Tomo I, 

·. . , · ;Ségunda edición, Ed. Harla, México, 1992. 
,,,. ;:,f:: :"." ,:,}.~·> " 

-,-: · .. .,... .·.;.-
)\'\'.',;-·~_::, 'º, .. 

DE LA FUENTE ROÓRIGUEZ, Jesús. Tratado de Derecho Bancario y Bursátil. 

ilegUros. 'fianzas, organizaciones y actividades auxiliares del crédito, 

'grupos fina,ncieros. Tercera edición, Ed. Porrúa, México, 2000. 

DIAZ, Carmen. Futuros y Opciones Sobre Futuros Financieros, Teoria y Práctica. 

Ed. Prentice Hall Hispanoamericana, México, 1998. 

DIAZ TINOCO; Jaime y HERNÁNDEZ TRILLO, Fausto. Futuros y Opciones 

Financieras, una Introducción. Segunda edición, Ed. Limusa, México 

1998. 

195 



DIEZ DE CASTRO, luis y MASCÁR~~~~. J~~n: 1~6~nierla Financiera, la gestión 

·en los fne;c~d~s finan~Í~r6~'. S~g~rída edÍCÍón,. Ed. McGraw-Hill, México, 

1994. 

DOMINGUEZ MARTINEZ; Jorge Alrredo:DerechoClvil, Parte General, personas, 

cosas, negocio jurldlco ~ l~~~lld~~. Oct~va edición, Ed. Porrúa, México, 

2000. 

FABOZZI, Frank, J., et. al. Mercados e Instituciones Financieras. Traducido del 

Inglés de la obra: Foundatlons of Financia! Markets and lnstitutions, por 

·Margarita G.ómez Escudero. Ed. Prentice Hall, México, 1996. 

FERNANDEZ ALVAREZ, Ana Isabel. Introducción a las Finanzas. Ed. Civitas, 

i rv1~drld, 1994. 

· ... ·,-
FISCHER, Stanley; el al. Economla, traducido por Luis Toharia y Esther Rabasco 

. • ) d~ Ía ~bra '9n Inglés Economics. Segunda edición, Ed. Me Graw-Hill, 

.: . México; 1.990. ' . 

GA~clf ~E;~A RA~ilLA, Alvaro. La bolsa, nueva industria de valores, en el 

'.· · •· 'i1brc/c¿rso de Bolsa y mercados financieros. Instituto de Analistas 

'.JFÍríancieros, obra dirigida por José L. Sánchez Fernández de 

Vaiderrama, España, 1996. 

GARZA BERLANGA, Rafael. Autorregulación de la intermediación financiera, 

análisis de casos de prácticas irregulares y mecanismos de control. Ed. 

IMEF, México, 1991. 

1% 



GONzALEZ·ARÉCHIGA,', ·Bernardo. "El Mercado de Productos Derivados en 

. México< E~ Derivad~~ iinancieros, Teorla y Práctica, Ed. Operadora de 

Bolsa Se,rfln, s.A.:de C.V., Casa de Bolsa, Grupo Financiero Serfin, 

México; (slri fecha de edición). 

· ieicera edlCfón':'EcCporrúa, México, 2001. 

HEGE~~L ;i,i~. ·,~~ante. Derecho Financiero Mexicano. Instituciones del 

·· Si~temá Financiero Mexicano. Porrúa, México, 1997. 

HEYMAN, Timolhy, Inversión en la Globalización, análisis y administración de las 

nuevas Inversiones mexicanas. Ed. Milenio, ITAM, IMEF, BMV, México, 

1998. 

-------· Inversión contra Inflación. análisis y administración de 

inversiones en México. Tercera edición, Ed. Milenio, ITAM, IMEF, BMV, 

México, 1995. 

JORION, Phillipe. Value al Risk: New benchmark for controlling Market Rlsk. 

· lr:win Professional Publishing, Chlcago, 1998. 

,: .·.· .·. ' 

LÓpEZ PASCUAl.;JoáqÜÍn y,GONzALEZ Al TINA, Sebastián. Gestión Bancaria, 

. íoi nG~Jci~~~tós'~n''ü~e~tórno global. Ed. McGraw-Hill, España, 1999. 
'" '.,. 

