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INTRODUCCIÓN 

Para su desarrollo en la sodedad;. el hombre requiere del Intercambio de 

bienes y servicios, sin los.cuales económlc~ y·sa~l~i~,~~te quedaría alslado .. Tal 
•, • -, '•; ,' • 'i •• '••'v <', ' ' 

Intercambio que, .P~ºt~º~~jue:,~1--~er huTa:n? s~ enryquezca y· p~rf¡¡cclone, ·se 

realiza,. entre otros mediOs;: traves d~ las confraios; / · .. '· 
' - . ·:.:~·/'·'.,·:_··<~-;:·.--··¡-.'.;~,:~ •.. -_ ! .. ~ '.{.:::~:..~·-,:_;.:: •• · 

- · "~·:_:. «', ·--- k·!'i:=-~--~YP ~ J - , 

.- .. ~. ·.- \·~·, ¡.: _. ···~·-:,·:~;.' -, ,,-... ,."' '-·:-· ,·' - ' . 
'. ·' .. : ' ;. . ·.:.~- -,• ,_:.:::>•:·.·<'/:'• ._, :· ____ :·; ._,_-:· {~:::;-::_._;_~· f(~\'.< ~ ~:·· :·'._ :.:· --~· ··· .. -·- . . .. -'-· .-
Las relaciones ;ec,onórnl~as ocasionaron. que en un princlpl.o la regulación 

Jurídica ~u~i~A~~o~~.n .• ;~;::i~c.~,;.?~i?~:;i.H~l:d~~i~?llº cul;ur~I esta última se ha 
.,,-, - \:' ,_ 

Ido pe~ecclona~do poécí'a' pocotyde leyes .rudimentarias ahora existen modernas 

· codi~~acl~n~•~.:toN~;·1t:: ~:~1:¡~J~·~~~:Hiff .~1'.~rese~te estudio, mismas que han 

servido para establ~cer frenos,q~e.evU_an_abusos e lrresponsabllldad. 
~·~·,:' ;~~::.- )>- ··:;:;~ ~\-~)\, --_._ 7-.• -·---

q; .... ,;:e_._,. :.~(<~~:·<' 
-- - ,·.·-.·'. <-(,;>?.;:· ,;·.~··'; ·. :;_::'.:'"-'. ·.··>;>".~:~: .. -
.. La reglamentaclón de los conlratos na.ce de la necesidad de buscar, por un 

lado la aútónoll1r~"cié'í~ ~~rtnt¡';¡:~,~~; ér otro, la equidad en las transacciones, de 
. , ., ........ :'.~-.,;·: ~·: ::·~;/~)~:'.: .:\r~·~:/<--.:~·, ... _,. ··. ·. . . . . -

suerte que constrluya,y,cristallce.:el minimun ético deseable, en el caso que nos 

·cié:upa/sé'pJ~d~'.a~(~6ri{iá,i~~6~~ncla.de crear un ambiente de confianza e 

Ígualdad ~ní;~ 16s r~~:;~j6~rsf~~ ,Ci partes que. realizan operaciones en el Mercado 
• • ..:~. ',:< ''" .- , -, '· ... • 

Mexicanó de DeriV'aa,o¿;,'.ya que de· lo· contrario, éste resultaría inoperante· y 
: .\ >·'·.:·>>·:··:·:.~~>;'.,_.~:.,··:: . .; 

terminarla por desaparecer,· · · · 
' . 



Bajo esta concepción, quienes lnterilleneri en. un contrato han gozadci 

siempre de la· facultad de autorregularse y estipular~n él dlv~;sa~ ~odalidades o 

cláusulas pen~les,.·o slrn~le~erite•com~en ~I caso .. del pr~sent~Ír~~ajo,· se 

adaptan ~ los c6nÍrai6s :;tlpo;')~glam~níad~s p~r la lev:.1os que 'coniemplan un 
' . . .. ' ;· . . ' ·' ' . . . '~ ·--

Aho~a bl~ri, si~I d;i~~ho fiierc~~tiles ú~ derecho de. los' negocios, en tanto 
,-'"" •',,_'; 

..•. que atiende a los a'ctcis rnércantiles y a los s!Jíetcis qué eri ellos Intervienen, debe 
'' . '' .. -· .. ' .· .. - . _,, . . . . . ('' ' .. -

. necesarlarnent~ ~daptarsei.1~f transfo~aclo~esié1 .~édl;.soclal 'y eco~Óíllico y 

· .. a.1as···reg1as:q~k.~~t:,hr~d:/.~#~·cr.~~1;~~rª.~~.ue.f fr.~~r@g17a.~dad ··,de 

determlnada•s ·•• lnstitu.clones' jurldicas conte~:oránea~/ ·~asl '.'siempre •..• debemos 

. · ...•• n.~¡.r1a.s.con:otra~5~~~~~~frr~¿¡;P,~~~;i¿ff t~."~~;h~iv·:~~i·~ci~fJ'~+~· ~ .ías· nuevas 

necesidades; Algunos rasgos de las lnstitu~lon~s m?de~as no se explican, sino a 

· · ••• travé~· de ~~ árt!l~~:~lsiÓ~~~.~eV~~/;¡;~·~~:¡~~·:~¡;~;~~~~;:·iratíaJo 'se dedica una 

·:;:~:~7;;~~!f~~f f f ~~~~~;Í~'''00~·· .. 
, : .. ': \ .. ~'.,~'.:l~} .:~:;=..~~;\;~; -~~(F;· 

"' ,<>. . : ' ' ' .•.. -·::~~~?J-1:;;~:~.h-·-~-.~~'.(:\ ::_:'.:;~~:~ :·,':~, ". _ /-:: '" 
Tamblénserev.isa e~ elpres~nte trabajo, .el ~arco jurídico que envuelve los 

::,::.'.:.:ti~;·¿: ,~i~Xlr'f 1:: :.:::·~'":;: 
~>-t;¿.'.rr·;:·:t\/; :;{"'' '~ :·,:·--:./ <<"'~;:.;':.-· ;'-, 

visualizaremos que las prioridades b~slcasque se persiguen al regular el Mercado 
'."--:;:;~»\.< :~ ... ~- .:-.·;:_ ... ·., 

Mexicano cie Derivados son: l~'protecclóndel propio mercado frente a una crisis, 
-" - .;. . . . . .. - '.'..: ,:____, __ - ' ··- -.· ._ .-. : ~ -

la promoción de I~ co~p~titl~ldad d~I mercado, el garantizar seguridad y prácticas 

solventes. y sanas, as! como la procúraclón de una adecuada protección a los 



Inversionistas. C~nocereíl1o~ también a la~ autor¡dades ericargadasde supe~Jsar 
. ~· vi~l;~r el cum~ll~iento d~ las dl~poslcl~nes j~rldica~ aplicables en•el ~eicado 

Mexicand .dé b~rivÚo~.··.~sr como• la·s··racCiíade~ espe61fi¿~s .que .tÍe~~n la 
-- , ;. , . . , - ·:~;: :· - . ·' . - , ~ , .· .. . . ." , '· - ·. : , : '· . - ... ; .'. ,L::-'··. ·" . '·· , 

··sec~eiaría de Hacienda y Crédiio •publico, .. el•; Banco.·d~ .Mé~lc~ y•. la Comisión 

:Ñ~~lonal ~a1~cá;i~· y d~'. ~?1H~··;e~}~1a~Í~~· ~·. l~~·t;a~;~ccl~~;,~·q'u~~~·~~l~bran 
··· .. : medl~~te c~ritrátéis de compraventa .de futuros cÍecll~isas!. ! < ,• •. 

- ___ , ·_.:·:.- _· .. ::·{;">~:_·.:, ,·-~ --~ :-... -~-~-- ., . ;·~--¡~ ·"". '·\· --./'.S< :'.: ~- ; __ ;¡·~~~~~-'.·_ ~-.-. .. ,-- --<· ~:: 
:.><~· :·· ·--~:(: .-::º"~;~- _;:: -.;;, -:·~· , Y:- ::, .·--

· ···:-.1. ·~··'·-.'o;•: ... :<e;:>;·-:.:\»".>",,--;_- c·r"'' '•':"\<·~:.:;·;~<''Y'' ~-';'.';;(?\ .: 

· ·; · fl.cie~'ás se revls~~ i!l{éiÍvei~is abepcio~es Ciúe: ~~ 1as prtri~1p~les bolsas 

·r~i~ro~· ~·~¡'~'·~IJ~db: ~~s~e~:.·~~ir~;.;:~1•••• gJ~tratt' •. 'jr{:~;tJ~f~)~ :~recio .• ·d~ 
'~·_:,.::·~;<,:.: ,.-'.,,_,.- ~.;~}-:_;_:~- :'~:>~ >_:_:··?·?: _-:p;·~:-c..~·'_•<;:··~_7i:.' ._::<' ;, 

aproximamos a una derin1c1ón jurrd1ca-de1 ñi15rl1o liar~ cémunüaFcon a1 'a na lisis de 

su natural~z.á. jurídlca,~asl :~i~~f ~;.1t·~~~;~~s:~f n:dl+;\~s:f ,l~.Ho~'·d~·~xlsten.cla y 

validez del contrato; haclen?o ~~~ei:Ja,1,hl~~~plé,~ en,la, férrna en que se manifiesta 

el consenUmlent~ de,I~~ i~J~~JÓ~i~a~;~n'.i~i dfsÍin;~s ·operaciones que se 
. . ··' .. ~-'.'.:'..,,-·--<" '.~~-~~-·-"·::¡;. ·."•.· ··' .-

celebran con los écÍii!ra.tos ·d~ ríitúios'cle divisas, corno son las operaciones a viva 

VOZ, en firme y d~ ~ru¿e o'~ruza~~s). 
· J,::,·.'-:ú-;,-~, :;. 

',;-o" 

·: -·.· ~{,'~·;-\:/.'}:.' -,,_l/ :>~<.·.1 ~".:··e 

En el últlrlío•capltulose realizá:un ejercicio comparativo entre el contrato 
·:. ·<·:::·.;•:,··.:-:./;:. _':.: ·_::.~~,'-'. '- ,_·:: , _'.>~:.'''. ··.:;, .. - . < 

• objeto,del·pres'~~le trabajo,'y diversos 'instrumentos juridlcos tales como: los 
:_. ·.: ~~-:·;_: .... _.:; .. -·.,_;-~:~)-'q!,:(8'..'.:1:~-'.t~.(~;·:~:~·::t/~<::\:;_~ -;:_:;·.~-\''.:.;:;:.: ~->·. '.:-.. ~,. . 

: contratoside~ promesa,' el reporto, los forward s o contratos adelantados, las 

, ~~~:~º'.friX~<J~7,·,~rt~l+",~p~i~~~es;~ warranrs, Instrumentos con los cuales 

.. ,? co'nsldero que;' por li(utilizaclón que pueden darles los inversionistas, guardan 
"~;\<·: - ·.-. ._,-.-_,.'-'.;.:/~·'.-i ·-~·,·{" 

, lmpo~a~ies '51militude~jcon el conirato de compraventa de futuros de divisas, 

. ' mi~rll~s·:q~~ a~iov~~haremos para distinguir o contrastar las diferencias 

¡¡¡ 



· esenciales. que . existen entre ésta y cada uno d.e los acuerdos de .voluntades 

. menélonadcis: 
: . ' ' 

. . 

'~os ~ÓntlrÍuos' cambios. económicos. junto con los av~ncés. tecnológ16~s 
,-.,' . - , .. )•: . . ' ·, ... ' 

.. propician' el surg'iirilento de nuevas operaciones o mecanismos de. ln~erslón que 

.· alienden a las necesidades de los mercados nacionales e Internacionales; mismos 
••• ' ' , ' "· .' ' , ' - • 1 -. - « \~:-~ , 

... :quk •.sabemos :se encuentran . estrechamente re la clonados,. motivo - pÓr -el•. cÚal 

. c~nsld~rci l~~~rtarít~ que los estudiosos del derecho ~n ~u·9¿¡:r6 p~i~' e~t~mos 
·--·· .. ,_- ... - . . . .·•·'.·;·,,, ....... _" ,. · ...... 

· débidkÍri~~te actualizados en la regulación jurldica co;~e~pClndie,nte:a dichas 
__ ... ,· .. --·--·,."-·-,, -· -. - - '. - . ·.- »<· ·'·' ,,·_,,, ... , 

Óperaciánéil a fi~ cie ·estar en· posibilidad d~ compet)r,é:ci~;~~?ci~d~s ',de otras 

. ÍatitJdes y,'~ropiéiár el desarrollo económlc? denu~st(o'.~~ik~-· • ' 

. :::;:~iJii~lilllti~~~·~~t~ 
', ~aiab~~ y e(capitallsinii ., salló: adelante) lo slg~e haCiendo:,, SI 1;i~.i~v~nés 

.:!~E~~i~iP~¡~~~±17'§t:,r:.:::;Z",j;r,!1lt'.~~~ 
escri~;/ii~ ;;t¡ici~ ~i~~~~i~~e~te se nos vaya Ja vida y acabemos es~~bl~~~o nada, 

.. : .. · .. ·:.:.:-.-~:: ~:-:\.:~'-_· ... ··:~_··:.·_·· ,. .. · -·. :·>'' .'_' ·-··-\·> -".,' 
porque.la.experiencia y los conocimientos en esta profesión no terminan jamás. 

·····.· ·:; ,,,'/.... .·,. '• \, 

Por, lo 'demás escribir es. una de las pocas actividades en Jas'que, Hteralmente, el 
•' -·- _-. :.·; 

únic~ limite es uno mismo; luego, el sacrificio se ju¿tifica. 

i\' 



CAPÍTULO 1 "ANTECEDENTES HISTÓRICOS" 

1.1. NOCIONES SOBRE LOS MERCADOS FINANCIEROS 

-En esle _cáplluio se analizarán algunos de los diferentes tipos de mercados 

financieros q~e-:o~e~~-n en México {de futuros, de valores, de derivados y de 

dlvlsas)cori;~I otijelo de conocer el marco en el que se efectúa el conlrato de -· 

co~pra~enla ~~ fuiuro de dÍvlsas; . 

. _El _Dl~c-lona~o júr1ci1co Mexicano séñala las.~lgulentesiácepclone~ de la 
·_:,-··-~:-_: ·.- .--:·. ··--/." ~,· .:: l, '-',: ~~7:.:; :.'"<_\-·.':)·,·:_!.:,\:.:;": <~~·~;-~ -.. -.-~:,/.,~·G·-.~-:~'.,~~·:·&·'-~· :/.<~--:::·;_-\'.'._;','.;~: :'::-,..:::::_.:::)-· ·::;:_:;_ . 

palabra mercado;;~En el senlldo•más corrjente,Y, co~cr~.'.o; es,.el'lugar definido 
<:,··~F 

donde tiene lugár, en -1~t~¡.;;alo~ más ()¿ rnerios reguÍáres, u~-ª reunión de 

-comprado're~ y de vendedores,qu~-1n'í~rc~~bla~T-~r,~~~é1~~~; ' •··· 

'"·:·~:·:-_.·_-;;~]-:: ---~: .. -. '.)\,·': ~----- -"' 

~-•" ,- 'f • :· 

La obra citada en el párrafo á~t~ri:r -~~~~: qu~i ;~~-un sentido más 

. 'abstracto, mercado es todo lugar o esi~ciC> écorió~Í~o: de~~ÍdÓ para' lJrl bien, un 
• ".,'::-::'.:._,, .. - ,<'"•• ).',:'::·~·,}... _,.· :.·- ... <::.··.:_·-~::. ·: -. ,: 

servicio o un capital, por el encue_ntrod~l_c,c>rii_untod~_l~s ~fertas'de·y~ndedores y 

de las demandas de compradores de ~~Ú~il~s.~J~-~~~J~~í~n\icieíi~ pr~Cio. Es. 
. - .. __ , . . .· '".<'., '·;; ·~ ,• ··; :;~: -·. . . . . 

una manera de confrontacló~ <de oferta f deirnandá para el lriie~camblo de 

productos, servicios o capitales."2 

' Instituto de Investigaciones Jurldlcas, UNAM, "Diccionario Jurldlco Mexicano", Edil. Porrúa, 
México 1999, p.2119 
'ldem, 



En la economla; se define. al meréado como·:;¡¡¡ espado flsicci donde se 

compra. y se ve~d~;· ~ualq~i~r ·~spa~ll:;dublico .donde se 'reúne ·fa oferta y. la · 

demanda de un producto o ~iupo de ~roduc;Ós para re~lizar lransacciÓnes".3 

-:·¡::.-

... '. E~'.C>trÚ~a1ábras; 1oi~~·r8a~ds s~~·~~j9¡¡~~1J9~~~5 en Ío~ ~ue ~e realiza. 
»:• 

el lnlercambio de bienes y servicios con fir]e~ lucrativos', ~si~' l~;~:rcaníliló supone 

:,::~'.:,:::~.:~.~; i:;¡~;[!~t~~,,~;,,,, ¡,,¡ 

"··::·>·.~.. .' .'··-. :~!:: ·:_, <( .. t~Y~·./ :, '·\'~~',:_.:::"''· ):::;-., ·.:·:·,:·,··,· 
. . ;2: "~ ' -,' ~\ . ~ ~· :· . • ': 1 • 

·.En elpiesenle estudio; no~ lnleresande ;mane~a especlfi~a los mercados 

• .· financler6;, lo~ c~~ii~·,s~:d;~j¿~~::I ini~~~a·~~i~ de ·~1{11n~ds ti~:·~· de: valo~e~: En ·· 
;'. <.-; ·~·-. . ' " :' " - . - J 

este sentido, los valores resúltan ser el elemento primórdlal para el estudio de los 
';;,,·_·j ~,_ .. , ._ 

mercados de valores:· • ; 

;1.· 

<V~I~~ desd~ ~npllnto é:te vista amplio y li.terai'slgnifica grado de utilidad. o 
•,.<.: 

.. aptil~d cié' las'cosás para satisfacer.las nécésidacfes o proporcionar bienestar o 

Desdé el punto de vista dé la Economla; el valor sé ident,ifica con el precio 

•id~una c6sa.que··9~·el valor.expresadÓ ·en'térÍiiinos de di~ero.:El v~Íor de las 

c~sas radica en la subjetividad de los Índiv~d~os: . ei( decir, ei qÜe 

3 Ballesteros, Enrique. "Estudios de mercado", Col. Alianz~ U~Íversidad: Eci'Alianza Editorial. 
Madrid, 1990. p. 15. · 
4 /bldem. pp. 15-1 G. 
'"Diccionario de la Lengua de la Real Academia Española". Tom.o ".V". 
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convenclonal~ente y con arreglo a ciertas .normas de tipo económico y financiero 

se dé a las mlsrnas y en ningún caso el valor de éstas sera intrlnseco. . .· ., .·· . . . 
.; ":· . . 

Existe~ ~lvers~~'.1~itrument0s que sirven para represent~r riqueza o valor 
- .. o.··.-- '.,. "'-;'-·· -· ........ ,.. .. " ·- .. . " :-'-~:;- . ;;-·· 

como son los· tifülos de ·crédito. Ahora .hien, •1os· 11iulos de 'érédlto. han sido 
~ ' ._, ;'). '. '",\' .. . ' . ..:\ -· 

claslfi.cados porla:do~trina ád~pt~ndo:dif~rentes criÍ~rlos;'pa~á el.'desarrollo del 

··.•fü~:¡$Z~,~l~r~~r~~Írl~!~ti1:.t~~" ~; .. ,.:. 
:·:. - _ •• ~ ··, :"i :. ~-." !,, • •. ~.- "·.·_ •• :_·_.'. - ' .- ·" ·:: (,: '(· ··._:7_, : 

::;;:·~·-;·'.~~: •. ·-;·:,:}:>-'.: '·;0:->··;' .. ~_:'-:z-·.-·· ·:> -.. -:r/~_·:_..;\ ·;·-.,'.~~:_: .. >> -... ';. ,, 
.·· ;a) .r1i~i~s;~~ c}~~;~~.5·¡~JJ;~re•/·i~yo':1iiiii~1~~;~\1~~~·~J"¡,~~:~.~~;-~ná·. relación 

~ ,.; ' • .,:·.: . ._ .. , • .-,. -I ·~:~~- >:" ;:. ;· .. :¡_.;~{": "-~: '.; 

.······deterrnln'adá'cy ;'que'.se·._rea11~a •·• e~fr~ ;d()~.·suJet~s 'determlnádos .(emilente .. y 

···i~~~if,ii~t¡1r¡;¡1Wii~;g .. 
. · .. adjeU~o''.iónin~e~~~d;~n .• t.~.··.s.'.~n,~t~;o\~~:~ ·~?' •.···.·::· ·~. :· :':"(_ :·:·.:,'.······•:'·,····~·-. 

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

••. ·•&) rÍtü10~ d~. cr~cmo ~~r1~ies ~ ~~" ~~s~; 16~ .. ~riiit1ci~i~~;\r;ó1uki~~ Gn1dades 

.· equi~~lente~ e~tre ~¡ y permuiabl~~. p~/q~e· t¿ciif ~¿~ 'ci~f '~1~n'i~ Ciinté~id~ y so~ 
. • < . . .· - - ·- ". . '· " :-: • ' , ; .. : ..... ,~ ·. ·.;::_;, ;::.'·-'; ;<~ - . ~ "\ ' -,, -- . : ., 

emitidos de ordinario con dépenden6ía de uria CÍperaglóri: Óniéa, pero compleja 
'.. : . . -. . . ':. "·' : '' j:·:· ·,. ., >. ·.:~··. :-;' .. ':· ,' ···. ',' . . '-':·.::. ·:· .·'· _\:" ';' :· ; . 