: :'.. :~-:: ;~:~~, · .. ,:.~·:·, :: : :· -< ·ri ',:; . :,; -· .. ,~ ¡:·: 
- - ··.<:·~~~·.\~: ··: . .-.:~~>.-

MANSELL. CARSTENS,'(Catherine: •· Las Nuevas Finanzas en México. Sexta 

reim~~esiÓn, ~il~~iÓ,
0

1.~~F e ITAM, México, 1996. 



MARTIN MARIN, José Luis y RUIZ MARTiNEZ, ~aniónJ~sús. El Inversor\/ los. 

Mercados Financieros. Segunda EdiclÓn, Ed. Ariel, Ba;celona, 1994:' 

OSSORIO Y GALLARpo, Angel •. El Contrato de Opción. Segunda edición, Unión 

Tipográfica Edit'orial Hispano-Americana, Madrid, 1935. 

PHYLLIS, Dean_eY,KU¡:>ER, Jesslca. Vocabulario Básico de Economla, traducción 

castellanaae'Jórdl Pascual del libro A Lexicon of Economics, Ed. Critica, 

; sai~~lo~~. 1992. 

RODRIGUEZ DE CASTRO, James. Introducción al análisis de productos 

. financieros derivados, futuros-opcones-forwards-swaps. Ed. Limusa, 

México, 1997. 

ROJINA VILLEGAS, Rafael. Derecho Civil Mexicano. Tomo Quinto, novena 

edición, Ed. Porrúa, México, 1999. 

-------· Derecho Civil Mexicano. Introducción y Personas. Tomo 

·Primero, volumen I, Décima edición, Ed. Porrúa, México, 2001. 

--------·· Derecho Civil Mexicano, Contratos. Tomo Sexto, Volumen I, 

· ~~t!Íva edición, Ed. Porrúa, México, 1998. 

ROSS, Stéphari A .. el. al. Fundamentos de Finanzas Corporativas. traducción de 

Julio· Caro Pondo, de la obra en inglés Fundamentals of Corporate 

Fina'nce, Segunda edición, Ed. IRWIN, Madrid, 1995. 

llJ8 



SAMUELSO~·. Paul A:·y NORDHAUS. William D. Economla. Traducción de Esther 

Rabasc·~ y Lúis Toharia, Décimo quinla edición, Ed. Me. Graw-Hill, 

.· Esp~.ria, 19S6: 

SÁNCHEZ ~¿¡j,6Ú R~~ón. De los Contra los Civiles. Décima oclava edición, Ed. . , .. · ... '·- -·- . - ( 

· <Porrúa, 2001.• 

Evolución del sistema financiero mexicano hacia los umbrales 

··'ci~r'sfglo XXI. Siglo veinliuno editores, México, 1999. 

TALMACHÁRLES, Javier. El conlralo de Opción, Ed. José Maria Bosch Editor, 

F.L, España, 1996. 

TORRES LANA, José Angel. Contrato y Derecho de Opción. Ed. Trivium, Madrid, 

1982. 

VEGA RODRIGUEZ, Francisco Javier, et.al. El Mercado Mexicano de Dinero, 

Capitales y Produclos Derivados: sus inslrumenlos y sus usos. Ed. Eon, 

GAF/grupo Asesores Financieros y Thomson Financia! Services, México, 

1998. 

ZAMORA Y VALENCIA, Miguel Angel. Conlralos Civiles. Octava edición, Ed. 
· Porrúa, México, 2000. 

DICCIONARIOS 

A Diclionarv of Finance. Oxford Universily Press, Greal Britain, 1993. 

199 



BARANDARIAN, Rafael. Diccionario de Térmi~~{ FinancÍeros. Cuarta edición, 

Ed. Trillas,-México, 1995. 

DICCIONARIO ENCICLOPÉDICO PLANETA. Ed. Planeta, Barcelona, 1980. 

DICCIONARIO HISPANICO UNIVERSAL. Tercera Edición, W.M. Jackson, lnc. 

Editores, México 1958. 

COMISIÓN NACIONAL DE VALORES. Glosario de Términos Bursatiles (inglés­

españos), México, 1987. 

INSTITUTO DE INVESTIGACIONES JURIDICAS. Nuevo Diccionario Jur!dico 

Mexicano, Tomo 1-0,-UNAM y Ed. Porrúa, México, 2001. 

TAMAMES;R~mó~:i~~LLEGO, Santiago. Diccionario de Econom!a y Finanzas. 

. . s~~i~ ~ciíi:1ó~(E~. Ali~~za, España, 1993. 
, :/.;:t t·_::;~··~ :·:·F·<,\" · 

.• TH{ ~c~RAW-~KDicti~nary of Modern Economics, a Handbook of 

Terms andÓrgágÍ;~iion'. Ed. McGraw-Hill, USA, 1965. 

Z.ORRILLA ARENA, Santiago y SILVESTRE MENDEZ, José. Diccionario de 

Econom!a. Segunda edición, Ed. Limusa, México, 1995. 

HEMEROGRAFÍA 

Boletín de Transacciones Diarias del Mercado Mexicano de Productos Derivados 

de 15 de diciembre de 1998. 

100 



FERNANDEZ GARCIA.'i:du~'rdo. ;Retos del Mercado de Valores". Memoria de la 
• "\"• e,.•,•. ' 

Conve~ción .. de(Mercado de Valores, Bolsa Mexicana de Valores, - . ·- --·- ' .. -- ·,- •: .. ,, ., 
noviembre de 1997. 

Folleto Informativo de Mexder y Asigna. Estructura y Funcionamiento del Mercado 

Mexicano de Derivados, de la A a la Z, México, 1999. 

LABORIN GÓMEZ, Mario. "Mercado Mexicano de Derivados: balance y 

perspectivas" en la Memoria de la X Convención del Mercado de Valores, 

octubre de 1999. 

NÚ!ilEZ, Guillermo. "Automatización, globalización y autorregulación del Mercado 

Mexicano de Valores". Revista El Mercado de Valores, Nacional 

Financiera, S.N.C., número 24, 15 de diciembre de 1990. 

SHIFFMAN KATZ, Rubén. "Bolsas de Futuros y Opciones: el caso de México". 

Revista de Banca y Mercados Financieros, Comisión Nacional Bancaria y 

de Valores, 2º semestre, 1998. 

Constitución Politica de los Estados Unidos Mexicanos 

:!111 



. . . 

Ley del mpu~~tó'~obre la Renta· 
·: - -- ... . . 

·Código de ~orneic_10; .:/f 
~e;•,' •f'; '..,, l 

·~··/.'::-'.~'.'- :':¿;:, ~:~;.··:~:-: ~·· 

Ley 88'nerá1 'cie soC:íécia~es Mercanliles 
·.·. :·. :: ,, : -'? :_,:,~:~::;~·i\i.i:i•i~: t~;'; __ ;{'_·:::- --~~-~. ~~·~·~· .. ·:· ... : . 

' ' ·- - . ·;, ..... ¿,_:·--· 

,.·_.·_· LeyGJMf~{_:~~~IfW1~~y,oP.eraciones de crédito 

.. , -;:. -~- :\:~~_;_(i; ~ ;. '::.~:/ 

. ·. ·. "" . 

Ley de i~s;it~ciones de Crédito 

Ley para regular las Agrupaciones Financieras 

NORMATIVIDAD SECUNDARIA 

Reglas a las que habrán de sujetarse las sociedades y fideicomisos que 

inlervengan en el eslablecimiento y operación de un mercado de futuros 

y opciones cotizados en bolsa, publicadas en el Diario Oficial de la 

Federación de fecha 31 de diciembre de 1996 (SHCP) 

Disposiciones de carácter prudencial a las que se sujetarán en sus operaciones 

los participantes en el mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa, 

publicadas en el Diario Oficial de la Federación de fecha 26 de mayo de 

1997 (SHCP) 