. . (mutuo, con~tilu~lón de. sociedad o auÍne~_icí de capital socÍ~I. obligado~es •de 

. sociedad, tltulos de deuda públ,Íca, ác~ione~¡:·.a . 

• Astudillo Ursúa Pedro, "Los Tltulosde Crédito", Edil. Porrúa Hermanos, México 1992, p.120 
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En relación 'a lo~Ut~los seriales,· cabe. señalar el c~~cepto de válo~ q~é la' .. . . . . . . . . . . 
: .. ·. 
'' 

Ley del Mercado. de· Valores ccinllene en: su •'articulo 3' .. Dichó .precepto. dice 
. . ' . ' ·., . '• ·:' ' . <·/. ·.. . ·, ,· .. ·. 

1itera1menle 10 sl~uiente:' "sóri .. va16res las acciones, iiii11~a~io~es· y demás títulos -··.·.:_ . . . . .. , . . -::-r,·' ... , , .;·, .... ,. , 

· ~~·; dE/'.'créd-itC) ique:-s:e.::'(3·~i1Bn- ·en· ·s~Íi~ ~-~·~eni'iTias,8~/. Poí·.'eilo;/.Cu8rida .. hablemos de 
-.· .·- ·:·.-..... ·:_,··:, •••• - ••• ·., •• ·.--.-•••••• ·., ''"'''· "'·"' ,>- • ._-. ,_ .,. 

.:.'va10~~5;:~r1.'~1 presenir'ír~b~jó; ~~~ ~st~r~~cf~ ·refi;Í~ndo ~.la· .existencia de 
• ;~ _,, • '-;·, ,·_,: (_ • ~--- ,. -~- »:.! ~ • 

. ;' , . ; documen,tos ¿Ue son portadora~· de V~l,or, e~,d~cir, s~n representativos de él. 
~. ,_ -., '>'. ~ ~;:·~·;'-:\_~:;·.-. :/{.':-:·;}::·,.- . . .:':·.-~·:_;;"? .,, ... " -" .. :·.~: .. ·-. 

•u•;;j~~i~tf ~·~.1f~~:;l~~~~:~:,':~~:,~7:: 
. }respei~ elarticúlo 5·~de ia'Léy Gé.iie'rál'd~ Tltulcisy,Operaciones de Crédito, 

' .. ,,: .. :' :- ~~_.": ~-~·~:-.. ' ;-- ·:- .. -:::. -<·: .,.-.'_.;-!' ·;:· + 5.; ... ' . - ---~"; ·¡ . .- .. -•. , -,_-; .. : ; .. ' .:· :·.: : .. _,. . _:_, •. -

'.señala ,que; son tltulos de crédito los documentos necesarios para ejercitar el 

· d~~~~hó/liie~~'i,~ue en ellos se consigna. Las demás características que les son 

co'rriun~s a lcis Íitulos de crédito, son la autonomia, legitimación e incorporación. 
'J::c·· 

'::· :~_-· .-.;.- .: . ,'· 

. ·'1.1.~. APARICIÓN DE LOS MERCADOS DE VALORES 

El mercado de valores se ocupa de la emisión, colocación e Intercambio de 

valores como acciones, obligaciones, petrobonos, bonos de. Indemnización 

bancaria, certificados .de' tesorería, papel comercial y. aceptaciones bancarias, 

entre otros.:'p~ ahí, q~i: su origen pueda ubicarse .~on la aparición de estos 

·. Jnstrume~to!i~~~rí~leii!s: .. ·· 
;,_;-,,,; 

. ""° ~ <.:,~~!-.- ~t,,,;~(\:~ ':;-j:.; 

Er1 ef rrieréadc>' marltlmo se emitieron las primeras acciones conocidas las 

cuales consistlan én "la ·división de los navlos en partes iguales, verdaderas 
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acciones de. las cual~s uria ml.sma persona podla posee~ vari~s ( ... :)Estas partes, 

llamadas. también 'sortes o loca, son ,una níercariciá' qÚe se puede vender, 

'hipotecar, dar ~rl com11Jenda y ha~er entrar en'~¡ cap.ita! de una asoclac1Ón;'7 

En el año de.155J;lngÍ~terrafundÓ elprimer mercado~e valores inglés en 

···.·. ~1f d~;if ;f ~~~~Jji~~~~~~~'i¡'.l~.~~71'. ;, •.• 
º:~:::~·;,; ,,.f ;3~ .. ~~Jt .. :f' ; '""';" ;,. ~,., 

compañlas ·del ~~;~~·d~ de' v~lores 1rí91~i. 'estai! có~:pa~1~~ íueion. 1a ·."Mines 
·, '. ":: .'.)<·; ; .. '.) ·>'; ·.<!.:.-:. ~:_:~ -.~·-.,:.':,.-}'.~~ ,'::.~1 ~(;·'-<:>·:;\.·. -·. :::·.:.:". '..- :\..:. : ... : ~~-': ::: . - .·, ·.-, ' .. ,. ;. 

Royal'' y "Minerai and Battery"~ Cábe desiacar, la inter\té~cióri de los trabajadores 

me;alúrgi~~s1l91~s~s~n~n~:¡~~~i16~t1~~~·s~o~~~ñ¡~~.·· . . . •. ' '· .. ·•·· 
. .... '. .. ;.~:'· ?'.~ ;: ,~:" .. :¡··-->--· .·.,,:' ... ~:·>~'_-:.· ·{: ;~.~~;· ;·;,:;:- ·- . ' ~:,;, . 

. ,:·;; . }'''- :~·:.;/;·._· ;~:·_;·(i~~---~~:::_<:_¿~.i:~!~~: :.-;t~·";~::~ ·,~e: 
·. En· •. el ·Siglo XVI: entre.'i634 .y';1637. se;p;o~ÜJÓ. la'nriÍii~dai~mania de los 

t.ulip~ne~·: 7n···~o;~~d~ •• ~~ .. ·~~~:i}1':+i!1,v~.~.~J~11~~n~~·::~~~}~ft~~;~s;y.c~!ºres, 
Inusuales, Ímpulsó aÍ púbiiééí ~n-g~ri~ral a tomar. parte eri~n~gocicis 'especuJáÜvos. '. 

·-~- .<~.:·,.·,: ;~:.'.,:.: .. .: ', .~. :: .' e;:.\'':.::' .. '·:. - ~ '':i· ;"·:g'.:1'-fr}. :;. ·,:'_' ':\/:' 
T ' .· .. ;.;_·:·(~ .: ~;:/> ~ ;;;·.'.':. >~·,::. -":> , 

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

En. 1?271as notas de)a~a¿~·:~~ hiciere~' d·~ c~rsó legal .·e,ri Virginia,. estos 

~~rtificados . que ·~i~sti~~~~~~-; I~ <¿~iu~id ·i ,; ~~~tld~d ·~f i:b-~;6~?~epoiit~d6 en 
· - '; '' · ~; ~.r1 ' ::.,'.; · -,:., ,. . ::· ¡:. 

'a111lacenes públicos, circularon en forrna_'más -~onv~~i~~Íe_tj~é;e1.éipb producto. 

Estos certificados fueron ~tilizados como din~rÓ dur~~te 6asl un sigio:~ · 

7Le Golf, Jacques. "Mercaderes y banqueros de la edad niedia; •. De. Universita;la,~e Buenos Aires. 
Buenos Aires, 1962. pp. 30-31. . . · 
8 Davies. Glyn. •A History of Money from Anclen! Times to the Present Oay•. Ed. Cardiff: University 
of Wales Press, 1996. p.458. 
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En: 1770 se creó el Banco de Liquidaciones de Londres, con base en la 

Iniciativa de banquero~ privados; e~ este banc~no ;u~rón ad~ilidas las bolsas de 

valores, bancos. pro~ln~i~I~~ ni el ~ismo Banco de·. Inglaterra.· Este es el primer 

antecedente de la i~mfenci~'.ha~i~ la fusión de las. Instituciones· financieras 

· .·:. En elmiircado 'de valorés,' como en la mayorla de los. mercados financieros, ,.._.. ; .. ·,,. -.... ,··. ·--· .··-· . ' .. · -. ' . 
el dólar oc~p~ ~n~ bosiclÓn deterfliinante en las transacclbnes finan~ieras, esta · .. ·' -- . ···: . .--.-. -:.-·. - ... 

prep¿nderancia del dólar l~icló con el Acta de Acuñación de ia12, en la que el 

gobie~o e~t~dou~idense, adoptó al dólar." co;,,o unidad monetaria, basada en un 
" .,.- ··-

paÍrón bimetálico, subdividido en 100 centavos". 9 
- -·_ .. _.. ·- .- ·, 

En la segunda mitad del siglo XIX, empezaron a crearse las primeras bolsas 

nacionales,' asl en 184~ se,~.ri~tituyó la casa Schaaffenhausen, como .la primera 

bolsa ~e valores alema~a, l~;~bnstit~Ció~ de esta casa fue apoyada por el Estado 
- '.<. ·-;',;"· ._"\,•-' ---, .-: '-~ ~-. -.; ~\¡ ': 

prusla.no. \:. -,/'; ":;.e 
)/' '\(t.~:;·.,., ; 

.• ·.Eri ~~é~lc~; ~¡-~~rJ~-c!~~'.e ~alares, empezó··a desarrollarse. hasta el.siglo 

XX, co~o."c~~~~¿·~~~·~¡~.~~<:.1~~·~~~~~~;~6iÓ~:·~~;ív~'·dJ;61~n~~\~1€~¿¡~ Fljrida 
:;·:-·,',,-: '---~-.-· 1 ,.,_.,_. -!:~:_;-,: ·~·'"·.:,! ·_:'i>'· 

(EEUU) que tuvo.un boom ~n 1925;'.iaespiículáción fue"detenlda MsiguÍenie año 

' debido a. la irrupción de . huracanes;d~~isi~~;r~~,X~n. se~tl~~~?~ •de; 1926. · A 

consecuencia de ello, el' Interés .de los' especuladora~ s~ ·~~~pÍ~'ZX hacia el 

mercado de valores."1º 

9/bidam, pp. 467-468 
10/bid. p.508. 
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.· ., . '. ' 

·E~¡1927,el mercado·de valoresestado~~l~ense sÜfrÍó un.revés como 

.. conseéuencla .?ei desc~hs() de. las,tasas'.d~ des?·~~nto decretadri. po~ el B~nco de 

•.. Ía . Re~eiva Feder~I. de NÚ~va. v6rk, como' ~~él llledÍda para ayuda~.~ I~ Gr~n 
- '_. ' - " . -. . ' . '· . - . - . . ' ' : . . . ..., - ; . - : ' ' - : - ' . '. - ~ ' . -' -. .. ' . . . ' 

. ·· .. · Br~tafi~- ~· mantenk/~Ú p~fró~oro.' par~'~¡ mk;~ado'd~ ~~Ícir~~··e~tri' ~i~~lficó la 

.. ¡ ~·~~s1:~10i~~1k. ~~> ~~~·aier~C:ib'~~s· Jústci:Ccua~~ci;\•e\ l~í61aba ·u~ boom 

:·~sp¡~ul~i¡~;:~ \,{ : ' '( \;)~- }'.B,:· .) :; ,~-:~: :·-.. • ;'~';, 
,,., ; ... , - . ,., <i-,· ,, ... ~· . -: '-)~ 

.......•..• : ~,;~,;¡~~~ .. ~~{~~;{,;~~~~~;iY~,;,, ·"·~""· M 

1961,. irílciálmente' esta. ¿asa operó·.· eón·. ~~Ío , 19 •· aé~íOnes: posteriormente fue 

Incrementándolas : .;6~~~ 1 ~~{ ~~·bi~~ao J~· tbi~/cj~todó'~o a~i:icínistas: 
·".>· .. ·:.~,- ~>~!~·~ -:~<::·:"· ·:..~;·v- :~~· ·''.· 

. '.,_"_·.> ';·.{'.>·;: •.. ,-,_·· . .,:-,.,i.. - . -
--.,_ .. ;::!"'e· ,y·.,,· ~-"~1"" :,::~:-·r.'. 

El mer~adod~.valo~e(~stacl()Uniden~e ~xperiirlentóun. rapido.crecillliento 

en ~I p~ricido cci~prendido ~ntr~ l~s añ~s 1965 y 1987, añ~ ~n el que se registró el 

~ierre ¿~ s~s 'ope~clon~s . como consecuencia. de . su declaración de • quiebra 

.temporal. 

1.1.2. ORfGENES DEL MERCADO DE FUTUROS 

Los antecedentes del mercado de futuros pueden rastrearse tanto en 

Occidente como en el Oriente, pues se dio en Europa (en las. ferias regionales 

francesas) al Igual que en el Japón del siglo XVII, ~en donde los señores feud~les 

perclbian rentas de sus propiedades en forma de ~na fracciÓ~ de la' cos~ch~ de 

arroz y estasrentas, estabansuJetas a nuct~~bione~ ~n iurí~i6n ele la-~~t~cló~ d~I 
año y defactores ~o~o ~ clima y ios d~sa~tr~s ~atural~s. asi co~o d~I preci~ del· 



. ' . ,;:. 

mercado del arroz." 11 Era 'frecuente el. envio del arroz'sobranie, de la cosechá a, 

almacenesurbanos, que emitían recibos contra el '~rroz dep~sÍtad~. É~í~srecitios · 

podian ser vendidos, ~or IÓ cu~I eq~ivallan a ¿n titulo de ~rédito repr~s~ntátivo de 
:.< ·, .. - -:._~··-··:··· :.;-, ;>:., ··: ,_;,>\' .. ·:·· .. ::(:\-,•.,';."'.->;"·;·.~- '-/·.·, ~~·. 

ruturos; 

,'.~,, (·;~-, _ .. 
Instaurar\ un ' estándar para las cantidades~ y cali~ades ,cii(·cereales 

c;omer~iaÍi~ad~;. De este mercado·ema~arontos prhn~r~s'é:ii"iíl~~t~séde fut~ros, 
,q,~ep~ra .16s especuladores fueron más atra~.ti~os.qu~,et'.C:o~erclo de granos . 

. . . · D~rivado de este mercado, hacia 1972 se fundó el thte0ali~n~Í Monetary Market, 

iipeclaliz~do e~ tos contratos de futuros co~ ba~'~ én divisas Internacionales, 
,''.'',·.· ' 

: sobre todo europeas. 

,. . ,- ·,' 

_Párael año de 1976, la.Bolsa. ~e C::hicago comenzó a realizar operaciones 

con futuros•e11,activo.s firíáncleros; posteriormente .en 1982 empezó a negociar 

conir~tos cJ~ . ÍuÍ~ro~ Js~bre '1ncÍlc~s ~~cionarios en distintas bolsas 
''·:· :'e·~.; ' ·• .¡'.:--. ¡:'· : 

estadounidenses: En la áctualidad, los principales productos que se cotizan en el 

'm~r~ado' de rútuio!Í Ío~ 'd~jlpo agrl~ola, ganadero, fibras, metales, energéticos, 
; ,~. ' 

divisas e Instrumentos financieros. 

11Berges y Ontiveros, "El mercado. de fuluros·, Ed. Pirámide, Madrid, 1984, p. 11. 
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CAPITULO 2 "FUNCIONAMIENTO Y ESTRUCTURA DE LOS MERCADOS DE 

VALORES Y DE DIVISAS EN MEXICO" 

2.1. BREVE RESEÑA DEL FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE 

VALORES EN MÉXICO 

El Mercado de Valores cumple una función clave en el crecimiento de las 

actividades empresariales y en . el desarrollo de la economía, ofrece a los 

empresarios la posibllldád de, ~ilegarse de .recursos de capital que respalden 

programas de expansión y di~ersificaclón, y ofrece a los ahorr~dores alternallvas 
-: '. ·,' - ,- "\ .;'<.;-~ -·\ 

variadas. para • invertir, ,obteniendo en comperísadori rendimiento y protección 
- _- .-_ _-_, - •• ,.-.. -\ < • • -··'.. ,.·-·, -· :· .- .- .. ·- ,·, • - '· •• - ' 

de:rifro de ~n níar~~ alll~llo de e~p~C:taUvas,'en la~ qu~'e1 riesgo juega un papel 

·. l~~ortánt~.> •.. •.·. 

... . 

PodenÍo~definlr al Merc~do de Valores c~mo 'el coriJunto ·de mecanismos 

·que ponen e~ C:ontacto a oferentes y d~~anci~nt~s d~ va1orés. Las oferentes son 
_;·,-· . . . .. - ·.. •, .- - ' -

Ías empresas emisoras de vái~res y los deriland¿nies sori lo~ lnversio~lstas que 
• .. .•. . ··'···' • : 'I' '' '· '•· .· • .. • . • 

los adquieren, ya sean'personas flsicas o morales; Los mecanismos que ponen 

~~ cont~cto ·~. ~16ho~ pa~lcip~nt~~ ~e constituyen ~~; lnterrn~di~rios bursátiles y la 
. . . .• . ·,•·. ·~ ,, .. -¡ - ( ' ' . . 

• lnfr~estru~tura e~la,~ue~~Uevaalcab~ la ~~llvid.ád de intermediación financiera. 

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

A conllnuac.lón, se explicará en forma breve, el papel que desempeñan las 

. diversás personas Involucradas en la operación del Mercado de valores. 



2.1.1. SOCIEDADES EMISORAS 
' . .' : . <."' .. ·-
. - , .. 

- .. -- - . ~ -

En forma genérica se denomina. emisora a la empresaqÚe pr6duc~ y pone ·- .-·- -~· . .. . 

en circulación valores bursátiles. En otras pal~bras>san Iás p~rsonas morales qúe 
. ' ', '.: -·. '-'' .. 1<··,:;" ·': o,.~-... _··: .... ·· .. ; "... . 

recurren al Mercado de Valares can el abJetode'aIIegarse dereéursos financieros 
_. ,_ ·:.:< '::~ .. r~-,·~-\;:--:-.-· :·.-.~:};-;,;_-:(-;y;:·-~,·'{)>~~.(," .. ·e-:·.· . ._ 

y capital para financiar y cumplir determinados obÍetivós,: éstiÍ pÜedé hacerse de 
. . .' '' ~ : . ' .- . :!. , ' ' . :.:~. ~.;;. \ --·:~ '. '. . .;, .. ,- _.:'., ".,.. . 

'dlversas,form.as, ya sea con···la captaciótdJ: c~pltaí'a)rav~;· de; nuevas·. socios, 

contrayen~o · p:a:1~~s'~}c!~Jd::,¡i1@1~\1r\~~ii~~~-i'.·de~isf:~·~é~~entos de 

cant~nld~. credit1c1a'/co1~i;;ir10~-~~Ír~ el.·públic()'l~~ersÍ~~lsta:,• 
-.,:· "•<:-:·_·· > . .-_,·.--e:"-!-_;:;':~:.·::··::~~ ~~~t~7/;i--·- -,~~:·>·:_ 

' :•. -: ' . ·.,-'• ,'';'~ : . 
... Ahora bien.la' eínlsIÓn dev~l~rés pue'd~~e/dedos clas~s: 

____ ., - -. '¡-~·: __ -- ""•">,;·; - )::'._,:_ ·' ·;: \ " ·¡_;·' : .::·: - . ,_ .. - .. '.. 

• ·1.· Púbn::.[)~~~íl11~ada,;a2~i~~':bre~~~ú~Í·I~/¡~:ct¡1p'~;m¡te a las empresas 

a entidacte~··· Jú~1i6~s···¡~~~~\~c~es:¿,f •. é~~i~s· ~ff'.:·~~~~c1~.;n1~~to a·. través del 

, Mercad~' de Valores afreciél1,dó · 1á suscriii~ión,•i enajenación a ~dqulsl~ión de 

. · v~1~:;~~a1 p,úblico~~~Ó~~~;~1i;~ t~:~1~~~G~r~A1iJ:o:;~~~ laLeydeI Mercado de 

v~1();~s.;~. ······> .. ,.:L\;:'','i:; ';;.':.·:.~.· · •·· : .'''\. ··.: . 
- . .. \•"• ~-· ":":·;:·;-_':', -~~-'( ~;:::>}~{:-~.;·:;;··:.: ,;_.. ;-

'. :"··:,:·.,,-. ', .. -;--.~--.··· '~t:,~:::f ·"' ~!'~._-', ,,,, -..: .. '.. 

~.::~:;~~;f :~~.t:~r:;~a;~,~""# ··'" .. ·'~'·· · 
:._,"<.: ·-:·;;·· --:"1,>" '·. '~, _.' 
<;' .. ,. "_,,_- .. ' ' 

en ~na ·empresa ~ueda emitiÍ vai~res · para su posterior 
- .· ·_· .. ._!:- ' ' -. ·.,-_ -

colocación en el mercado a través de la oferta pública es necesario satisfacer los 

1 Desde el punlo de visla doclrinario, Oferta Pública de valores es Úna decl~raclón unilateral de 
volunlad, erecluada por cualquier medio de comunicación para que una o 'varias ' personas 
suscriban, enajenen o adquieran valores en un plazo determiilado. 
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requisitos que para tal efecto establece la Ley del Mercado .de .Valores en su 

' . - . 

Es Importante recalcar queOel hecho.de queuna sociedad ·obtenga la 

. lnscrlpclÓii dE{sus:válores en e'1 Registro Nacional de Valóres.e Intermediarios, el · 
,. - ·- ,' - ·.' - ' ·. "' ' . . ". - -,- - .,. ' . 

cual trat¡fr~mos mas adelant~, no lrnplic~ una certir¡6~c1Ón de la ~blven~la eón que 

.• cuenta la>emlsora de.los valores, ni tampoco sbbre la .ca1lciad•o .:bo~dáct" del 

•.··valor.' 

·. Ahora bien, respecto de valores qlJe emita o garan!lcé. el Gobierno Federal, 

las lnstltÚcÍones d·~ ·. cie~ito;. Íianz~~ () ·• seg~ros ~ ·.· orgarílzaci~nes au~iliares' del 

crédito y socle~ade{de lnv~~~i~ll. p~; sua~i~dllada ~olvenCi~no ser~ nécesario 
.,,. . '" ' - .. "'"•i;,:_··1·· .. ·f . - .. . 

''satisfacer los requiSltos"antes.meríclonados; ya que el registro de éstos.recibe un 
·,o.:l', .',.'.,·,'.!'<i•'·'.-:, 

.. ;e tratainlent~ especia(de ccmformidad con lo prescrito en. el aitlculó 15 de la Ley · 
.... ·. -.:'.,. -__ ~;_-_.:-~'.l::.f.~::.;-.{~:\~~~;~;~'.~~\{:/'•" ," -·-· .- "••, :· ····º: .. - . · ... : '" . 

. del Mercado de Valores: sle~do' suficiente un comunicado a la Comisión Nacional 
<":.__,'!~.¡J,,~o'-7 ,,>/;,':;·~·}_:~•/:;•: ~- . .' 

Bancaria /de ValÓre~salvci l~·~~t~p~lón espeélficada en el mismo nuimÍrál;. 
~'.;."·"·\<;~~:-,\ -~ ' ' .... _.,·;- - ~' ·:,, <~~~;. '-.\- i --::·: 

.::1iii!lii,llillllf if; 
.· que esas en1Jsoras J~fOrl]le~ fal~~~e~;~ .~ irld~z~a~ á~ :e~~~ ~~~r~ ;~U sliuacióri 

. : ... - : ,· · .. '; ... ·,_, ·_:\' ;_.~· ,?/":_ .. , ·, :-.. -.:.·.;"'-, ·._-\\).:{,<-~f-'_ . . 
económica o la .de sus valores. Esta suspensión o cancelación será d,ecretada por, 

Ía Coml~lón Nacl~nal Bancaria y de Valores. 
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··; .. :; · .. ~/s~: >'.?}~\~;~~{:~·-;:~::{~;~~:>.;; ,~~.':>··.~:_, ;:_\~ 

L•~ roci•.'•""•'~''""' di ;.;~~ p~;i¡~,,~¡·;~¡¡t~l~ó¡¡g,, ;, 
. ·.•·~ener~I.· insUtuciones gubern~~e~Íale~.·imitlt~~i~W~;i~'~Z~~~dit~~:.~~¡ril~~cio~es 

. _ _ . . -_,~ _ ,:- ~.~;·~º ·~·/:_ <~Y·:~ri:~:l-~<,:,',.,., .... -~,· :/_: 
auxiliares de crédito, lnstitúciohes de seg'úros,· compañlás• áfiánzadoras, casas de 

', '" ' < •. ·,' - ' .. ~'Ji'. ' ' ' ,· . ~'"-~:- . 

. bolsa autorizadas para tal eiect() (ádeniá~ de ~~tarlnscriÍa~ ~~·la ~ección de 
' "•r , • - " • • - _• :; ·,;; :~, : •. ;·,.:, • ., . •. ' ' . . . 

lntermedlario.s del.dÍadcí Registro) y sci'éied;.¡des delnve~lón:< 
• -" - : ", •· .- .. • ·"·; _,.,,_._-" e ·:···_ ,-, 

. Por úÍu;nó, las paisanas mÓral~s·~~iriacl~nalidad.~exlcana podrán emitir 

• valores. dai~ su·.ven¡~ ~:sus~~~c~~~:en ~l·e~trani~;~:'60~;1a·.·é~n~)clón que los 

mismos sean Inscritos e~_lá' Sección Especial ctéi~eglstro' Nacional de. Valores e 

" lnter~~di~~ios.'.~atlsf~Clencf~ i~~'éandlcio~~·~· que se establecen ell el articulo 11 
. ; > -·~·· .. 

;d~~urt~a~I~~ ~~v~lor~~~s un proceso de ~valuación de las posibilidades 
•u , . ._.,, . "· .. ,'¡ •·'. • , ·, 

. 'ele recüpé~~ciÓn. de 'iri~ers.lo~es. que s~ efectúan mediante la. compraventa de 

valores ~i¡ ~I ;nie;~~~~~nanc\ero. 
··'< ·: < ":'' "·.',~.·:·:. 

:·~,.': 
' ·\--:. :-.:.~::." ,· :, : '- , .'· 

' .• ··El ejéréiciÓ'de esta· figur~ jÚridlca. bur~átil recae. ~rr las denominadas 

lnstitu~lo~e·s:,C¡ll~c~d~;~~· de .·~:iores .• La calificación de valores ·entonces llene 
" ,,,·:::._ .. ,,_-_.-·:-·:_~';·._:,.-_~,···:~<',_·,::o.-'.-~.·,'·""::~ .. _·_,· .. ,_-,.:· .. -··. . ,-. 

;1-.•1.J :'!.·· 

cdmd funi:IÓn \Hctamina;eJ'riesgo que representa la adquisición de valores, la 
-~.-: ,, ... -,,._ "',' ... ~ .. ·-:, .. , ".~.': ,,'·'.·;:'..'_.~. ~'..-·:;·:,:.'.:<"' ··~-.-·:,· : " 

existencia legal del en1Ísor;:su grado de liquidez y solvencia, y la opinión favorable 
,..,_- ""•' 

q~~ pÚed~'c~n;lg~~rs~·en dicho di~tamen hará depender el otorgamiento de la 
. . . -~ - -~.:. : : - -;·.'._·:, . " . .-".e"<- '.<: ~; . 
inscrip~ión de· 1os. valoré's qu~ correspondan en el Registro, motivo por el cual, la 
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En' opinión del ~·aesíi~ Eri~k Ca~~H~ v~iie~, ~s ú~ lnf~rtunlo jurldico que' 
. . . ·-. i~~. . .¡;· '·· . . ' . 

no exista' furida~entado ;l~g~I qÚe ~opbrte · 1~ 'exÍ~Íen~Íá. de. lás Instituciones 
,'.·::.·· .. ,,..'.·.·· .. _, .. ;·~- .. ~~<;.:,-,-;·.:·,:.: .. ::.·,;, .. ···. ,>';'· • .. :.· •. ·~:;.:'·\~ _·,,>" .•. :,::.'.,._,_,·e·.·.•.( ... 

Callfiéadcira~ ·. dEl Valores, mediál1cici sólo rereiénclas . de : a'i1as en lá'. Ley del 
·-.·~: '- :-~ ,_,· •· ' ".,-_ .. •' ,·,; • .. ·, 

Merc~do. de \la lore·s·~~mo '1g so~ en ~I: árt1cL10 5° ··~ela'iey:l~~oc~aa: respectode 
la prop·a~an~i/~~61ic1~;~····~~~: ~ré;e~J~n .:le~t¿~r : 1~¡¡,';~~i~'.nes. ~~~º··:las . 

·· ·calificadora·s. lgualme~t: ··en el.:nufu~r~l,41·· se·~jeclsa.:q~e·;a·g~g,l~l¡n.·~acional 
.·.••Ban.cari;~:y:d::;~f¡~:!~~ll~~f.}:~~f/l~li~~;~~1!.~~i:¡:J~f:·~{uHJ?;l~~~~;d~~~nar···el 
,· ., funcionarniento de las Caliílcadorasde Va.lores expldle~do nprmas que regulen la 

. i~fornia~l~?;~~:e/~;~)¿'.s,.;~;f ~~g.f~~i~fo-~~l:¿~l{J1~j~i\''~;;S::~C,f ;:~.~lt~s· a· aquellos 
· qúe dirijan própagarida'ó ínróimaclaií alpúlÍHcofcon rélációii'i las Calificadoras 

cie y~1¿i~i.E1 '~~16~16.·1·,2'l~~on~'a'"1~f~~1ifi~~:~bra~ la:~'~i1~~;1ón de llevar su 

'. ~6riíabilld~d·.~r~~I~~'.? [~§~lr~~6~~s~.~~\~Hé/mi~o~7~ ~~ndiclones establecidos . 
. Fln~l~~~te. la ley de la Co~i~lón .NaCionál·~:~caria y de Valores vigente las 

. · .. conceptúa ºº~º enu~ª~~s financi.eraL 
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;,' .;. ··<"> 
: .:·.::':·-.- :,.·.'· ,.,. ,-1:. '{;.-,·, ·.:: .. >. 

.• De IÍi~nterior se' de~prénde la necesidad de contar con un p~ecepto que > 
- "·"~. '....:'."-, . -- - ·- - " . . " ' ; ' .:- .. 

furidamenié:• 1a ~xistenCia'c.d~· las Calificadoras, asl como su correspondl~nle 
'j;;'•; ~ ·,..;.: 

regulaé:lón en iá Ley 'cief Mercado de Valores, debido a la elevada lmportáncla qÚe •• 
-· - .•. ''. -! . 

tienen; ési~~.'. y((qu~' todo Inversionista que se Interese en el merc~do de 

iristrumeíli()s dedeu~a debe poder confiar en los dictámenes emitidCls pci/di~lias 

·.· ' lnstnú6i()~es: y con ello medir el riesgo que pretende tomar en.su i~v~rsiÓ~. 

2.1.3. DEPÓSITO DE VALORES. 

La figura jurldica del depósito de valores nació en México cori el decreto de 

reforma y adiciones a la Ley del Mercado de Valores dé f~cha, 12 de M;yo de 

1978, para solucionar el pr~blema del traslado,d~ v~~re;:~r~~ndo;e el1rismuto 
_; _, ;· ·..,:. ::·:·~: .. ·< '. ... ·~: ., . -'· . ·.· -. , __ :.1i-<: ·- .-

Nacional para el Depósito de V~iores(INDEVÁL) ~on ei'C:~ráciter de oriÍanismo 

.· .·· público descentrali~ado'. Est: fi~tia ;~c;t~~~ ,·¡~~~:ií~:~':~·~ %{~~;ª~ uri; ~ervlclo 
·.dé gÚa~a, admlnÍslra~¡¿~; é~~~~lls~cfo~.·¡~~ld;~16~'.~:iranif ~;~~6i~ ~~ v~iores. 
• ,,"·" ,·· -:«·.' ·._. ,' .. -,,),;',~/°« ·.-;.:. :_~/;.:. ·,'·._/·~:--.. ~{.f::\.:-.~\~~\::r,} ... ':;:'.(-:F.º\:·~/:·· .:<:.'.<·~-,:y:··~: ,_ ; ._"-

' \\<: ~· 1::·,,, - , ~"'."¡·· ~ :,_::- ·:·-~--:'·{.·.: .. <· .<-" 
. ' Asl pues; con e; ~~¡~~:.~~ ·p~~i~;~¡ ~erca~6 ·~~ ~~lores. el traslado libre 

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

. d~\a1o~~t~1~>~~~~~ida'~'.~~¡;1~~f~·~s~~~~gi~~ ·~··!;adición material del titulo, se 
.;·-.<.): ~, '""<_.:.:-:~-~ /-1)';:'' >":::·« 

··• 'impiemerítaron,.~ritre ótraS/las)nedidas n,ecesarias para permitir que los titules 

·no~i~ati~os quer~ki~n'de~sit~clos en ·estas Instituciones se transmitieran sin 
"--""'. .,·. ·.·" •, ... 

neces¡dad d~ ~n~,t~; I~ oper~clón en el propio valor, también se permitió que las 
'.:-... ·.' 

in~cripciones .en 'los registros de accionistas de las sociedades se hiciera con las 

' Organismo que cuenta con personalidad juridica y patrimonio propios, 
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.. >~~~::~:.~~tt~tt:¡&:~~!~!~:fi~;~:,:'. m•~• Y 

• ,~·
1

·, .•• , •• '· ·;·,, .·:.~:'.;··\L:~:> =··:·~::~·:::~:r · ;_.~ .. :·."-~:}:·,~· ··.·:: .. ,~:: /·.:·'.· ... ,:s ·: 
.. ·',--.-,·'.>- '' ':,-;.~ :~--¡;. ~: ::-· "!'._/;'\>·'./ ;:: /.'' 

·Con ja~ ;~*t~ri;r~{ medi.d~.s,<ise. )~~ró)~gilld~d/en eÍ depósito y 

. : admlnlst;~~Jón de 16s:~~16res Y una• ~fici~i·61rt~1~C:iÓn°d~ ¡~t'o~':iin ~arder para los 

•· l~sr~r,~~~;~it~~f;~~:~J~J~Mf~~~ti~~~~Jr~:: 
··.cadmlnl~tracJón •ª favor del lnsUtuto j~stifi~a.n~o con euo·1a.tenencla.de.los valores 

·.·.p6r.;~he •• ~~1::h~~~-~u7~u~·;?o:hn~(~•:~~~b;~cJinei<t~::.~f r~1i1~;+h.rechos 
. patrimoniales qu_e consignaban los valores que se ericóntrabari 'en depósitó: . 

· ':; ~·:<>· <- _, , ··'.'.·.-·;·:·/~'· _ _.,;_ ~v-·J·, ; '~··~ 'i·.~ ·):'/ _; --~-~' <\:··.,:,;: \·;-~: -~7 
• 

El ~t6r~~~·1ei~o'.d/1a' ~Ó~~e:J~:~\;¡iar(bp~rar ·~~~~·1~~~1Í~c16n··· para el 

DepÓsitÓ de Valores:· ej:¡~¿~¡;~~ '¡j¡~creciórial de Ja .secretarla de Hacienda y 

Crédito. PÚbllc~ Óy~~~~ la bjl1~1Ón ~~~a Coinlslón Nacional Bancaria y de Valores, 
·,;,,•· - '·"1c.< ,·; .. : 

.: limitando dii:tia i~culi~d coni:eslonaria á uná sola sociedad por cada plaza de Ja 
... ; ·.,.•; ··. ·. -·r . -·. , .. -· 

RepúbUc~ Me~Jcan~;; • 

La l~y de la~ateria exige que las Instituciones que pretendan prestar este 

servicio deberán constituirse como sociedades anónimas de capital variable, 

~ié~doles aplicable la Ley General de Sociedades Mercantiles p~r su naturaleza 

con ciertas reglas especiales de constitución y cuyo servicio objeto de. la sociedad 

será regulado por la multicitada Ley del Mercado de Valores y disposiciones de 

carácter general que emita la Comisión Nacional Bancaria y de Valores a través 

de Circulares. 
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.. ·y: '.1;; •. :.";:> -· '</--~ '~.-\:>;, 1 ·,::,¡,i,t'.,,i ''· ,,···.'>. '.-,:·.,, .. ¿ ~·-;-:',.' ·.:·'· 

. ~_._.,,'. "'(:·-:,~ ''·':~}~'; ~ '~~·> ,.. . .. - ·,;,,·--~,,-~:\ .. :: {;-,· -- . 

• •....• • L~s,s6cJ:~i~ª:f .;ff f .·~~t~~~f 8-{1~.f~;/:~~ijif ;.~;~~·~~t~~[~tf ~éf {;f iÍs'o ~:•la·. 
Comisión Naclan'al Bancaria \j de Valóres d8' la 'apertura;· úbiéáélón;''madificaclón 

·>:·.···:-·:·-~ : . ~-~<-::~t:·:_'· ~-~~;:·:.-~ ... ~:~.-~ .. -~>·:'.,'. ·.·._ 1

:.'.?L1 ;.:{·-~;·;.-.:~~ ~,_ .. 
o cierre ·de·sus, oficinas;-. asi:lsmo '.Uenenla ~blJgaclón·•_·de dotars~de. un 

reglam~At~·l~te;na qu~;~-~~i;/s~r-api~b~'.b~ p~r;á :2jgml~l~n ~~~io·~~I_ ~anc~ri~ y 
·:· ~~:,./, '.'· -, >,;.; ,,. -· ·, . 

dé l/aloresfel íli1slTI6 cieli~rfcO'iiiener 1ci~\equlsltcis que disp'bne el articulo 60 

·de la L~y d~IM~~~~do~~ \1~1()m~ .. • ... ••·· .• 

-L~~ lnsUtuci~-~e~~~;~~ld~~Ó~ito de ~alares pueden realizar las siguientes 
/,·· \-'~- -·<: ·;. · . . :' ·, .,.; . 

~,,~-" :?·· ,;\ .\/·.{< 
;~' ·::··>' :¡\ :··: .. 

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

a) Guarda de Valores;: Es.-la función primordlaÍ:de estas entidades; consistente 
· . ..·-.; ,. ,\>\ ~.;.:.:i:·~:\;-;:~~\'_?>:;.: ;;~'.;->x:::~\., ... ;.;,',\~?~\\:,,{:;r;}·-~·:1/_:.1:r ... :·.;A·:·.:.~ /·<r··. -~ :- .· 

en• custodl~r_l~~valoresquese.les depositan.para süconservaclón, tutelando y 

·.vigilan~~ fislc~~~~t~··1ó~-'.~\i~~~;':La'~\;~¡6'r~~ ~~J~'.~~ '~ei~~itan llegan a estas 
". <'. ' : . ".. ... :. ... :,,':· .. __ . l· . --· \ ~ "1 ' t >, ,., .·.- . ,.. 

1nsui~c1CJne~(á ·iíiavés :de . 1i~)6a~a¿ :de~;·!J~I~~. ici~ espec1a11stas bursátiles, 

~::~::~~~f~~t~~\~jt~~~r~w~;¡',; ~ .. -·" ,, '" 
· b) Administración de Valores;, La administración de.titulas valor implica para el 

· INDEVAL ··· la .-~~·~/~¡¡~;~~ .; d~t~~~~i, ~i~c·;;~as : los -'~erei:ha~C patrimoniales y 

co~Pcoratlvo~: que cb~/i:~e·n':~s'.'0alo;es d~~oslt~~os~;_¡~l;s,~co~o. la"~mo~lzación · 
de ;enÜm1e~~~·~·g_,f '~"~Hi~~t~~~~···J0•~\~1~~~J.~s· ~F ;;~~í¡~e(~'#~~fe¿tlvb'•~ ·_el 

•'::"o.'.¡·' '· ... <·:-'::~·. T:::·. -;~~f) .~ :." ·~:-,:·-. , - .. ··"·" . ·.";· 

cobr?.lnt~r,e;:e:'.:~ntreo,t;~s:•,_;,~:-/: ·,_,_,.'·,.;;;_-'?{r • ,,, •i){, ; -·.·. 
'-· -·.-."_;·.'· }_-. .:.;·,'/; ' .. ,\·:'.: .. ~<;'. ~· :-:i;,., ':{}:'-;' _.¿'.;'·' .. -.<.:~<:··~::·<.· ... , . 

. . :~_-:,.":""'' ·"<' ¡, ·~\ , ... ',:\{ --, 

• ' Cabe señalar guá a la fecha y desdeJ 988, solame.nte opera una sociedad prestandÓ el.servicio 
de depósito de valores a nivel nadoña(deriomhiadas s.o. tNDEVAL, S.A.' de' c.v., Institución para 

. elDepósitodeValores;,' ··'-·-".''.: .. · .-.··· ··:,-, ,. • '..i) .:• 
'' 
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-- - ·.: .. :j'/,:~.:::_ }1\($\ 1~;~4/:.»: .. 
,C · d)1 C:ompen~ación, liquidación y transferencia de Jl11~~~~;fit¡¡'e:6iTI?~~~aC:1ón 

" ;i~pÍica que dos sujetos reúnan reciprocamente la caiidad'~ii acre:d~r?deudor, 
· · po;:;o Íual sus deudas se extinguen hasta el monto· d~ ;a-,deJd'a ¡~}~~or,;~si~ndo 
' 'exigibl~ · i~ diferencia que resulte entre el m~~t? .de :árn~~s.'Este(

0

ilpci de 

operáclo~es las ~elebran los intermediarios finán~féró; bur~<Íílie~ ent~~ ellos: y se . 
· --.. ·e:.:-·· :,:·~·,!>·;--:. '. '<. · ~ < - ,, .. · · · -/::_.:>_·:·r·;:(·_._'-):.: .. ·~:~:·,_::.>~·-'>-·i.;· : .. :: ... :>~-'.; .. 1 

... , 

. agiliza gracias a la figura del. depósito de valores; es" cieéir, ª: la . ~o'· ciréúlación 

HsiC:a sl~ovi~~~1~~1ci~va1Cir~s.· .. · .. ;: ···· · ·'':)': ·. • F /. · 
, - , , " .:,;. ,_·; ' . : ~- ,,. ;(' :. ~·.~::· .;, . •' ,' -" ... ; - ; ;l.;:;· >:e ;, • ... , ·.;.· ' 

-'··.-· .• ~ .•. ". ·-:; •. :·.· -~·~;~:_; ::\/·;_.,,-•. -·, 7-•',.' ,. ~. ~:_ .. ~.-?::~-·- ·, .. ,.,:_ 
:,,-_'. 