Circular 2019/95 (Banxlco) 

:?02 



Circulares en materia de valores (CNBV) 

OTRAS FUENTES 

Página de interne!: www.mexder.com.mx 

203 

(·· 


	00164.tif
	00165.tif
	00166.tif
	00167.tif
	00168.tif
	00169.tif
	00170.tif
	00171.tif
	00172.tif
	00173.tif
	00174.tif
	00175.tif
	00176.tif
	00177.tif
	00178.tif
	00179.tif
	00180.tif
	00181.tif
	00182.tif
	00183.tif
	00184.tif
	00185.tif
	00186.tif
	00187.tif
	00188.tif
	00189.tif
	00190.tif
	00191.tif
	00192.tif
	00193.tif
	00194.tif
	00195.tif
	00196.tif
	00197.tif
	00198.tif
	00199.tif
	00200.tif
	00201.tif
	00202.tif
	00203.tif
	00204.tif
	00205.tif
	00206.tif
	00207.tif
	00208.tif
	00209.tif
	00210.tif
	00211.tif
	00212.tif
	00213.tif
	00214.tif
	00215.tif
	00216.tif
	00217.tif
	00218.tif
	00219.tif
	00220.tif
	00221.tif
	00222.tif
	00223.tif
	00224.tif
	00225.tif
	00226.tif
	00227.tif
	00228.tif
	00229.tif
	00230.tif
	00231.tif
	00232.tif
	00233.tif
	00234.tif
	00235.tif
	00236.tif
	00237.tif
	00238.tif
	00239.tif
	00240.tif
	00241.tif
	00242.tif
	00243.tif
	00244.tif
	00245.tif
	00246.tif
	00247.tif
	00248.tif
	00249.tif
	00250.tif
	00251.tif
	00252.tif
	00253.tif
	00254.tif
	00255.tif
	00256.tif
	00257.tif
	00258.tif
	00259.tif
	00260.tif
	00261.tif
	00262.tif
	00263.tif
	00264.tif
	00265.tif
	00266.tif
	00267.tif
	00268.tif
	00269.tif
	00270.tif
	00271.tif
	00272.tif
	00273.tif
	00274.tif
	00275.tif
	00276.tif
	00277.tif
	00278.tif
	00279.tif
	00280.tif
	00281.tif
	00282.tif
	00283.tif
	00284.tif
	00285.tif
	00286.tif
	00287.tif
	00288.tif
	00289.tif
	00290.tif
	00291.tif
	00292.tif
	00293.tif
	00294.tif
	00295.tif
	00296.tif
	00297.tif
	00298.tif
	00299.tif
	00300.tif
	00301.tif
	00302.tif
	00303.tif
	00304.tif
	00305.tif
	00306.tif
	00307.tif
	00308.tif
	00309.tif
	00310.tif
	00311.tif
	00312.tif
	00313.tif
	00314.tif
	00315.tif
	00316.tif
	00317.tif
	00318.tif
	00319.tif
	00320.tif
	00321.tif
	00322.tif
	00323.tif
	00324.tif
	00325.tif
	00326.tif
	00327.tif
	00328.tif
	00329.tif
	00330.tif
	00331.tif
	00332.tif
	00333.tif
	00334.tif
	00335.tif
	00336.tif
	00337.tif
	00338.tif
	00339.tif
	00340.tif
	00341.tif
	00342.tif
	00343.tif
	00344.tif
	00345.tif
	00346.tif
	00347.tif
	00348.tif
	00349.tif
	00350.tif
	00351.tif
	00352.tif
	00353.tif
	00354.tif
	00355.tif
	00356.tif
	00357.tif
	00358.tif
	00359.tif
	00360.tif
	00361.tif
	00362.tif
	00363.tif
	00364.tif
	00365.tif
	00366.tif
	00367.tif
	00368.tif
	00369.tif
	00370.tif
	00371.tif
	00372.tif
	00373.tif
	00374.tif
	00375.tif
	00376.tif
	00377.tif
	00378.tif
	00379.tif
	00380.tif
	00381.tif