1
·,-'·;- >,.:-;:~;'/.".; >.:c .. i 0 ,.::.¡ , ; '.-,·;. "'\'.~, ".- .. ~ i· 

Por.liquidacló~ debe ~nt~nde;se':é1 'Pª~º· 'de\valores.'por 'concepto de 

. intereses, de•• ~·~~~~iacló~}·~~g~i:ej7?t~a ~;ª~~r:··~si~~;~~~·~~ló,~ • se,·rnallza co~ 
dinero en efectivo• 11evándose''a'cali~: iantoº"por 'asientos . contables;.· como por 

. entrega ;~al d~'ibs ~éi~io{p~ll~i~~i6s::>.· ·' 
:,:,,··.':;· . ' . "" \;',:";\·, ;¡ 

> • :: ~:>}.~' ' > ,. -,~ • '", •A ._,.-,, ;~-?~-: ,v·". ;":/::_:, 

Port~a'nsieien~l~ct'éiie'riíose~t~llder el traspaso mediante cargos y abonos 

de· determin.ados. ·valores. que· se encuentran depositados en una cuenta 
--·.¿ 

.. acredltánclolos a . otra diversa por decisión del titular de los valores que 

·corresponda. 

2.1.4. INTERMEDIACIÓN BURSÁTIL Y EXTRABURSÁTIL 

En el Mercado de valores, únicamente pueden realizar· actividades de 

Intermediación las sociedades inscritas en la Secélón de Intermediarios del 
' : ' . . 

Registro Nacional de Valores.e intermediarios <iºrnº lodispone el articulo 12 de la 

Ley del Mercado de Valores, por lo cu~i dicha Inscripción otorga el carácter de 

Intermediario, el cual sólo lo podrán . tener .. las sociedades· que se constituyan 
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·. C~ITlO ca~~S de bolsa O especialistas bursátiles; e~ térriilnos deÍ artlc.Úlo 21 de la 

•, : . ,·. , . 

Por; su parte, el Artlculo4° de lá Ley del_Mercado deValores considera 

Intermediación en el Mercado de Valores la reallzaclón liabit~alde: 

. a) Operaciones de borredúrÍá; dé c~mlsÍón u otras tendl~íit~s a-poner en 
;;," .: :;..-,: .. :_ : _;~.) -~ .. ·, '· ·, '" _.'; . :·~· ' ·.'-·•,' 

··. conta~tcí la oferta y demanda de valores.. _{ ; ; > ' -... ,· . 
. . -.. -.. . ' ·>·:'·-:>' ·..:-.. >--~' .. :. :,~:::: ~:·:::\~~/,:!:(;{-:~;;:.~::.:.:_,:.:-~:;~: ·~._.._,_</~.·· .... ~ ;:_:'-~"- .. -:<.~·.' __ ,·<. '· >'". ,· ·:. ' 
.. b) .. Operaclolles por c,uent~· propla,ccon valores emitl~os o gara~tizados por· 

7:l::~~~~i1¡\i&~}~i~~~~~S,, ..... ~ 
.,;_~;~;'- --"º- -·\L.;:;: __ .,._ i?~<t'.; -~-~{~-¿_~: -'..~/ :.,<. 

;:-_ ,,, ' . - ',".f:· :.-_:;> . 

. . 
00;;,:7~:~~~~f ~1I~l~~;~~~~1,;;J~~~m::~ 

·compraventa de ,valores,' la. cual. es 1.levada acabo por los, corredores -privados que 

en e1.Mercadó~~wz~::ioi/1:~5\~{¿%;;~J;~;º~-tiúr5átil~s. 
'-\; ;· .- '. . -~1~:·.~>i'·~-'~:; :;; ~:;'.~< ;_\'-.'·:~·-.:· '·. '-
. ·-.·,! ,-, ·-;:·-~~'.;:'(. '~'.:! <~::~ 

'.',X-:;,'.~\'.;'<·» .. {'·i: · ):.-'.: .·'r· 

Para .que u;; i~te.~medl~rlo bursátil pueda llevar acabo las operaciones de . 

c~rr~dur~;·~~/~;~~~¡~d~~~~ ~l;~ntes necesita primeramente obtener por parte de . 

~iio{;)~~¡/~~¿la'~~~~~aia tal ~fecto, siendo necesario entonces que exista una 
'"'" 

.. reláClón )IJildlca ént(e. la Intermediaria y el cliente instructor. Dicha relación jurldica 
-·.'·. '·q·~::' ·,;·,,· 

deberá ñácei'cíe un'.Contra.to de Intermediación Bursátll el cual deberá contener 
.·,.- ·'' 

Cláusula de.Comisión MeréantÜ;la cual permitirá a la Intermediaria llevar a acabo 

las f~nclo~·es d~ Ínt~rmedlaclón con valores, valga la redundancia. 
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', • \::;> .. •·;·;\ ,-·" ·" '.' ~--··•,. ' ;:'·. ·-· ).? ;.~·!; ,J L;<·· ·:i:\;'.{>;;~~t;;~.:~\{~:?:~!~:;;i?;:{~~~:~ ·:::..' .. '·.:· ',_ 
.. . :'.· ·.· , •.. ··· .. :··_·{\,'. ... ·dé:,, .{§ .. W:.·.~~·1:~·f,,1!;t.;;'.;:i,x,~·dú;~.: .. ;~~::;: ~·.··'>> .;.~<: . ·. 
·demandantes .. de, valores;· ,cuyas; operaciones' deberán.concretarse, en· Bolsa· .de . · 

v~1oiJ·:. i~rt1t~~~~·:.~~· 1.~·;~;ti/s~1~ ~b~~~~:_+~~i~ie ~~1::~~·¿~Í~t~~· a··-~fert~ 
·pú~!-i~~,~ ·: ~;:~~~ _;_j~Qis.t_ra~·o~~-... ~~-;._r;:~~:~:,~~-i~rl; ~e·.·:.YBl_~ií~~ -d81. Registr~: Na~_io.QBI . de 

La Intermediación Extrát:l.ursátll es aquélla que concerta operaciones con 

valores fuera de Bolsa'concíi:lda como "preconcertadas", las•cuales están' w ·. .. 
permitidas por el articulo 31 d~iá Ley del Mercado de Valores en su fracción VIII, 

-.:::;-::--. !·· 

inciso f) que prescribe que io~'soclosde l~s bolsas de valores; ca~~s de bolsa y 

especialistas bursátiles, ~~-~~g~~ op~rar,fuera' de .éstas la:.~~lores Inscritos en . 
. :._" ';. ,· .' ' .. , . . ·~ ..:'," ' ... , . 

ellas. Sin embargo exlste'una ficción jlÍrl.dicaconslstente.en,qüe'1as .• ~P~radones 

que se co~certen fu~ra de ~llas, podrá~'c~~~l~~;~-~~'i{~;.rf ~l1;~~-~~:~!:h~é~ de 

Bolsa si la Comisión. Nacional Bancaria y de Valores lisl lo 'c!éiermlria a fravés de 

.·.disposiciones de carácter· general, con el requlJitj;J~~):J1¿~~;~.op:~f~clones 
. ,. ,, ·, ., ... ,,,-• .. o.,,,,··' •e,.'·-:. 

previas a su realización se registren en la bolsá~Üe ~; t;~¡~ ~;.t~.J,:;, ~,~~~~c~r al 
-·· · .- ,,,_-;·\ ,". '. ;;;-/;. :.~F_;,,'·. ·-~~ ~:--,·, .~ · 

público en general con el objeto de no perjudicar a lcis participantes del mercado, 

tal es el caso de los préstamos de valores contemplados por el articulo 98 de la 

Ley del Mercado de Valores, los. cuales pueden concertarse fuera de la bolsa, 

El Registro Nacional de Valores e Intermediarios es un elemento 

fundamental para que opere el Mercado de Valores, toda vez que, es requisito 
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\~ .. ., ~ ... , .. <,,.. :!:>::·"";::r·: .:,,· , j ..,. •. ';_.· t;:, . ;'.¡ _,:,<;.:><-' ;,·· ·~:'.·. 
·::~-·,·. ';··_-; .. : ... ,,·~1.\" ::./,~{:'i':" ::.::·> ~>,·- . ·.~:~·1.;·:;. l ··.:·;,_··~.~·.}/\:'":."~··.:: ·.-,:,·: 

•... ···.·••••·••·••· .. •.lns~~~fü!e,i~? .• 'if Vf:':~?f ;~;~'.u,e·.~~t~~~;·~.:i~J.~J1(\~'~~~¡t~~~~~!!~~:f:~~~iu;~nfr~n .. , . 
·· .·inscritos en él; Motivo por el cúal está a cargo de la .Ccimlslón Naclorial Bancariá y 

_:,_.,·;.· -;. ··: .. \·, .·:: ,<' .. : ::~;.: .;'.-~ ... é ,~;~i.~'.:' -~·: ·.:~~-~ .°'.:·:.:·.( .. ·,.":;:, "~~·'.::::.-:; ;_~.: ':.~:.:;~':.:·;.;; :· ... j·,. ::~~.;'::- ~~~.;~ ... :':·.::·;. '.,;, ...... .' .. .' . : ·. 

de Valores .y)i~ne eÍ carácter ciJ1·pú~IÍ:~.·1gualm~ntle~·. n~cesarÍo pa.rá poder 
. . ;,·<:,, \."'' ,_. ·-"/:~:, ·, ;.' . ; ;·.· .. ' r ~-

fungir cenia· lnl~;medi~rfo ~~·. e~t~ ñié~6aci~;: ;i~J~ ié cf~be ;;~¡~r\1scrit~ en la 

sección correspondi~'ni~~~~sté Regi~!}~; < : ;:• 2{ .. J :. .· 
<A: ;,/\> ·>.:r:· 

El Registro se compone de tres' secciones:: . 
·~ ! _ _,;,;:'-.'.'_ _ :~'« '" · · _,. "·· ;-=e:;_. ' . 

·.,. ·: ~.,." .... ·.:.:.\.~ ~~ 
.. 

.,. 

1, Sección Valor~stqué ·a·' su \lei se/subdivide en sección "A" que 
•; '\: ,':,;.:¡:;<:· .•'e ·"~' ':',:.': 

corrésponde a icis'valores' 'que son fÍnscriios en la Bolsa Mexicana de 
·.·' ', ...... -,..':'.,;';.,_; ·:, . ::~;·, . _;.:: :: 

Valores, SA de c.v:; ~e~dón ',,EÍ''. c~n· vaÍéi;es inscritos adicionalmente en 
>-,::... --.,,:··: 

la misma . B~lsai .. s'!lcéión :~e·" c~r~e~~~ricJlente a valores que son 
. -- . ,··.· ., . -·«--. .c:·/.,1 ... ,-,~~\::~;·-.". ~ ''.i' ·'. • 

garantlzad~s o.·~~e i~~lt~':;~\ '.~~Ofl\6 Gb~ie;no. >Federal, Instituciones de 
..... ·;. ,' ;; .::«>:.:, ····) ', ,..·, ' .. " -. ··' . 

Crédito y demás organismos financieros con facultades, para ello; Sección 
.. . , . ··~. . ",:·.:;\:.; .. :;.-;-L ""· ."·J<·· 

. "D" correspondlenfe~~valores"québo~cedena'.sus tenedores derechos de 

crédito, d~ ~arti~iJ~~i¿x,•~:',irotfe~~i ~n· ~¡ c~pll~I social de personas 

morales. ·· ,·'•··:.;~P,~i,J.'.~;'¡h;·;·3:-·:,·;1¡' • 
,_ ; .. ~ ;:~'(:';: /: ~¡ . » .,,.-.,·' ,:; _:.:>~" ..:..: ... 

ti. SeccÍó~ Í~i~r\,;edl~á~'~~:;du~.~e'~~bdÍ~lde en· 1a S~cCión "A" o de 
'·~ '. :._.« ::.:,~\ .... '-,:.:,~:i '.?-" :,., ~":Í\~~(>.-

111. Sec~ión E~~ebial, ~ir~ J~lor~s que pueden ser objeto de oferta 

pública en ~¡ exfra~jero ~m1ÍÍctcis.po/personas morales mexicanas o bien, 

en México. 
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. .: ...... .,- - .. ' .'. ·- :.:' 
·. El Registro puedei"mediante certificaciones," lnséripciones," suspensiones y 

anotaciones originales -~n sus libro~ ~ legajos-~t~rgar inscripcion~s. suspensi~nes 
,, . ·, . ' ·. . -'" . '"¡ . ···.. . . . 

o cancelacione~ ·_de . registros;•- prestar, el servicio. de . co~sulta: y.' ~lab~rar Ías 

constancia~ ubfic1~'.s que)e soli~iten.Por los servicios qu~ presta el Registro se 

ca~sa~ clere~hos,.mlsmo~ que serán cubiertos por los solicitantes. 

2.1.6. BOLSA MEXICANA DE VALORES. 

Las bolsas de valores para constituirse como tales necesitan obtener la 

concesión que con carácter discrecional otorga la Secretarla' de Hacienda y 
' ·: 

Crédito Público con oplnlÓn del Bancada México y I~ ComlsiÓn Nacional Bancaria . . ~ . ,, . 

y de Val~res sin ~~~ la l~y permita que e~l~ta más'\ie '.~na por cada plaza, como 

es el caso de las 

0

i·~¡tlt~Cion~s p~ra el ~~~ó~'u6 de ~alares; deben constituirse 

bajo el régl~en-O~e·i~~¡¡~~~-'~~¿;~g~:d~2f~Ía1~r;iabléy satisfacer los requisitos 

. que le establece e; ~h1~i1~ ~fd:~¡1~·¿~~,~~1M~iéa~o de Valores. 
; .. '·:'.·~:::·-::-~~:'<~'.>; ~-:;.(,· :/·:;,·;>~ :.r.:- -~-;\·'.'.:,. 

. c,'!t;.: i~J,\: (,;~-~~:·~·-:.~:Ji:-~ ~- < .. ' 
A la Bolsa Mexicana de Valores le compete vigilar las operaciones que sus 

' ,;;'" '/ < ', < A~ 1 1 

socio~; las cas~~ d'~; ~~¡~f y'~~-~~p~~i~Íi~t~~ biirsátile~ réalicen.· al. fungir c~mo 

intermediarios· ci~v~l:·r~;: ~-b~:#~~~i i~~1i~~º~-i~1che.~ l~~ale~ :c¡~e.regul~n al 
' ,< -

· .. mercad~;. de __ ·igual formá·:1a~_Íey\Íe_ autori'za Jeianzár acÍividades análogas o" 

complementarias para la completa ieaUzación de ~u objeto. 
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2.1.7. CASAS DE BOLSA 

comprenden 

.- . ..... _·:.- -- -<'. · , 

los Agemes de 
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· __ -:_-,·.·,;·.· ·~ -··:· ~;\-;::;.·~:·: -~;~_: .. _·::~;~.~'\\?~"·::y;,~; :J~-~;._;:~--

' ><{~/'.: ~ .'',.;;~:,,:i:;~'f:i'.:;;,{;;;2~:~~.,·:J',}.;;. :;X":'l;:,,;~{;~,.;1~:;~; .. ::k, '<,>.···. '·. ·· 
·,·:Ahora· bien; desde el'.puntode'vlsta.,financlero;\las casas, de bolsa .deben· 

····:' satÍsfa~~r.~i~~i~·}:~~~¡}¡;():·ia;~~~~~{o1ii~~·r·g¿fa;¡~;~~~-ct~6i~ria~·obt~n~tsu 
· .. -, - _; :·- . ,_ "';·;;._';.: \-.. ::,·'¡ ·- 1;c:::: <,e:-::- 1 ';~:-¡ •'· .. ,,.;,-.. ~.·>·· ·:·) :}.>>.~:~\.f>'-';" :·, :·;--:·¡..: -_;~ 

· · ·····.···r:~rt~t~trrJj·:¡f !!~~~rr:~;~t;:~~t~J~~~~!;~:l!:~tt;E~~lr~1'.tf .l:a:· 

,c;!,;Wi~~:~~~"~;H~1~;!~lS::w=i1';tMg~~·21;;t· 
. ···,'.tanto el·~~íá corisiitÚtiva comó sus reformas deberán s7r apfobadas por la citada 

'' Las casas de bolsa, debe~én adquirir una acclÓll, en una Bolsa de Válores, 

. y en uri~ lnstit~c:IÓn p~ra el 1D~~~~ito ~~ '{al~res, ~ue I~ d~rá el cará~t~r de s~~IÓ 
··encada úna,cÍeé~ias ln~tiíuclones. Deberán de Ja ml~ma forma partlclpaien la 

·L,· _ _, \ ,,' "' •I . :·«·;."¡· ,.·, 

oo""'"::~:l fid~~--'{':i~~''.º~;;; ~i,001 M."'do do Volom< 
• 2.1.8. ESPECIALISTAS BURSÁTILES 

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

,'--:'"<?~~··"· . . '-'~~·:·_··:-.2,, --· ·.- "·, .'':,, '':: < 
Especiallsi?~ .Burséiiles. son\ personás morales .. intermediarios 

, financlerose~;~I ~·~~b¡;~;;:de)J~lore~, ailgual tjue l~s casas de bolsa: a ambas se 
· ~:· · .. :_ '_,r;~ ,~:. ::::·',;;~r,.~.-::.:::·~:::.z);'.'/t:-.~~t<<~~:<~-~,:~~~:t:,y.::/':~·~,: .. :;-.::,.:,~,\": ·:·<:: ,,__.. ~r~ :·>: :- · -_:.-. :. -.: ;:'·::~'·.~> · ; .. :: -",.. · ·',. 

les da el mismo tratamle'nto por parte de la Ley del Mercado de Valóres en· cuanto 

.• ·.a Ía 'co~~tit~21~~ ;~gai v iuncl~nal111:ri~~: si~ :~iargo 'ios' diferencl~ ;~::¿lasas de 
''·"':..;, ·, •"'' ,.··'.• ... 

'.operaciones de Ínt~rmedlaclón permitidas por la ley que pueden.· realizar uno y 

otro. 
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,.:.~} ·- !., ;, ·.:·;:>'..-':: "<":>:: ~;<. · .. :,:·.:<·;: 

ésp~:1ai1,¿tÚ;b~r~ltiles a diferencia de las casas ~~ b~ls~ \~~~n . 

. ·limitada·· y re~tilngid·a-~iJ': ;~~~1J~ corno"· Intermediarios, existiendo p;6~iblci~~es 
. . ., . . .. :; ~ .. , . . " ·. . ' . . '" ,' ' -

legalés, para cip.éra(ccin valores de que no sean especialistas,.· no, pudiendo 

• libre~ente" r~a\i~~r opera~iones con el público Inversionista, debiendo observar 

·,sl~.e~~~rg:' el mismo tratamiento que se da a las casas de bolsa eni:uanto .a 
.-.. 

. constitución y funcionamiento. 

2.2. LOS MERCADOS DE DIVISAS 

En la base de las operaciones del mercado de divisas se· e.ncuentran las 

En• el año 2soo A:C., ~~·'~cuñ~ron', e~. Egipto las primeras monedas de 

~:~~:t[Jt?E~~YI~JJi!~~:L::: ,~:::~:: 
··x,:~' ' <> ;·~:».'')~··:·.·. 

la~•. ri{ci~~d~~ ¿.~~i~'1i~~~;}:~ú":'~~{6i;:~\~~·1~;ne~ 'dificultaban su uso en las 

tran~a,cclÓh,es. ~oni:f~l~l~i::~J~ ~~~~i~~il~ban en lugares distantes. La solución 
:· ·~ \:~: ~. · -:· .: .;~. ; .. ~~:·\<Y:':,;::~~.:-:: ~<~~-(:~;~_-;:J'.~~\:X:.;f 1Yi t:!~~'.~;._:f .i.l:;~~:/ 

···a estep~blem~ sepr°,;ujoeni~i:año'.deJ273 D.G. cuando se introdujo en China • :fa~~í~~tiif l~¡~;:Z.::~ •l •lgO XVII '~"oo •I "~ dol 

····:.·('\ '':\\{•;-?~f:::·:··:.:;.~:: .. ~\ ;;;-~ ; 
En México; la pr;~~ia ~~lsión· de papel moneda .se produjo en 1822;.sin 

enibargo,)asta 'principios de esté siglo, no .se le co.nslderó un Instrumento 

confiablé cl~bldo' a que los gobiernos·. que se ~uceéÍlero~ ~n l~s. p~rfodos. de la. 
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·--:, 
. :~<.:_)~ ( .. :: .,:·:. _·;~~.~ ~{¡ ';iJ;·,? ~ ./:---:·-,,: .. :·! ~.· 

· · · Refor~a·y d,f1~.~~~l~~¡ti·jeft~~~~yproplo papel. moneda que dejaba de tener 

valor cuandó'estós erari destituidos . 
. "· . . :}<' ·<~- .,.:.-;

_,:::> ... -;·.-: 
·'~ ... ": ·-- : ~, -··=-:r:" 

Esta situación cambió en 1925;· con la fundación del Banco de México, este 
~. '.: ;>·, :.·· . . 

·. banea brindó el siífiCienle apoyo Institucional para la emisión de un papel moneda 
, • '\·'.: ~:~:· o· ''!? • .. --

~:';·."'~< ,~-~~/> 

:r;.~~-:,>>-
: "A partir ciíijse afio; el Ban·co de México ha Impreso pesos de papel como 

• .Ó- !~ ', - " ~ ,_- -• "T •,• •' -.,• >' • • ". ", ,.·. • - ' • 

en ··pago de impuestos, pero que no son 

6onvértlbles eií oro"~•. ·•. 

Asi, .los Estadós .són los. respon~ables de la emisión del papél moneda que 

s~ ~tlllza en las t~a~sa~ioneslnter~asy ~xterl1as de. su pals; con el objetivo de 

facilitar estj~ ?tt~~~}'~~:94~. ser~u~i~[~n ~n Br~i;on,wobci~:·~e.~ H~rnpshire, 
los representantes de ,44 .• palses,,·p~ra firinrr .. ló~ acufrdos para el.· estable.cimiento 

. del• ~1st~~~~~/~tt~~,,~~~J~;t~·~1~~~~~ ~;;~~~~~~·1~T¿~~:,:~~i ·~~5~~~·~~ el~alor 
l - -,~ .• ·-.!:.:' ;-,; :~~) :, ... ~·-,:~~-,~~:~;\~~~~,;~~~\-~~:~;-~:-J:·f)'.,'\':-·· 

. del dó);~r résp'e~~ ~ ú~~i"~ª~~-~~:,,~·; ' J · .. · ... ''; ·: '• • " : .• : <\' ( . 

·.~•'El. slsté~;~~~~~·:~L:i.'det~r~i~~·.el .. Ú~o·;~·~'.da~~i1'~n;~~:djl~res· por 
.... '. ._:· __ \_:· '::" ,; -.~, :/: \::;.'./.F;-:,:~';.:~.·;_:·:;k:(;:;~~:.~~::)~:>;?~Y}; \;.·,~~·\;·:~~;~~:~.~:7;~~f./\~(:?2 :--Ut~ : .. :··;:~:\;~:~\ :)t ;.;' -.... : , 
.. 'onza dé oro;· y can· base· en este Indice el de las monedas del resto de los·palses 

.. · • adh~~ld~·~ ~1:¡1~i~~~. ;;~·.·.' .. ·.·.<.f .... ?'1·'.;;; )':· ':'. .:. ': ' ·: :'~;:::::i1f>::::·EY •·•·.: .....•. '.. . · 
....... , ): ... ~if,r·:·~:.;;-;;,!;'.( ·.·· :.· j~ ;;. •.x';t:>/{;iv," .. , . 

· '• Este ~l~téma ~~ht¿~ri;~:~~¡~bÍ1i¿~~ ~rin~i;d~;~~~Í~~;~~~Í~~~~ de los años 
"' ' .·_":/::~<:·)" ><··~~-);::! ./i"~fr ·;.:~·/: \;\~i:;::;~<:~~:_::::~'..!'.·'.·;:~:·:,:::;::·\;:>~~~~il.'/::?:~~;~;:~·.:\~·;::_~'·.: ----,·. ,: .·. 

60's,cu~ndo.· experimentó su.pn~eraccrisis provocada'poruna ,baja en la 

. ·• .• :aefu~ncla .. d~,cl~;~;~;,d~~r?r~:~1~.~~1~;t~~~e~~la, e;··go~f~.m~·~stadou~idense 
;; . -~··<::.·.e·.--;, ;·>_:;·' 

---------"--'- ... ,; 
• Mansell Carstens, Cattierine, '.Las nueva~ lirÍarÍzas en México";· s/p. 
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. .. • . .. ;··."·:··~~K\_~;;, ;·; .. · ... 
de oro y suprimió la conversión del;dólar.en dicho metal. A . ·. /. ;·~·~)-·.~~'',. -.. •·'' -. ·,'?? ' .. -· . 

medidas, el sistema se desplomó érí}97,f a1 a·gregarse ·a la. baja 

éiemarida d~ dólares, el alza de las pri~cipál~s mo~eda~ clel ~~~cici:, 

2.2.1. OPERACIÓN DEL MERCADO DE DIVISA~·''.i 

Actualmente, se denomina merc:~o~' d~ 'di~l~as al esp~clo "donde los 
·.' /~· ; •;'-. :·~: . ' 

compradores (demandantes) y los vended~~es' (~ferentes) cambian bienes (en 
: ·.'.~.::.. ".'.::;',; . ". : - . --~· . ' -· . . , •' 

- .·' :o;··-.','.1--:~, _-:>:' :., 
---,-, :·<-~/::· ·---_;,> .' . 

-,: , -, : ·~-- .-'~ '."; -
. -·~-, ('. : ,;_-,; 

Asl, los .. elementos{básicos ' de\ iOs ·ifríérciádos de' divls~s . son los 
-- -'(~' '..'' - '\',> -_ _._:,_; 

· compraci6res; 1os ve~cieCió;~~y: 1~~ ci1~í~~~'. ci>5 ~arnpiada'rés º Cíemandantes son 

, clientes• al menud~~6 ~l~ay6reg:;•¡~{v!~~~~or~~ ·~ 'oierentes son los bancos, las 

::i~~:~~i·i~~~~~~~~[t:t~·; ' .. '""" 

este caso divisas)".' 

Las divisas pueden se~de.Íres tipos: 

a),Los,bUl~t~~ ~·~6~ed~~ extranjeras, 

. b) Las transf~re~élas .ba~c~rias denominadas en moneda extranjera, y 

. ci oiriis instrumentos fináncieros de disponibilidad inmediata denominados 
... :· . -

eri moneda extra~Jera. 

' /dom, p. 26. 
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'. . - ·, ·.:··,·. , .. 
<";· ·:·~~·~·:.: ··- -.-::: 0 :-~Y·:t\1r.;··::'.-.::·\»;;-: .. 

-·~'_·._;\.~.~··'.'"'· :;.;:.:~;:_'. '.f"~·-·' '..--:·-.··: .• ,·-~;>:·.--'"·-O·,,-; 
-.. " __ ;·:.:·~..:::-·_· :_.~_·;_::_::::~_'-::;,.·¡~~·:: .. ~\:,,,.:Je·.~.:>-.-. ... : .:. . 

· •A estos elementos sesuman elUpode ~am~lo y los reglmenes de tipo de 

da~biº.:·~~s ·ti~;~s·;~f,bi~ioi~.f ~\f~~fijf~.ek~ll;;~;al ·~o~lna1; efectivo, y real; el 

tipo de c~mbio bÍlal~ral nbrlifria1'·~~pi~s'a ~I ~~icir d~ unamoneda respecto a aira; 
' - - « .·.,.,._ . .-- ... , ·-·<-. .,-,·.:'J.,_•,"-'.'-'.·. _., •. ,, -

respeclo•a.tod~s l¿~·íllaned~s"del ~ercado, este Upo de cambio es un Indice 

, obt.~nldo .. ~ pa;l;·d~ .. ·~·~~,~~¡~~cl~·n'.~~·dl;t~ntas. .. monédas;y ~l.tlp~ .~ª.c~~bio .. real 
1 .,, ~ 1 .: . - -: :, . 

• expresa el poder de cómpra de un~ rn,oneda.' 
-. , ·--< ·:·L-./·:: .. ,-. -.-,-, /:,:··: - · ;;: /·>:·.< --~~-~:---~_:;: ·_;--

1-~- --.-:<;~~-.. ~·'. ·'i<· -c'"'·r:;-. :·: , .... '.._'.· .. ;~;- ·; . " : __ ~, ::~ 
Los reglm'enes de', Upo d(c~~~io ~Ón los procedimientos ~ 'trávés de los 

. que un pa1s estabtece ~; \1~6~Z-c~~~f;(de su, ~¿~ecia;' ~~¡~~~~'. ~i~c& ~1ases de 
'': ,,--- ~-., ' "" '~ ... ·,''.·::~<:::.11 -.·-'·, - '-'·.~::·'-"", . _,. '; ·-··.:·;, \• :·! .\: ,':::.: . .; ," 

'reglmenes ·.de ,'lipoide, carnliló:;(riciiarite.'< fijo/de; flcilaclónl manejada, 'de 

·desnzám1eílfoc~~tro1~cii~dJ;1y"mú1t1~1e?~~·ei:;ié9írri:X~J¡:·~¡~,;e1Jib-re.jue9o 
·de la oferta ~-,~ ~emand~-d~\llvlsa~ d~l~;;,,Íña el,u~ci ~~·~:~blo.:En el régimen 

. -.. ··. , .. ~;,-,,,:; :· .. :,::.:. ;·:..; :::· . .:<~,-<;·, ~-:'.. \> ~::,.·-.:e'::· ···\::T~::y .. '·' : ,;·;_~~ .. '. ·-·' :·.:/:<1:"::-·" -.::~ ·:: ;. _; -< ..- .. : .. . :-· , . -

.·fijo, el banco centralde un Estadci'ciétérmina'el Íipci d(éáinbl6 d¿'aé:uérdo con el 
>~- >:;;~¡--~- '( ;:- ~:- ;:~:\~. ¡ ~-~~-:-i~-~}ii:·;~i~\~.t5;~.::~~;,~;~:~~~~:~:,~~;:~~~~'.t~~-~~~\:~~~:-M:::~f~~-;X?~~-:: ;~i>i~~·,_;:i)~~~;-;\;~\: .,, ·:· ;;, '. . 
volumen . de. sus• reservas· Internacionales;: estas reservas reflejan ·.la: establlldad 

econ~~\ca}~;~¡~hii.~~t~.ff::~·:ii:\i~~}~~t~:1~::,:~~1.~r1i1¡~,~·;f:F~:~[m5~eda,·.·1as· •.. 
reservas lnlernaciánale's:· están .formadas por recUrsós inlérnó's (oro; depósitos en 

'.··-: ._;: ·. >::· '. :\,~. ~ : .;::~:_;-~·: \~-i.<~: ::?< .. ? ~'.:'./ ~~·~;·~·,\ >:: ;'.·;,:.··>-->~::."'.\~~~:,:>~.~~U\:-:~·~:~!:·:,:·'.;:; :f_/·'.::·< .. · :.:: · . 
. moned6; extra,njera,.:aclivos~nanclems·denomlnadosdólares;•.y."otras. moriedas) y 

.. •:~J~~~::J~,ijif J~~~~ii~~~~~i~tfr::,0: 
rese~:s.;1n~:F!f?:ria1'~~.·:~oz~h,:~-J;~,~g~F~~~~,}ef ~tJ~A'(~1·. tipo de cambio 

determinado por. el banco. central: En el régimen de flotación manejada, el tipo de 

···•ca~bJo\e d¡'t~f~¡~'~::·~~~~~\~;l~~~f;~e~~l~~;:;:i~J1tá~~a;•~e· las fuerzas del 

mercado y del ~:rico ce~i~r~:~~~~1:~~;· I; ;arti~l;~clónde este tillimo tiene 

por· objeto á~m~~~a~:·~¡ ;;µ~ -~~jbá-~~Ji:i\/~~i~r i~- volatilidad excesiva. En el 
'' 
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'.-:- , .,-,. >.-.·'· <'- .. ::·;·. <:.·;.,'.:·/;:··~.-. · , ·.:• \.<óY;,;J:~ .;:('' /.-..•'.f"'._ .:.; '' '< · • 
'/;, -~<· :"··:_, ::'..,:_ · ·.;·_:-·,o_J_·,. \:-;<· --:-r:>··; ~-:,\:C.::,.~':,.: .... ·._:~~-",~-~:'~ ··;~./~}~;:'.~~~}~;h/g~i~~-:&i~~~~:;;[}:' .. ~- ·:.· ~- '._~~;~-,::·_;~-: -~-
, ré.91men ·de: de,sllzamlento.• controlado; cuando 'el tíancó'¡i:entral de un ·Estado, 

• ~· · ·· :t~vé el ~~~iii;+~~~~·~~~su;~bd~;~ ;e·~;I~~ ·:f ;·dp:1u:_~I;;: c~~·trol~da para 

: evitar sU desplom~ incóntrolado. : '. ·T · ... . •:; . ,. :~ ::'· ::: 

······-"'· < :. dY: .·· > "' :e·· :;·· :·:: ... ,.: .. :,· 
\ Flnalrnerité, en' el régin'ier(dual y miilÍiple, ;•é:uarido ún banco central se 
•--.-.. :.,' _:·_,~_: .:·:~J_:·.;;~'.?_;·,·:_;:.l;,_:_'._ .>-."<'~ ·;·¡.,': :-:-·.~·"y:::.:::<:.>.~:.<:."_\ .. :-::~:: .. /~·:.>.~-,c:',;:· :: . . -.·.·.·: 

. ·, erif rellta a 'dlfl~uitáct~s:· 'p~ra idéiend~r él clip~ 'd~··c~rnblo/, ún 'Ciésn:amlerito 

controlado o una nó~aCi~~ ~anej~da de~t;~:de'1hs'.r~sgos;~cepta~i~~: en, vez de 

'.·. d~~al~~rla' ~~ri~~~ ~~~f~;~i'~~\~'i~1~~:~1~~0iJ;do:: ¿~n''r~~~t~~'61~; ~e~~rre. a la 

lmposlción .. de;c6hi;~1e~f~¡;';rop~~no';~e-.~~ta'·~e~ld~ ••. n6~e •• li~1\~·.dnicamente ·a 

·. ~viÍnro.·: po'~;er~a?ú~-~~~v~i~~~¡¿~~:,~i~~- ¡~~~¡¡~:a :~~cle:ra;l~~~~l~tÍÍi~~d en el 

· ·m~rcado de·c~~~~¿.)':'L': '\ '',; ~'. '·". <; :\ ~;\;:i· · .. ;>··· .. 
. ... ..· .-.":· .:.>·;'_?_·::·[_;_<'.·~?·-; ,:\<::.·.-'.J.'.:'_,-:~.:.,,.,-~-_,," "; __ ;.·.:'.-, 

Las~prin~lp~l~s tr~~sacclon~s,del ~arcado de divisa~ s~n: a) el canlbio de 

. mollec!aéxtranjera y b) las transferencias bancarias, de las que nos ocuparemos 

··,'a continuación. 

2.2.2. EL CAMBIO DE MONEDA EXTRANJERA 

El cambio de moneda extranjera puede ser de dos tipos: a) canje de dinero 

o documentos expresados en moneda extranjera por la moneda que circula en el 

lugar donde se efectúa el Intercambio, o b) canje de moneda nacional por dinero 
- .. - - ·'· .· 

o documentos expresados en moneda.extranjera. 

• /dem, p.26. 
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. · .• ·· ......•. · •• ;• }¿ :· ·'.:!{ {fa:'. .• . ~rú~ ~':~·;1i:·~:f¡: .• ··~j· ;t;;:t, 1.i:\i;,~:}.;·}f 1.m0 .. :··. > ..•••• · 

•El'camblo de moneda~xtranjera'se'éfectúaén casas decaíl1blo o oancos .. 

en ..• ?ºn.de. el,cafS:e,:Ie~li~f,~~}~;,ft~ª~,~f.~P;i~B~~'t-~";~~~s:.:1~/~~es~.ncl~·de.1·· 
cambista presupone 1a·aceptaclón' dé las condiciones de la.casa di! cambio: · 

·Para 'los!·ia:bl~as,:e/?~afb;~~~e·· Lne~a···~;J;a~J:ra' ~resenla ·•las 

.· siguleni~s ve~t;i~~: a) i~c~l~a ·,:·;¡~aÚler~,~~ia: ci~· J1~~rc{ci~ J~~ I~~~~· a otro, y b) 

· :·~er¡lte:;ca~·b;~{g;andes .. s~~as de dinero por docum~nto~:. fácilmente 

,, tr~h~p~rt~bles~ co~o pueden ser por ejemplo Jos giros bancarios. 

2.2.3. LAS TRANSFERENCIAS BANCARIAS 

En general, las Jransferencias consisten en el cambio ,de propiedad de 

valores de una persona a otra, a través de un "conjunto de· Órga~lzaciones e 

Individuos que toma en propiedad o facilitan la transferencia d~ priipl~dad' de los 



.. ,~ .. ;.-_·r .... ,.-, , ... :,~·:·, ~·~r,~·. -:-:·~ .. ,. r>:.:·. -:_,-V,, ·:~~:.---. 

::~·:~~,::::,::~f t~:iJ~1J,j;~Z~i7~~~:t~f t' ., 
.. ',·.!-.:,_~'.,.--.~ _.'.'.---~.-')-.-::,,·_ .· '·~->; ~'.-?~:~.':'.~:s;~·: >}:~:-·.::·~:,--

Actualmente, ias t~r~sr~ienhi~~ b{n;a~a/~~~::J~~ ~;~.los métodos más 
" ~·~"'.,· ·.-;-_·f, ,, ;,_,o:· . .,~. ,{,:;,·~~: .'.1?t::·-. 

seguros para ef0ctuartransaéclones.en el mercado~de'divisas'_debldo a que todas 

las operaciones de tránsfei~~~¡~·~e ;~~;¡~~~·¡;~~~¡;:. ~e~edios electrónicos. 
~-(:-,. ,··-.·;·;· --,-,.:-.-'::.<·.,~--'' -. ._,-. ·<··::_' •\':;'-\' -_ . ' 

. . . . . 

Las. tran~feren~las ·bancarias. son ·producto' de'. la diversificación de los .... - \ 

servicios d~ las ln~titúd~nes baricarias pára competir c~n ventaja en el mercado 

2.2.4. OTROS MOVIMIENTOS 

. . .· . . 
. . 

·. ot~os mov1~1e~tos desarrollados en e1. mercado de divisas son e1 arbitraje, 

· .. la espec~laciÓn Yia cobertura. El ~rbitraje c~nslste en la compra de divisas en un 

mercado p~;av~~derlas 1rimediátarnente é~ u~ me;~ádo distinto a u~ precio más 
- ' < ,.·, -. ·;·-:{-:··:> ., ... .-:.:;«.: -. 

elevad~; Ei arbitraje prod~ce ~r'efe~'to'd~.elev~r eÍpre~lo .~n el .. mercado de 

c~;~~~aY ~h~~~~i~1d~¿~·~1~.~;?6~6~~~~:~aJ~~·)~~,~~·se .. r~aUnean los tipos de 

.~~z.t :fü},t1r~~f~~~~;~~::::á: 7; ~. ::.~~ 
• : • Finál~e~t~; la ~~~~c~\~~ióri co~ii;te'.:~~ la éx~6~16;~~ al cambio de precio de las 

·.tasas de i~Íeréi ¿"d~:.1~f Upo~ Cik~ciamblo 6~~ el .objeto de obtener como beneficio 
. ''. , . "', :~,-' .·.;'.:) ,._ ;, '·. {.~e 

"la diferencia en el precio:: 
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'.> '.·. <:>::·. ;:/.<::<· .. /,.:: ... }/ .. ~~ :} .;:(.:~~-,~/./?~:,~~·,'.{/:,::_~:):·~-.f·~:~,~~~:i :12::~:~,d~:x~. : ... ~~: ·; :~_; ... ,'.;,(::~;:~ _;)?.·- __ ... _ ..... 
. , ''Dehei:ho; si algunos'especuladores presionan altipo de.cambio por encima del:·· 
'~ ·•• ,_"···I• :° •· ,-;: ·: • -·~·':·.··<•:. • .;:,~'·, ,:>· • /•" .. ~·\~e,'-',\~'.:,'~:'.·/)- ·7·~~,_''.~~¡~i<" ·,, >:¡,.'" \·::··\.~;<":-.~~:?:::-!~'.._;,~\•.;·.".';~:,Y·,.·'-;' .-· ··, .: . 

nivel adecuado, otros especuladores pueden obtener ganancias de la venia de 

' 'moneda ·éxti~nj~;~;·'itiécon~é~r~q~~!·~":;~'igJ·'~I~~~~'. .~/\Í~~'¡c.~~ 'c~~blo debe . 

. · .. ·· .. : dÍ;~;~~¡~'.p~r~ r~Í1~¡a;·10~ i~~~a'IT1:n13: ~~orií;m1d6~. icik~~~. ~{¡~ mi~~~ .acto de 

· < '.v~~de~, m'á~ que Inflar fa burbuja especulativa, provoca una reallneación del Upo 

,de cambio".'·· 

.. 2.2.5. EL MERCADO MEXICANO DE DIVISAS 

En 1999, el gobierno mexicano implementó el régimen de librenotaclón del 

dólar, esta medida transformó al mercado mexicano ·de.:. divisas,, pues 

anteriormente, el Banco de México intervenla en la detennlna,ci~ri del Úpo d~ 

cambio mediante "la compra de dólares por' p~sos, y la· ~~nta' d~ dólárés por 

'. . ,. , . . ' .. ~ ' ~ '. ·- . ·_ . . ' . ' ' 

. b) ConcentracÍon de ~peraclones eri el mercado ·p.eso/dólar . 
.. . "\ ,•,,·· ., .. ··· : . 

VI _.J' · 
o ~ 

8 Ob. cit.,~ 26. 
' ldem. ~· 16. 
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.. ; '. :· ,, , ., . :::.:_.·, '•: '.:·~·. ;-:.__~' .. _-; 

;e) Éstructüra inÍem~clonai/~h. ~~nde' ;6~ ~~n~o~ y las.• casas de cambio 
- - - .• ~.-; - ~·~1 >~-\;i',:·~. ·--·· "·:-·:,0 .. _,» -;-f·.-· ' -

. desarrollan funden~~ éslleclficas'ell el 'iiier~ació:. 
,•· .- ' ·''.·:·:.:.;~><{:.,; ·''..< .¡·t·.~~ .. {.;·.:~- -

< En núe~ti?~~l~. lad~ní~~da de dólares se produce básicamente por 
: ·.::~i;: :-·: 

·a)• La lmportaciÓn de bienes y servicios: 
, -::. '.· -- -- :~ ,-

b) · Lafuga decápitiií~s.• 

··e) L~ espec~la~IÓn. 
d) La deud~ exter~a. 

e) Er pago del servicio de la deúda externa. 

·. Pdr htra part~, la oférta dé dólares se genera por. 
.- ·:·: :).·~_:::."-'.·.'~' 

•.·-.. 

'ti¡·. i.;a ~~p~t;i~~ló~ d;~~pitales. 
'• ";;-: ~,1 

c); ládeuda. externa/. · 

d/Las mievas Inversiones extranjeras. 

2.3. LOS MERCADOS DE DERIVADOS 

Los mercados de derivados se originaron como mercados Over the 

Counter (OTC) es decir, extrabursáliles. Bajo éste esquema los contratos son 
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''... . . . :~: -,':· : . .,.: ¿.",' 

·. negociádos en forma biiateral, por lo que el riesgo de Incumplimiento es afrontado 

diversidad de 

vinculados enfre ': si mediante sistemas de 

Noobstaritá'1éi'anterior/ia.carencia·.cie organlzadón y de estandarización 
• - .,_ '· \'. .---:,,'~ ! ~".--- ; ,:-;.;.=:-·· j ,-

de los me;cado~_crrd, ~~n~clCl ¿I p'íll~eso de negociación y el posible riesgo de 
., 

Insolvencia é in~urnpÍil\ii~nlo, ~~~;ie~~n ~¡ costo de cobertura de riesgo de los 
1 ::·; ••••• 

. prociué:tos derivados. · <t _ ./ 
,.'-" ~:::'.;,;;;~:~··~ .. ~).:;:·' :~ ~'.·. 

l'or · ofra parte én ícis meicaclos' 0rganizados. de productos derivados, 1os 
. . .••. --- ·' i. •· •• '':;-... ~ '·- ..... " - .·' - : ' • . " . ·.- .·<··; ' . . 

contratos son negÓ~iados mediante'un sistema; el cual es lmpÍementácio por una 

Bolsa deterrnln~d~;- ;: estand:~+ió~.de-·esi:·s1stema·'coadyuva••·ª 'centrar· 1a · 

negociación-.~~ 'ún cl~~~::nÚ~~to :d~- ~~iiir~ii~,'.{~Y~~: :~~~act~rlsU~a~ .. ~on . 
establecidas ··eón 'ant~l~~¡;~/'~~--~:tos'• me:cii~~~-¡j~~as ~~~~:-est~n mediadas 

.. . :<;:-Y::·S ·.::·-;:· .</: . >t · . _.-·. . 
por una-. Cámara 'de CÓmpen;ación; la'cu~I asume'. los. ~lesgos erí caso' de 

lnci~pllrnl~~to. ;'., _-; \lj!'1.>'; H .· . · · .. -· .. 
.. ; .¡.,,·,: :.:·:;:}<·'.: .'~'.",:"·" 

--- -, ·:.~:: ' :_(·.;:...:; .. ·- .:~ ~;,: 
·;.\;;-. ::·~--'.:· : .. ;:-,". 

2.3.1.• Noc10Nes soeRE:;(a'5rikR1v'Aoas: 
: ... '· ->_ . - ~t(/',: ,(·~:-'::'./ 

•, '"_,·:'.:~~'/.,;.\_~'.·· .. _:,_.:.:--:' -; .. :._:.:.-.'"' ,-~,,..,,.,__- ·; ' .. ~ 
-.:;,';, ; .. :" 

Los de~i~ad~s 5()~ ~~~~¡¡~~ ~;od~~t~s-,;cuyo val~r está basado en el precio 
, .. - ' - -' -,,. ,. , - ,-_ - -,, ,,,._ ' _. .. ~- . - . , .· . 

de otro bl~~ o activo; d¿~om!nadcible~ Ó ~ctiv!l s~byacente; d~ este modo, en el 
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'depéride de(p;e6icí dé é~e 'metal;',•,' 
.' _,r.·. -\'.~·O·-, .'-~ '. ,:-/ :: ,:.: 

.. ' :.<·\;,~'.-~'. ,:·~\··~-,· ... 

. 'r. '" - ::~··. 

· En uná'primér~',et~~a Jos activos subyacentés de los derivados provenlan 

materias prtmas,,,como'i'?s productos agrlcolas,,posterior111ent(se ágregaron 
-;.;:.;:·.· 

Jos rni~erales y ' éner9éti~os :; (deríorliln~dos : mercari~l~s •• , o •••• co;;¡m6iiities) y 
- --·. ",'" ... ·' ,., -. ··- ,• .. ·-

finalmente, en una seg~rída ~t~p~ se'~~pJJ~n ~rÓ'dubios 6 ~cllvo~ fi~~n~l~;os, en 
~~--:,_~,:-··. :'~ .,.-.-- ;._· ·. ::·,,:~}-~i-,'. 

virtud de que en la década de' los sefollfas'.surgen los[Üturo'iidedlv,lsas y en Jos 

ochentas aparecen los deriv~~os ~bb;~·¡~¿¡ÜÍ e'¡~~i~é:,d~;l~;~i¿•s.· :,·· , 
.":·-;~._ ,r.· ·;'\-:. ·:~·~\ !-:·1'i'i:~~3. -:~f>~'. 

1 
''f::~:-~::-¡',-- ·" ... : 

~--->;·' "'' _'{ :~~-~-·:> :·;·_.,. ;,;, ~: ::-~)-~<;{ ·:·· -.<{.'., ·~:?- /;),·_ ·.;· 
Entre, l~s principales' fwiclones'~ 6' a'pllcaclones ''qu~, tlE)rÍen .~s ;'productos, 

· : :- .'. ...... ,~If-!'.'-:,: ·):·;'.~;-~~L~~-~<'.:{~S:~-::;:~i~,<~.tc:1: ;J:: ;?}\./'/ .·~'.'2.,·:··~>f¡.}:;:':.~~~(:~/\~t~:,>.: .. '.:~,_ :. ' : :\ ... · · 
derivados podemos destacar,las slgulen.tes:;asegurar precios futúros'en aquellos 

· _ .. ~ ;:'. . . _~·'.:,,:·:~·. ·~1 ·-ée~._:: '·~~}\'~ :0·0~.j~~~~;-~~~~: :1-\~-:~-!;'.~Y\'~~~ .. ~;;:~:::-:·:{_·:-~~!:¡y~:--.:::~>;-.:-~:::?>:;·.= ~~.-r=y'.": .):-:.:~:-: : : : · 
mercadós' có~ preéios altarnéríte'vaiiablesi'.neüiralizar'1ós' riesgos de·variácionés 

. i~~~f~&f ·Í~~~~~~%;Jt.~tr~1;~~;:::;; .. 
costos ele: reasignac1ón !de.:'ai:tivos.iAsl/ éstos instrumentos\esponde~ a la 

ne~~~id~~~~(~e::tl~~ti>~~:fa~á, ~onvenlente los rlesg~s que l~pU~~n los 
._·:::'.'"'··<:l.,'.: , . - ' . .. ' ' 

i:á,;;hios i~on~~íc~¿,;~~~~}~,~ -01 cas~ dé ¡()~ fiuctuantes précio~ de' ~ctlvos 
, fináric1~ros y riofin'ané:1~~65}(\;~'·,,,' 

»1 ·,- ... ·_;, ' -·-::·'-• 

::.;::-: - ~·~;(:-~:t;~_:;:·:y~ ' . 

• ',·Un, rasgo'ci'isUntivo d~ los. Inversionistas en productos' derivados, es la 

adopció~ de, ~na ~~tit~:1':¿tWiient~ ~¡ :nesgo d~;¡;id~;~t~!é~~ v~latilld~d de 
,, :'·:,~_'..:.; ... ""(.~- -, ,';/;'.<, :.:~ ·> ·:.:_~--~::.), -. ., ·'.'"': 

'1as tasas; asl corno al: riesgo~de /,cambio, piovcíc~do.: por; las :variaciones 
, ... , '. - , ,· '··-" :,: · . .'-· -".--.--.~,·;~· c-::0,-;·.:,;<:4'.>:-'-:-'""º·. :Oo-.• ,;·-~:;¡ :•7-0~:.: . .-.~· '··>'·'' - ' 

, . lntempo~al~s d~ · J~s · ~ciuzaéiones mon~taria5; •/el rÍ~sg~, buíllátil propio. de la 
: ·._.,_.,_ . 

lns~guridad · ec¿nómica:·' 
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J '·:,: ;~::«~,:~~;··: ''/·~ ·.':>;·~.·;" ;:~/'· ,_\t:::-· ~~t; (; .. ;ye:~>·)/:'.\ 
A?e~áscJf !~f ~f !~cla~~~,~~.9,fü,1e~/t~ch,~~ rr;~¡e ai~i~sgo vinculado 

•. al p~eé:ió de ü~ ~bu~(), e~c6~if~ni()~ ~ d~s p~rtlclpa~tes inás: . 
-- ,. ·: /-' ?,.: .:. ·;~'.V\t_ i~: .. -~;:: ,">~":;: - '.;~ ., 

a) los especuladores, qú¡.~~u¡st¡k~~~re fos in~~imlentos futuros en los precios 
. ..,, ' · .... \·:!;'• ~ ._ , .• :·-: ... ·: '. " _.. - -: ... -

b) los arbitristas, cuyo objetivo de 'participar en él mercado es tomar ventaja de las 
• -·'.· '>·-'"'"'.·<'.-_ •;e-·>: -;· r 

probables discrepancias_ entre los precios de dos mercados diferentes. 
·:\'-r.:- ·.~;- _,_, . 

• > ) ,. <<::~ ::: .. /~ -
~¡: '-:_,~"- -~-.. : 

En virtud · cie'.· I~· ºanterior ,·es vital· _cuidar dos. aspectos sumamente 
·.,~.~, :•·,';.: .. ,« "«;':'.::<;} .::;;>. r ·~.,•. 

importantes:· ·por unapa~e la,lntégridad• del .·mercado,·.fincád·a·· en .la·. confianza 

~ecesári~: pa~· la ·y~~~bí~~;~~1.';;i1's'~6(~óf' ia--~tia, -~¡ ac~~ca~iénto ~1 ·usuario·· 

nílaCri1~~ª ;~réi~:;~a~ió~ ·59 ~ª ha~i~ 1:tL~Ü~·~~i ~u1n~r~ti1es ¿~; -~~;c~Jo, o sea 

· lo~ 'l~vi!~\on~tá{ q~e .neceslian ser protegidos. Esto Implica una regulación de 

.·. · ~~~es~ Vo~~:¡~ci¡·~(~s décir, regias de entrada y de juego) y regulación 
',-' ".'::, - ; '',./, 

'prevenu\la y de conducta (reglas de protección al inversionista). 

"- '",'-.·: ·. 

,·,,·· >::. 
2.3.2. ORIGEN DEL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS (MexDer) 

En las últimas décadas, los mercados financieros del mundo se han 

enfrentado a un conjunto de cambios que han transformado de manera radical 

s·~s e~tructuras y formas de cómpcirtamiento. Hoy en dia, el comercio de capitales 
---_ .. -, -- _· " ,' 

. a nlv~I mundialy, en cci~secuenda, la movllldad inmediata de capitales de un 

pals a oÚo, ha dad~ lugar a la glob,allzación e Internacionalización financiera. 
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' . .,.._._., 

· ·• Actualmente· las corredurlas de cada uno de los mayores mercados 

(Lon8re~, Nue~a York y Tokio) pueden ofrecer un soporte las 24 horas, creando 
::1 ·."> • ' 

u'n iriulUmercado y un ambiente en el cual únicamente aquellas bolsas que sean 
.:. . \ ·, 

_competitivas serán capaces de jugar el juego global. 

_La entrada·· de nuevos actores poderosos tales como corporaciones 

. trasnacÍonales dentr~ del escenario económico y político; el crecimiento de Jos 

~er~aélos Internacionales de capital, especlficamente los "Euromercados" que 

funcionan como mecanismos de conexión de Jos mercados de dinero del mundo, 

y en el que operan entidades Internacionales y nacionales; Ja rápida difusión de la 

Jecnologfa en Ja comunicación e información, modernizando considerablemente el 

sistema mundial de telecomunicaciones y, la aprobación de políticas 

desreguladoras en varios países de la Organización para Ja Cooperación y 

Desarrollo Económico (OCDE) del cual México es parte, han sido Jos factores 

para el desarrollo de nuevos instrumentos financieros. 

En el caso de México, el proceso de modernización e lntemacfonalízacfón 
·.~ , . · .. ' : 

en el que se encuentra imbuido, así como el desequílibrlo económico. y político 
.,·. 
···;· 

actual, han provocado una revolución en el sistema financiero Interno ;que 

requiere necesariamente Ja procuración de un ambiente macroeconÓmrc~ ~stable ' 
;. ·· .. ,· 

y el diseño de esquemas regulatorlos que sean flexibles y competiilv~s,; asl á>mo 

Ja creación de nuevas formas de operación y consecuentemente la f~~~~a~fón en 

los instrumentos y mecanismos operativos en el sistema financiero, a_ fin de que 

se convierta en un sistema competitivo a nivel mundfal. 
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·. ';·:~':' :<'/;~~:r-... ·;\::,, :t<~ ,,:.·;x·_~/ ~::.;~:~¡,·:.,:': ::>~·:·~.; '!\·;··.::.:.~->: 
:: : .. :.: ~· ;.-·. >.;.~~ . . ' ·i· /,.,:(, ·P-.. ~. . 

:'·: ·, .;, >:. :. i:. -, .~<' ~ .... ;;·/. '; ·:<; 'J ·: :·-':):·.:\'·:'; ·::.: ;::;;j :.:y::·.~~:--· >// :.~~~~::.:~.--' '.'~_,-.:r-:_ ·.':!:, ,.-.-.::.'·:::· .:- . 
E~t~ proceso evÓlutivo.del'mércado;··fÍa donstituidó\úiá condiéiÓn esendal 

; ~' '1 . - < ·- . ' ~ .. - ._ - • , 

para·• el• d~~arr,~11~1;EÍ.~~ufü\.~~'.iJ1~;°\Cf 6ff~1~:·~~~t;·éf~:.1?~·~~rd~~~¿:·~~·····~· 
. capÍtales, 'de. deud~; públi~a. y pri~ad~.· ~Si éonio''~h. iós .· rneicadb~: lnierb~ncarios .. 

; .- .. ,,:~·,.:·<':i, -·:11:.;: ·.;-,--,_.<., >::·:·~L/';.)' ·.·-,·/···:,:.: 

_.·existen. hoy .porhoymayoresp~sib1ud~des deira.nsacciónY1o?otra~; laÍ~cipiente 

. cre~ci~n:de uri·íll~r~~do'di'.~~dJ~~~~·~t:;r~~~:;i~;i1;&;~~ i~~it~~1¿;s,?~oberturas 
••..• camblárias y swáps, ha lenid<i'conseéuencias sobre l~,·~·slgriación de recÍiisos, en 

- . , ""<·-;.-{}~ ,.-, í>-'-'·.--~:-·:~< ~,,\'e··;'.··:--~ - ~; ::/_:; ·.'~ .. '.•.'. i . '.;,; ~ ;· 

. razón de la póslhillcJaét que cónfieré. a los i~térmeétlarios de Úansferir el riesgo a 
_, ~,_:.. · -~:·~.-'.-~:~_ :.~>?·. -.: :~\-:-::.~ ~¿:~~:\\~;.~;~:~-'.:~~~/;:-~;!:I~~:~~)~-:(i~~ :?::.:;/.'· .>-~ -~-~\~~'.'.t~: \~:.}r·.F-:·_ i:·:s- / · :._;_'.~~--- . · 

otros intermediarios y·a los .Inversionistas .de .cubri(sus· exposiciones al. riesgo. 
t.:~; . -·:.,.: .. '' .'·:.,. ·- :\:.,,. ":,~ ~'./.-~ ·.C·' .'.: ·- <"'- , . ~"' ,. -.. ·--·.:::.;-: 

. ·.: ::,-_: >::-': '.··.•.'·.:·-~ - ::·.>~ ---,, - :?-:·.:~~·-__ :::·~;x: __ ~ '.;··_:.;_ - ·-_;-.·- . --->.~.-e\~_¿: 

' Ei ~~s¡~ofl~}d~·'.:;~itii~: ¡Í;~d~~lo~;· a~~~do',. a.· .. lfi's , ~~i:esldades de 
-------<; ~~ ~\': ~-··:~··,'. ·,:,.;-j,\ ;;;·' .-:< -: ;--..\-~'':) ~ ., :. __ ·.;., 

. especialización y foi1aieclmlento'del propio sistema finaric1ei~' lllexicaílo mediante 
,~;···' ._ ·' ·~:<·-'-·:_:-_:Y~::·_':\(::-,_·::·::.~'.':.)·.<··.~; -. _: ," . · ·:. __ . ,", ____ . _ .<. _,· .·!'_'•·-:: ·:,"~::._~.>"~-·- ·:··L''· ·, .· 

el ln¿r'arli~~fo d~ ia ¿~mp~titividad de sus agentes fina~cierós; o;ÍglnÓ la ~p~~iclÓn 
:;'.Í:; / ;·· ·:: ,,,• '.\:_:~;.. ·,·'·o - ,".'· ' . t 

de Ürt :· ~arcado ór9anizadÓ de prcidúctos derivados >sobre contratos 

estandarizados defut~ros y opciones, cuyo objeto es convertirse en un centro de 

. contrat~ciÓ~ consolidado y competitivo, lo cual supone un Importante paso hacia 

. adelante para el pals. 

2.3.3. EL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS (MexDer) 

Podemos definir al MexDer como la persona juridica denominada Mercado 

Mexicano de Derivados, S.A. de C.V., que tiene por objeto proveer las 

instalaciones y de mas servicios. para. que se coticen y negocien los contratos de 

futuros dentro de una Bolsa debldamerita·organizada: 
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····.·El Me~ó~;·~~;¿~,~~6n:)~.~();g~.~isrrió~;aÚtriri~J~1a'4cis•··~·_cie··entidades 
•, ''operativas.: y tám~lé,n)e·encu;entra/ré~Üiado enÚor~a hetéróríonia por. las 

, ~uto~l~~·~es"s~¿~ry1~~~f~:~¿~i.i:,~~¡;;ia~(~n·~~~·~1~t16~:~ul~:~te.•••·· •. ·,. 
, . . e··), .-.:>},:.: -- -. ;,.:/ :..', .·, .,,, ,· 

-·, ·. · .. : >t::,· ·'. <· ~- . ,:.. .:.,_: ,·.- :'.:;:,-.: .. i,,·.·~:-,_..:; 
J ' ' '··::-~,-:. .•; '·\·.-~-(· '':'·;,~· :•.;"¡\\- - / ;_:,. 

,' l.~s org~nÍsmo~ atior~~9t1~'cíos cÓmpi~riéf~n! po'r uii'1ád~, a la. bolsa de 
.. , .· , . ·:' ::. ··">:'-::: ,.._t :_~_: ~--~::· ,,;_: _ · ~ ·:·~' :'.:~./-':·,~: · _ -:·-:: !~:- ·~-- .--_, ';-: .. ; '- : ~v~-

futums .• y. opclones//p~r.otro'.'a'1a •. Cámára•· d~ Compensaclón,•en'~anto .que las 

e'ntl~~~~sÜp~r~;i~~~,l~~·~~t~s·~~J~s;~~:~~·~*~r~f~¡~i·~e~~s~;~raáor~~.-.·. 
,~ • 11' (·:. (·- -._·;;~~s?·u:r~::..:~j~ .:._,: -~:x;::.: · ._ .. !. ;_-:,-~::-·: -_ · 

, ~.· .-'.'):::-.-... ~,;:i;:,~ :·>i-(i-~.::.- ,1; :' •• ~~··-/f'..i·~;; .. ~-:~.-) ;., -.< :>'.··»· ~:'.~.<~,: .. 

::~jf §~~il!i~~llii~It,~:: 
en .aras• del .. buen,~esarroUo;d~l ,mercad(); De ,este~od~.;.,1a Bolsa.•.enlaza .. ª .. los 

:::z:,:f :f ~~~~i~~'í11t ,~~~~f Jª~~~¿t~'~·r2 
contratos: ' , ) .:•; ,,., /. ·, ':, j :;:• •L "· < -~ .. :.·· 

--;_, .... .,- ~::·,; <:;:~:~;;,'.;;)~~;~~~ ·' •"\~: - ' -- ;;_:,.~~;:;e:,·· 
. ; .::.· .· .. :·.<; :' J.'?~/' ··:. :.< :·_'~~·::".:~-,'-~ . 

Ahora blerCpara perfecclónar la función 'de enlace se creó una Cámara de 
.: "-"<'-':'{·.:¡•:-',;~_< ·-'·,'·- ·,o·~,, -

Compe~;aclón (ASIGNA)que det'ermina a diario el saldo de las operaciones que 

cada socio liquidador realiza; calcul~ sus aportaciones para abonarlas en la 
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• ... . . . . . ·.: (•.. . ./;~;\¡·i~.·~.)~j(' ~;': ,J;~ ~.< ,'.;.: ·:·:· . 
. cu~nta .~el ·. soCi6 .·· é<irrésporidiénte,'{ sL:.son ,·· posiüvas'; i()· .i éargáné!olas·. si .. son 

... -; .· ·._ ~\ --/··::/:>y·~:-{·>·-;,(~.~---.«·':'.::-~:.·'.·\·::· ::_~<X;\;!.r-~ .. :\~~/:~~~i-'.~~:~;_~ .. ·: ~lt(::-:~··1:;,º:,;;~.:)::j ~t ... > :;r/ ·:-.. ·, ::· · 
negativas. La .cámara. está~ coinpuesta ·por los.: soclos;)iquidadores, ·quienes 

··poseen la e~~Íllsivld~d0<Je ~;~erai~ri~~,~~~s~~·~l:tÍ~ iá~1;a.~ · ...•.. 
' " .. \ . ~) : : ' ,-:- •,. -., : ·.~: ;:' ~ ,· . 

.. ;.:·.,. . ":_,·~~--:~·~··':'' .;_:j: ._ ;.:·~· .. :: ·- ··- ··:· .. :-·- ·.· 
~·7: '< i·t·~:' 

·Los socios· /iquldador:~:·~ón los';fideic~~is~~ .. socios. de la• bolsa, 
···-.··· .;_~'\-·::-· .;·.' 

participantes en el palrlrnonlo de la: Cáníára de'Compensaclón, encargados de 
. ,.<• 

· .. celebrar y liquidar (por ~uerit~ piopla Y'.de clientes) tos contratos de futuros y de 
··:<-·:.-:- -· --:.'..~~-<;>- :: ·.'"~ ~--~ -:-.;,,- ... \:.-:" .: \' .. -

opciones operados en botsa.é,b,j ser ini'errnedlarios, 'tos socios liquidadores pueden 
- -' - ·. .::. \:· .. ;.¡,_:', "'·.''o·;~:;.." 

ceiebra?opera~lmi~s con ~ontrahs en /abolsa, para liquidarlos en la Cámara de 
,. ·. ·" .. - · ....... ., .-.. .,;· «.'.:1'·. -,.; . - ... 

. Compensación: •Asi: ;se 'vu~i~erÍ: obligados solidarios de dicha cámara, en lo 

lCÍcante·~ ta~ ob/igacl~n~~ de la cán;ara frente a los contratantes o clientes. 
: '.'.. <~i- .. ,:'. 

·:.-.:). ,·_·,\ 

Los' sodas 6p~r~é!~res s~ncomislonistas de u~o o más socios liquidadores 
-.:>·" "-· ... : 

par~ celebra(contr~tos,,Tan;blénpÜedell c~tebrar operaciones por si mismos, al 

act~ar:con;6.1ie~~~,f (~J~{~J~if 1if~;i~i~~;llqu;dadores, pues (a diferencia de 

estos) no pueden participar. en. el patrimonio, de la Cámara de Compensación. 
· .. ·. · / , :g;·;t,i?';.!U·;s '>: ., . 

H~Íó~:' ~·~~itj¡~~j;¡~ih:~:I :::·,':::::~y~ 
·~-'.:'i·.· \ .. ·:;¿· '4'-' >:·':~ . ~·i: .,; ::'•i 

Banco··· de>México;>e~ 01::~1gÜl~;te"~ici~pítulonos .permitiremos. analizar las 

. facultades c~~ ,qúe ~ue~j~\~:d~·;L~a ,d~·;ta~··aui~ridades citadas en relación al 

Mercado. Mexican~ de ~erivados .. 
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::>"''.:,.;: ~-i~:.:. ¿;: .. ;. '.'><· '-, 'r • '<~·1,:.,'.' ;.°\" .Í:"-'/~·:·' <~": :"·, 

. , '··.· ... ·· ·· ·• · ·,:··. i:\ 'fr:~ecJ§:'.(;&f,·\:·¡:~;·;.:·~i\.:·t~;:J)·:.'·!ic·K. ·;;?.·:·.···•. 
Sin perjuicio 'de lo antiiriciri podemos !antli:lpar qué; 'en fórmá: general,' las 

. " · ~· ' ;. ' ri" ' .,. e L- ~ :,~·1,':· . ,. ,,. · .. - ' ;., • ,. · · 

r~ferida~· ~~·e~ciirgan de· aut~riz~r I~ bi~a~i~~ 'del· ~erca~o de 

'd~;,~~dosT~~r I~ ~~al deben Interactuar entre si, además. ~e cooperar ,con las. 

" · a.utoridades y con los organismos autorregulados, para conseguir un mercado 

. o~denado y transparente. 

2.4. ESTRUCTURA DEL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS 

Para efectuar el análisis de la organización del mercado de derivados es· 

necesario empezar con la descripción de las entidades que en él Intervienen, 

tales corno; la bolsa, la Cámara de Compensación, los socios liquidadores y los 

socios . operadores; así corno. las operaciones y actividades que los mismos 

pueden ll~~ar a ca~ ~eri;~d~r ,rnércado en estudio. 

2.4.1.· ~oLsA oe ~JrJRos v 0Pc10NEs 

· Lá Bolsa '.de' Fútuios y Opciones es el lugar donde se llevan a cabo. las 
e"'./',,-' ''; , .. :::-'{-;:: T• 

oper~Cione~ ¡j~'i:ompraJénla de contratos de futuros y de contratos de opciones, 
,,. '·, 1, 1, . __ :, .• • ' - '.¡ ·:~;·:~-:,~·· ,; . . • ,, ' ; ' ' . . '°' . 

su.· función' eS,facilitár •fas. transacciones· con contratos proc¿rando: él _sano 
.•; ,. :· · .. -.. ::,~_·· . 

d~sarrollo dé1 •iTI'ercad;;: 'pÓr 'º·cual sirvé' para p~ner éri coritabto a l~s s~Jétos 

e~onó~lco:super~vii~ri~s d~ hoy,. éon '·º .• que fueron aJer ~ ~u~ hoy desean 

desprenderse de. sus contratos: 
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A) REQUISITOS DE CONSTITUCIÓN 

' . . ' 
' ' . . 

Para constituirse como bolsa, es necesario la autorización de la· s~bretarla 

de Hacienda y Crédilo Público, quien la otorgará pr~vla oplnlón cl~Í Banco de 

México y de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. l.~s IÍ~lsas de·b~rán ser 

sociedades an~nl~a~ 'con ••d Jo:lbilid·a~···~{ jdopt~~ ••·l~;mocl~Hdad .• de: capital 

variabl~. yse e~~u~~t;~g_suj~y~ a r~qulsÍtÓsde'·~pllcaclón' espe~lal, cl~~fro'de los 

cuales se ~ncueritíen los· slgulént~s:. •.· .• 

• •· E~ ;;a~~· de ~~~6ntrar~e bajo '1a' ~odaUdad de capital variable, deben pactar· . " ... -, .. - ... ,... ' ·. .··' . . 

en·1~ es6ritÜra <:o,hstitulivaque el capltal.mlnl~o obligatorio deberá' estar 

.. l~t~grado,por acd~nes si~ derecho~ retiro y que ~I mon;o del capital con 
_,_ .. ·· .. , . . - ··-· ·, . . ' 

derecho ~· retiro ·~,; ~ln~Ún caso podrá s~; superior al capital pagado sin 

• El capital soélai debe' estar'. JritegradÓ por cl~s series accionadas el 51 % 

·. ·•. correspÓn~~rá~:~c~lones~·ordln~!ia:s:.:·~s ·d~cir'acclones que confieren 

d~re~h~~ -ég~~~;f !Ji,~'.~~t~~~~;al~~-~len~~:tsÓlo podrán ser adquiridas 

por ~uí~~~s, p¡rtlclpen el~í '~~~~dÓ como socios liquidadores y socios 
.~;. ~; ;' . " . .'· ' .. - - ·.·.: 

·• operadÓres;.él :resto p·u~dee,star:representado por acciones de voto 

Umitado, .' accioríE{s 'que'> otorgan .derechos: patrilllonlales plenos y 

~orporatlvos restringidos, y ion de libre s~~crlpclÓn. 



• Los accionistas de la bolsa pOdrán ser perso'nas flslcas y morales, sin estar 
·. . . •; 

limitados a una acción por socio. Sin embargo,, existe la limitan te de que 

ninguna persona flslca o moral está facullada para adquirir de manera 

directa o Indirecta el control de acciones ordinarias de la bolsa por más del 

.5% del tolal de dichas ácclones, excepto en el caso de que la Secrelarla 

de Hacienda y Crédito Público, con las opiniones correspondientes de 

. ' s'~ri~o de México y la Comisión Nacional Bancaña y de Valores lo 

< ~utorlcen, en cuyo caso dlch~ pÓrcentaje rÍo podrá ser mayor al 20%. Esta .· ....... _. . .. ···· ,,:· -· .... - . -

, ·. iimltimte; n~ s~rá aplipable durante el año Inmediato siguiente a aquel en 

: ..• qu~se cor1s1it~y~1~1loisadequese trate: 

· •, Debe coniar.'có~ regl~~ento de organización y funcionamiento interior, el 

•cu~I· es aut~rlzaéJo por la Secretarla de Hacl.enda y Crédito Público, al Igual 

que las modificaciones que al mismo se realicen. 

• ··Debe contar con manuales de politlcas y pro~edimlentos ~e operación. ,. ,. 

. . ' ' . 
• Debe contar con programas de auditoria y vigilancia · a los, socios 

operadores, socios liquidadores y cámaras de c0~pensaclón: 

• Sus estatutos, asl como las modificaciones a los mismos, deberán sor 

autorizados por la Secretarla de Hacienda y Crédito Público. 
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B) ESTRUCTURA CORPORATIVA 

La administración de la bolsa debe recaer en unconsejo de administración, 

sin limitación de número, designado por los _socios de la bolsa. En caso de existir 

acciones de voto limitado, los accionistas suscriptores ilene~ derech.o a nombrar 

en su conjunto, como máximo, él diez por ciento de.los Integrantes del conséjo de · 

administración . 

. •.·Los lnt~gra~tes del consejo tju~ rep;esenteri a socios iiperador~s y socios 

·liquidadores no. deberé ser _mayores. al '. 50% 'del número de consejeros 
. ..- ., ·-: -·. _·. ·:<(·.:. ___ ···>"°Y_·--_~-::.' ... -.~-- -.<·--_·_:, .. _· :'."_) <._-.:< -'. 

designados, 'déblend6 .'re~~er. los. demás; nombra;nient~s en miembros 
... i':' ··:·,.,,...... ··_ ... 

indepericlle~·tes.'º Aslmlsmo/ICÍsnombrarnlentoscle'consejeros deberán ·reca~r en 
'" :.-::''_:,·:·. •:.,' ··~- ;< "'.:,_~ .. ; ···. ~··;·-.;:.,«.':>-,,"' 

· personas;que,:~ayíu1 píesta~o por;lo)iiénos·ci~co años de sus servicios en 

:~lf ;~i~'.~~~~~i:Í(~~=·,~::~~. ~:,::~:.: 
conCíenacias po/ se~tenCi~ 1We~ií~ábíe iíor dento patrimonial. 

-,;:~ ·;,:·;:>:)>:: '-,-;, ,-). <:·.~r ,. 
- ' ·;:; .. -:' :~·¡: ~;_-~'.) !,'..-~:o. ,. < 

'•. 

EÍ c~ri~ejÓ cf~ adrnlnlst~a¿ló~ de las bolsas, además de las funciones que la .. ' ... ""' ,• . . ' 

. Ley de Soclecfade~ Me;~antilese~tablece, cuenta con fas siguientes: 

10 Son miembros independientes las personas de reconocido prestigio profesional que no participan 
en el capital o patrimonio de los Socios Operadores, Socios Liquidadores o entidades financieras 
que participan en el capital o patrimonio de estos últimos, ni desempeñan cargos, empleos o 
comisiones y, no formen parte del Consejo de Administración de las mismas. 



l. Facultades Administrativas 

• Diclar polltlcas en relación a los asunlos :"de, la sociedad, la 

naturaleza de los servicios y las tarifa~· que cobrará por los. mismos. 

• Aprobar los Comités que eslime_ fl.~cesario~: 
' . . 

• Designar al Dlrector:.Ge~eral. 

• Aprobar el presu¡i~es1ci~~ú'a1.• 
. ::,>. :~.,.e;'.: .o::..'.c-'.· 

• Resolver,sCÍlidludes de áctmlslón de nuevos socios. 
,._ {·.'.'.·~._-::~-. 

•. ···Aprobar el. nombrá.mÍenlci efe ~uditores. externos, 

• AprolÍ~r resuÍ1aciaicle ~úditorlas. 

Establecer .mecanismos para actuar. en situaciones de 

emergencia. 

11. Facultades de Mercado 

• Determinar los sistemas de negociación, las mecánicas 

operativas y horario de operación. 
·' . 

• Aprobar· el desarrollo de nuevos Instrumentos y condiciones 

generales de contratación.· 

• . Aprobar estrategias. para el desarrollo y promoción del mercado. 

111. Facultades Normativas 

• Actuar como organismo autorregulatorio del mercado. 

Dictar normas de conducta a los socios liquidadores y socios 

operadores respecto a la celebración de contratos. 
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· • .Expedir el reglamento Interior de la bolsa. 

• Expedir el código de ética del mercado. 

IV. Facultades Disciplinarlas 

• Investigar actos que hagan suponer el Incumplimiento de alguna 

norma. 

• Sancionar el Incumplimiento de las normas expedidas. 

• Conocer las controversias 9ue s_usdten con motivo de la 

contratación de . servlc;Cl; u' op~r~ciéin~~ ' ~nt~e.' 1os . socios 

operadores y socios llqÜldadores con su clleniela, élÍandci por vla 

dé reclam~~;~n I~ s~·a presentada por el cliénie;~fecÍado. 
"._ ' , . . ' '. 

V. Facultades de Vigilancia. 

• Vigilar a los socios en el cumplimiento de sus obligaciones y sus 

requisitos financieros y no financieros. 

• Vigilar las operaciones del mercado. 

• Vigilar a la Cáfnara de Compensación. 

• Auditar a Í~s :~~8is op~radores; socios liquidadores y Cámara de 
; :re:~·,' ·/;,'•,I 

. Además del cririse¡d°'cie:~d~i~lstraclón de la ,bolsa existen órganos 
·~ ":· :;_~-:~··:. :-·- ·_ -·~_:·._.' -<~·· ~~---.' -

. colegladcis (comités) cuy~ fÚnción es la de apoyar al co~sejo de administración en 

el de.sarrollo y reall~~ción de ciertas funciones que les son expresamente 
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.~ <isl~n~d~s> Asi~l~rn~ eh~t~ ~f~ci óirian~ corporativo, el Contralor NÓ;~atlvo, que 

~~ el' r~~pon~áb1é cÍé ~lgll~~ q~e I~ . bolsa, Cámara de Comp~nsaC:ión, socios 
··-.;.~·.- ·' 

operadores y sócios llqu'idadores cumplan con Ja normalivldad aplicable. 

ÓRGANOS, COLEGIADOS 

,· -~ ' 

·Las bolsas ·están obligadas a crear Jos comités necesarios para atender, al 

menos, ids"asJntó~·r~laclonados con: la Cámara .de. Compensación, finanzas, 
'· .. ~-.. :. '-:· ':.J,.,. ' 

admisión, contenéioso.y dÍsclpllna, ética, aÚÍ~rregÚi~cló~; conciliación y arbitraje. 
-~ ·: .. '. :,,. -,~· "; ·,: . . . 

. Los cÓ~itéscl~berán l~f~rrr;ar'.ii~nódlca,;,ent~ dé; sus actividades al consejo de 
-- • - • •• -·'._' •'' ,,, ••• ·-.'.~'.:'\\1 _.;~.-~t:':.~~:> }::·1::·.:'";·: ('.·'~~?~'}·~ .. ;-.<,::.-,,;,·.·, -~~;,_.-. \:,. •.,-._, __ ~~--. . . . . . 

,, administración, ~~~bJ~g~,~.te designas~~;. pe~~~nª:f~spon~a~~7 para cada uno de 

los comités quÉ(se' i:Óristit~~~~;., Los' integrantes· de '1~s' comÍtés deberán contar 

cánc:rio~i~l~*1~~~"~~~~ri~n·~¡~~~'iá ;Jri~16~ qui/des:~n~~'y ·ser nombrados 
~ :-,' '.. . ·-;. . ' , . - : , ·.' ',·.;:. . ;v-~· .l ',. i'' . . , . -,. 

por ~¡ c~~·s'é¡ó'd~ ~d~l~l~tración~ con ia limitación de qu~ 'Jos suscriptores de 

ac~lories de\i¿~ li~iÍad~ no podrán formar parte de Jos comités que la bolsa 
' .,, ' 

establezéa,, 

D) CONTRALOR NORMATIVO 

La asamblea de accionistas es el órgano facultado para nombrar al 

·contralor normativo, debiendo recaer el nombramiento en una persona que 

cuente con reconocido prestigio en materia financiera y jurldica, no haya sido 

condenada por sentencia irrevocable por delito patrimonial y no participe en el 

capital o patrimonio de socios operadores, socios liquidadores o entidades 
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··••· .:·• .. '·'' ,. ':t:· .:·. ' ".;·;'·!,;:·'.;·': ~.2:;\ ~·~~~}':~'1 ::·\¡f f ,;:~;~~·. ~";:'.: ·~:'f '.:::·: , .. ·· .. '..' ..·'. 
' •' ,' ' firíaricléras :qúe ''partiéipen en el capital ci patriincinlo' de~· éstos: últimos, a: fin de 

' {'' ', '.~~iia:Íc¡~~:ll el'.d~~¡~~·~ñ~d~··su~;~~61i~~~;·~für~~'Ji~;,;~J;;~ d;~ l~terés. ' ..• 
·;·<:; ::,-,:;/,'. ·,· :,. ·'·,.:·~~;t~+:\:.;:::~~;-·:{:'.i ''.:.·,'.:~· ., :~~~-'.>:·_~: /~~~:l:;:·~·.._:,'>"·· ·,.'\o .. , ,·,· ._. -.. · .. 

.. <·\~.'-~· ·:.:.;-1-"1·~ ~'-. f'_:·s~ .. \-<:.,._.,. .. ·1,·.. ,._ :· ,.·::e .. .-... 
;_,,<.~<-/·~-- •)''·~~->~/>::. '<<~ ;J.,~,- .. '.: ,·. .' "- -·. 

·' '.: j(:'Yl:1·~~gt~~i6fjri~í..riáúi:6 .d~b~;·r~pcirtar ·sus .·áci1v1dades·directamellte ·al 
/:::\-.·.-<~·: - --~~:·-; .. :;-;- ·:.>~::;. '.~':f\i~- ·:,::~·;'";? - '· .. ·-

··r 'consejo .·dea•d~ln•l•sfráclón.Den~ro de sús' .obUgaclones 'principales se 'em:uentra: 

J;,; 11t1t~Jrt1~~7~~~:;~i~f~~~i~f? 
' ; ,, '•' :~;;: ,.: .• . 

' : acf~lnÍst~~ciÓ~ íllodific~cfcines ~ las normas de autorregulaclón y, d) lnfo,rm~~ a la 

c~~isÍón'N~clonal B~ncaria y de Valores de las irregularidades en el ~eí~adci de 

que tenga conocimiento en el ejercicio de sus funciones. 

E) OBLIGACIONES DE LA BOLSA 

La bolsa, como sociedad cuyo objetivo es facUitar: las ,lnstaiaciones. y 

demás servicios para que se coticen y negocien los contratos de futuros y de 

opciones, está obligada a proveer las instalaciones, mecanismos y 

procedimientos adecuados pará . que las operaciones de compravenla de 

contratos,selleve~~cab.o'. pa~a ici. c.ual debe contar con: 

• Sistemas operativos de negociación de contratos que permitan igualdad 

de condiciones en el acceso al piso o sistemas electrónicos. 



.·· .... ··. ··. ···.·· :r;'c >L\;. .~~·},_;{~i·Pj·~~i'.J! .. ,;-'.;~L·;'; }'.'.···· ·. '. ·. .. ··. 
• Sistema de control Interno que capture en forma ordenada y ·completa 

1a1nf~;~·~~iónJ~·~~i~ct;e~~a-~i,·:i¡J~fücl,é,~~·tJj'. .:'lt' ./f' , .. 
• sistemas ciemoílítéire6\,'~ev18iéJ~J~·i~~ ;~¿;acl~ries éeíebradas;• . 

. ' . ··'. ··~ .. '.';<''.: ,- :. ,', .. ;-\.°'<:·-~· ;.~,;.¡- :.- ,;1 ·,·;'·:· :::_:'. . : ·.',"·'. \ \>"•' .; : 

• Sistema de monit~reci\1¡¿ i~vÍsiókci~f~~ 'posib1~~ei IÍmite p6r bontrato 
abierto, ... · •.• ·· : i ::>. : ::. 

·-::<;·:~') ,···,;: :>~:\·>~·; ·C.~·>,,::."~-
- ; •:;_ .•,' -~··-· .. '~.- " ., .- ,_ ·,' . 1-:;-::<:: ... : ., .... ; .. ' -

• Sistemas eficientes' de.Información' histórica y' a tiempo real de las 
transa~clones, ·,·, ·. / :)·; ,· e: j/;' \'.·, . . . . . . 

• Procedlmle~to~~es~~'uJiJJci ~·~~ª~~ d;~~ntlrigenclas 
• Sistemas éle cii;~,9~¿~~·n·ix'c~·:~té 1ii~~mplimiento . 
• . Mecanismo~ p~r~:¡;¡,~~~ª;~¿¡Jr2;~n de la Cámara de compensación, 

• -~'-'1 · -~-, ·.\. ·--:·t2:::~:', .. -.-::·;;::-.~:>'.< \ ·•· 
,:-:, ·.- '. ' ~--.' -. •.:_,·---~y',\~--~·--~ .,-i: < 
·; :::.:,:.:· ·:<:·.<~· ,; ~·3 ,::\~'.i()~~.:·,.:"2;;·. :~ .. ' 

lguaim~nt~;: ;~~:b~IÍ~·:itá '~1Ji19~da a diseñar y, previa autorización 
'7- :;."? .::·f:/ ''..::~'i·Ji;f:./·.--·.· . 

. correspondiente; il1corporár los'cimfrátos'de fUturos y opciones que se pretendan 
. •·. ' . :(~ . ':~';::,:·.::~_::;; ·_"· :; ~-'_: ~' 

negociar, establecer;uin:ódlgo de ética aplicable a los participantes, definir.los 

. progra~~~+~c~~~¿¡~~~i~r~fü~~u~liz~clón ética y los lineamientos pa~acertÍfic~r 
la. capacitación :.del · personal·.· de: los , socios operadores, socios liquidadores. y 

·;.\;:·~·· :-;,:·-;.;· :,'.,, ", ,<" ' ;') r 

Cámafa d~ éo,;,'peri~ah16n qu~· Intervenga directamente· en· i~ ·· c~l~bra~iól1 de 
'.·~.~; • •' }:~-:~~;\~.'.:;>~ ,::r:,.c' - .. <~( . t.'.:~:( 

operaclo~~~' 'T_., " :;: ; '·' '"· .:: , 

..• ~:,2;jrl1f ~~tii!i,~:~1~~·~~~~i;1:t 
...... ·.:::•:- •', ',•,',•,;,,.:.· •'v :;'_>! ·'-:;:.>·.', ,'.,:. 

de facultades regúladoras, sané1éínad~r~s. d~ vlgliancla y aUctitorrá respecto de sr 
' '· .,.,-~; _·; -·;,•¡' :.· .. ;.,.. ~-;-:',' -, .. '·'· ' 

mlsm~ y de los d~má~'p~rti~l~anie~ d~l~erc~cfo. 



, .;··:-·~.}·- .: <<·~·.··! !':: ~::T.¡: /~·(;·. -..:::<.: .... -~".:-·.:;~\~;,:~ .. ~:}·";-~~:·:~'..>.;·, ·<.·:>·:>: -

.. •. • ..• Por'.º an:~rif r.:;Í¡:~J'~i::frt~ts.~¡!~:i~~¡~t·e~~~:~i~tf~~~:i •• :.º:~~e~lo de ' 
· ros manuales operativ.os ~que~ establezca; _se: encuentra: facultadá. para expedir ;y-

r· ' "' · - .~ · ."'.-.. ''' ,¡ ;\ '. ,,-, • . I• 

:::1rJi i~~~~~~J.~if~~~r,~~%~t;~~~!c: 
. dlligeÍÍte,:y p~t~9~i. riis lni~i,~ses';éler púbÍí~aW la •;1,iítegrl~~~ l'a~I ~~r~~~o. 

:-; . r·~ . . · ~:·· .,, ···.Y'C.:. <-

Asimismo, está. faÍ:ÚIÍada' para' dictar las . norniá's • oper~~iÓ'nales que' juzgue 
• ' ' • > ' - • • '·: -, - -· ,,- ••• •«" ;-".·~ ,- _,· ' . ' 

.. -:con~enl~ÍÍies. p~ra el mejo~ desempeño··-de s~ _· fu~clÓn yl¡~ ~~¡' mercado en 
' ,· _ _, ' . -·-~,'{~ ·~--- ' 

serán de carácter. obiig~t6rr~ para la Cámara de 
'•<''e,• 

·. Compe~saclón, socios operadores y socios llquldadbres: 

. '·.,• .. 

Las bolsas se encuentran también facultadas. pafa vigilar y auditar las 

actividades de los socios operadores; socios llquld~dbres•y efe la Cámara de 
' - . ' '. ~ . ' . ' . '. -- . y... . ··-. . . : :·-· - . .' 

. Compensación, .para.·· ro ... cual ,e~tán. oblibad~s; ª.·.estabiec~/:.én .>sJ _ .. r.~glame.nto 

1,nteri~rélos :''..~%~j'i?'.°'~ ;,~[~;-):~v}?.·~;:t~~!:I'~~·;~~W'.~f r~f >~.::.~,7¡j~~c'~. y de 
auditoria a través .de •programas: de:·acclón·'contlnuos;y;sistemáticos, revisión 

jie~a~ente ·~~ r~~·~i~);{6(6~:~:;6~'~ert¡~!Srii~~~s de ros, ~stemas- ópera;ivos 

de ~~~o~i~éió~.,-',¿~~e~~¿l~n d~ la~; ár~as dirici~ se r~arizan las operaciones, 
' ' .,~,! f' 1 

;~~ditorf~ d~ regi~t~s y ~l~te~~s- ;ir a~árls1s\i~ la lnfonmación que generan los 

.: ,:,':_ ', 

Importante -señalar que de nada servirla tener la facultad de regular la conducta y 

vigilar que las actividades se desarrollen con apego a la nonma, si no se tiene la 
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. . .·,,.,.·. · :•.··";:·.\ ·;¡; j;zc,.±:í> i ...• . : ;;;,'; .·~L~ ·;;;;.,·:::~·~~•;::,i,;.~t;r,i'~:;t·1i':·;é·,.: >: .•. 
facultad· de' ~~.~~lonar)as.conductas: contrarlas«aJ.a·.norma:(Es •por'ello que el • 

.··ca~cie;·s~·ncici~~~;;;··.d~~~;g::~1~~¿;~s:;b·~~~,:8.6¡~'.cJ~·1~~2\~~~\·~;¡~·rE~~1Xf~u~ 
··,:':··.~·- ;='.!·~·;;, :-j'-·,: .-\·,"..- ··,--',(·} .<., "" ;,,<_~:~-;._:-.. ~;-.(.:..-"~::.~ ~._. 

·-.' /~':t(· , -,,,, _-, :··-.·.x~~::t; .. ~·:-'.1:": 1- f~ ~- ·:··::,. 

r'.' <: j-',{J •" 
; .-~ .· ·.-.- .. ·.•t; ."'." ,;·:·"- < ~- ""'~!~.-:·, -·.:_:~_'!··,_:_:_.~:~:~:~~'.:"':.:: "~:·;~--/,_ .-·. 

En ·este .• sentldo,;l{bol~i.se:~Acu~ntrafácuffadá.••para;:;s~nJJonaf.aquellas 
activldade~ ·~~ntra,rl~~ }1a~ ~:x~;~~s".~i~ ~~t~~r~;~~j~Q~/~~é~¡~:ff~ 1'~1ctá. Sin 

embargo: dié:ho~ pr¿f~~imle~tcis, asl·c~~b· ia~· ¡~~·e~¡;;a~lori~i¡~t{~·~~;~s. a éstos; 
... -.-' -- _, .-·_ ,;;.,· .. -"---.·:-~~'-, ;~~--_:~ -.. ,· .' :;,:.:-\:· ·- ·-"' ,•,- ·.:· · .. ·: ,.;_ ·_. .. ; '->~'.:;_y,".:;'· "\;:'<«-~ ... '··._ "· 

deberán eri todo' moinerÍtcí garantizar eí derécho~de .audlenda délafectado y .. -·· -: .. ·,·· ._, .. ·'• ,,, -'·_, .. , ... - ..... ·. . . ... . 

cumplir con las formalid~des esení:lale~ estabieddas en nuestra co~siiÍución 

politica. 

F) . . RESOLUCIÓN DE CONFLICTOS. 

Por último; yc,omo as;e~!o ln~o~!ldor, I~ Bolsa es el organismo encargado 
:·:i· 

de resolv~r las. c~ntrov~flil~s qu~'s~ sJs~iterí ~on' niotivo de .la contratación de 

seNiclos. u.·operado~:s'~ntre .• lbs,soclJs·:¿~~radofe'~··y· socios liquidadores con su 

::::ii:;~if f ~~i~l:€J~~i~:~:~:::· bol~ 00 

··r.'.':..-· ·1 ;_:.~;-~_:,_,·'.,~:::·~;:.::·-::-.:·'. ·.>-:,,:;· ... _{:~<- ':. ;:·, 1~. 
'.• ·.~.;' :''.:·:· •.'e,.,,'-_.,:.•' ' ';;.; ~,.,.·::·i~;~.~~:::·.:.'-"..·:· 

''-:,.: ::.·: / ·:' l• 

:. ,Enéaso élenoÍograr 1aéondiiaciéiñ,:1a siiisa'.estáfacúltada para proponer 
' ' ' . . . . " . : . . . J '': " , .. ~: ' '., . '" ~' ' " . . . . . . . • . ' . . ' 

árbitros, á ereéto d~ que las partes en canrílcto résUelvan su é:élritroversla a través 
··- . .- ' . .. •' 

de un juicio arbitral eri amigable composición o de estricto der~cho .• 
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2.4.2. CÁMARA DE COMPENSACIÓN 

La Cámara de Compensación es un ,fideiccJmiso cuy~ fun~ión' consiste en 

determinar diariamente el saldo de las operaCi~~es realiiad~s pcir cad~ sod~ 

liquidador y calcular las aportaciones co~~e~~~~d·Í~nt~s,:¿bd~án~ol~~ ~ri I~ ~~en ta . - - . ;, -·- " ~·.:.~··- - ': . - ' ... '. - -. ., - - '•' ·-,_ ·-~ ... ' .,- . -

del socio correspondiente cuando:éstoss~n·. posiUvoso ~carciánH01cl;•en el ca•s~ 
contia~o. : exl~ienef.o. ·.·. a~e,má~' . á~o~il;~~~~'." d~f .;ih~,6~i;;c~g~~~~¡ri~~os'. y 

· ·.·· uqÚid~~d~ la~·;·µ¿;¡Cic)ff5:J9 ~cil,;it.F~~r~lVc~~"t¡¡/:~ÍíJ,';'~~{f,~~¿~~a'.ia:· 
. ·sa1~!nent~ 1as soé1as 11qu1dad~res ~on.m1embr~~ d~ 'ª cári1~ra ;:i'0,comil~nsác1ó~ 

.-,.-
y són i~s Úniéos que pueden reaÍlzar aportaciones a la cámara; los socios 

-- . ~ .· ' ' :: 
operndores y . clientes 16 harán indirectamente por medio de los socios 

liquidadores. 

A) REQUISITOS DE CONSTITUCIÓN 

Para actuar como Cámara de Compensación, al Igual que en el caso de la 
. .... . 

Bolsa, es necesaria la autorización de la Secretaria. de. ~aci~nd~ \, . Crédito 

Público, quien la otorgará previa opinión del Ban~~'de;M~~i~b yi:I~ la Comisión 

Nacional Bancaria.yde .. Valoies .. Las 6ámafas de c~mpe~~~ciÓn'deberán ser . . ' - - . . - . - -· -. . - ·,. - ,. - " - ~ . ' --. . . ' . ·.:,_ .~ 

:, ' ,._ .. : -;,..··_. 

y liquidar los mismos: · ~. 
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·"; _::'.~'iJ::_··,,,_·, .. ' ::·.·. ·.!~· ..• ~;: :~= ·.~:'C2·,: ·>;;~, 'f·- .. ,.l' ': 

. ";·.~ ":.; ;: .·:> ,~~.-:·.~·'.,.'-<~ .. :·~~\~;,.:. ~~~~)r·;~/· .. :1~! t'f~~t;,·~1~1~:~L\~:·¡.',,J ;;-;~-~~'~, \. '.~) .:-:.:.~;~~~~-~· ~.<-.. ~::~_;; ·, .. ~ '. :.'/: -. ··-.. , 
Los fideiéomlsos a· que, se. ha' hachó referencia. se ·encuentran: sujetos . a 

. . . ¡-. {' ~~:::_:_ ;:;/(·:_ -;:_.~,~~-{:·~-:_:~~:-;:\~-: 'l·~~;'~ ;/:}/J!j¡i~:: :{'~-~/:·p~;~\-.j;-~-}~;:/;0?::'·;_)/\;_< ')~}·.:'. '. :._~- .~: 
reglas de aplicación espeCiál,'dentró de lás cüales.se encuentran.las siguientes: 

,~.- ... :/-~-, ···::.:¡~;: .. ~\' ... '."" '• -~~ '..:>~~:.;_,, '·· •¡:, >},_.·_,~·-,·-·· 

··; .. ;:\',~:_,:::-· / .. 1,-,._,--. ·'.:-.. :: ·-:~:~·~·: <:-. ;-f~:..~-:- «>·:·. 
, ;·::,.:::_,'>~:, ;, ~:·~:- .- <:-e;-~--';_:.'.: , /.:.·\'-~-- , :><.:: ·:~ 

• Las cÉlmaras dé comperisaclÓri ÓriÍ~iin;e~té ¡i~ctiÍín. é:oniar ~orí dos tipos 
, .. ~:-:·: ---~.: -:_-:·~-. T·':-~. -~:-·'.::<:-: v: ·T:-~ ._,<~~~'.:.~,- _·:·:{;:-~~~\- :.:-:,~:'::~-: ::-,,:.: ::··· ;·,·: ·:.': -... 

de fidelcÓ¡,;ite~tes: 16~ 'quÉi.partlclp~ii~~.réi"rn~rcado ~orno socios 
- <.--·,-,_: -· - . ' - t:.:_:/·:· --::,~-,:··. ·-~- '-~:/·:._:.;··, ,·-~ - -

liquidadores,·. qúlenes te~drah.déréchos':"corpo~aÍi~os" y patrimoniales 

plenos,· .. ~· los J~:: 1~;~~·~ , i~~::~¡;. ~ri;tal~: •. ~~~lcomisos, quienes 

deberÍin con ta,'~()~; I~ :~'ut~~~~c:íil~~e ;¡; ~~ir~{8-'r1a Cié Hacienda y 

Crédito .Públléo'(prevla ·~J¡~fa~· Úvo~~~1~%a';sanc~.:de México y 
--.1: , :- ~· :::': ~r ; . -;»: , .. 

Comisión.· Naclonal,\Banéarla·y'cie'\í~1ores} y'tenclrán derechos 

"~orporatl~os" re~tri~gld~~'y.''.p.~~1~df.:1.~~:'.~le1~.s.~'..:~;:: .· .· 

•i ·,~ .' .. 

• '' -• ,. , ·. '_,·-·-~·:,-: .. :.,.~_-\;_~:,:~.·e(!;_<:;_'.,\~-:~,\~:-,;","\~.+·~-\~,.~{-·; ... ·-;,·:·. :>~ . .' ·. _: ' . '•. 
• Unlcamente· podrán ser fiduciarias las lnstilúciones de banca múltiple. 

; ' .«·1;-~ .... .,, -
·- -,, ,, '< > .-,:,'·~.:.· .. ~ .. \:·.:.·.~:-'. .. ;~ f,. 

~',~ .. ·(·:;.:-::· -· 

- • La cámara de C6rnpé~}aéÍón deb~'d~ cont~r ~~n por lo menos, cinco 

sociÓs liquid~~i~s.' ,} · ; , .. : > , 

• El'51%del patJ~onlodeLfidcilcomlso deberá.ser·aportado por los 
. :, ,, ·~ ,~. '. 

socios liquidadores.: . .:: 

•' El patrimonio de iáCámara estaiálniegradéi porel patrimonio mlnlmo, el 
·'. ···' ·.·-··· .... -, .. ,, ............ . 

Fondo .d~ Apo~~~l~n~~ ~:~i'Fo~~~ ci~.:ef o~pe~~~~ió~. ·· 

• El patrimoniomlnlmo es el equi;alente en moneda nacional a quince 

millones de Unldadás de Inversión. 
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.. ,', , .. ,, ,;· .... , .. ' ·--,~·::•::."':e¿:::<'.' -.·-¡".'".'·. J:.- J.;.;.·:-·:-:\.-. 
• • . • • .'; .. :.:_

1

. :: •• ,'. ~-\~:.:_',: _' •. :.:.':}~~j;· .. ::~~··~.: · :.'~~~~r~:·:~-.º~~~~;'.-~11~\~< .¡~:~,i;·\3:;~~~. ,,. ·~.':.~ ·· .-- · · 
• El Fondó de A¡íortacloríes es el fondo 'ccínstltuldo.'cori las Aportaciones·.· 

Iniciales .Ml~l~~s ~~¡~e9Úas'¡;~¿:{g~i~:i~~1{il1¿¡~~ci~7~~ :~.:¡~·~érÍi~ra 
'! ,_.~ .. ".:;:·.···~,· '"':.'-~.:~:.'·: :~')(, ~-' <'•/;· .. ~~:.-~"·.":-.~:-.~:·:,: 

pcir cadaCont;ato~~iért~;;~ S,·;:· y
1 

,;·~; _'i r:. > , . '': ( 
• El fondo dé cciiñ¡J~~sa~i6~ eS~i 'ro~~i c~n,síii~~·o co~;~l:~i:z·por ciento 

de la su~a,de;iídas las ~;C>itab1~~¡~:¡~~¡~¡~~t;~¡~~s·,~~~1: cámara. 

cie Compens~clón; Í~ ~olÍcit~ a'i s~~1il'~G;~~~~r, ·~;si ch!nci i~icualquler 
otra cantidad soliéif~da ¡Í6'íia !~á~~i,t~~~~:é~;~ fo~~o. ! .:" '·: 

, . - ·- .... - .. ~.. .. \.-_ ·- ;¡ ·--.. ;"::.~.~:~.~r:;:: ·-.,p~-.=·· 
'·.>/:,~:\·: .. '.\~- '• .. , <:~~ ~· ... ·",•·::·;,,: < ~.-•• •• « .. ;· .. , 

fidelcomltentes de' ía · Cá·~:ara. dé'; Con1pensaclón : que no sean • Los 
:· .. :::< 

socios llq~ldado~~s ¡]Cid;.\~ ¿~r~~rs6na~; fl~i~as:y nÍoral~s. sin·· estar 
•.. ' - '1 ... ; .•..• ., '····.·- . .-. , .. , ... ........ ,·j. ---····· ·. 

llmltados .·~ .· ~n~ ·cghst~~¿-¡~ 'licir'lid~i~ci~iié~t~: s1ri: embarg~ e~lste la 
·;,•;;·>·;:.e/ '.:>:-,~-;'';_;~e;:,;,:,:•:~)::-:-:_ ~. ,,,,_ . .'_·~ - • ·---

llmitante: de. ~Üe' nlngunli per5éiiiá'i151éá. ()"moral' está : facultada para 
, ;'•, , . .- '., .'¿ ·'·"; ... ~~;;\ ·r~::, ;:· ;~;-'-,~c.'c/JJ.';-.<.·,.":J·' ' .. ,.<: ·,_,\'.'>> '. ·.~;,, .... ·., ·- ,''. · .. '. 

, ' , -. ' , • ... , , _' . '.: · -. . ':. • .>: ', : ',' • <' .' (' :C l; , : :,' ' • J· ': ·; f , • ' : . ,• ~, , • _ • • . ,, • ..• ·. ' . , • 

adquirir de: manera, .directa.º· dndlrecta> el control de: constancias de 

• derechos fiducla;icis cié .. 1~'6ám:~t¿6r:~és1'ci~(s~/.'~el ;ot~i·d¡¡···ci1chas 
. _ :: ... ,i;t ' ._·;.,-·\';~,.~>-·'. y/:::-.;~'.·.:·~;;·.·.},·::::;'-J:~ ... ~·<;;~:':'-~~ .. :.':~:,~!~·_.·.':~:-DY.;;;~'.";\>~·::.: .. ·:·-:1;··;"\. :. ; 

constancias: éxceptoene1'cásci cie'qu1r1a secrétarla,él~ 1-faé'iencla·y 

Crédito. Público; prev:~~·:;¡d o~Í~lok~~·\~o~¿~t~~df~ntef~e :~aneo de 
:., ..... ·_::,-¡ '!. ..~ :ri'i'::;·:,·-~;,_:··:t·'''·'.•'! _., ... ~··: .. : .. ,:.·:, ... · 

•::fi~~~f ~~!~~jj¡~:;!~~~t~: . 
,¡,-,.·, ;"· > ;;),< º'}:~·;·, •,./-.: ~~., .. ":e;)::', ·_,o,,:, ';~,;<:; ""' 

constituye la cáÍ!1~r~.:~ :/ ' ·.: '.:~~·.; ';:,· , :f~ n ~ ·.;··.:-;'._·;~:.: ;'·.·' 
·;~~:·:: ' ¡; ';'::~·~c,c;;-'· ;. -~::~:,,;: • . 

• Debe contar con re~Í~m~~'.º,,d:{e~~nÍz~·¿¡¿¡¡ ,~',run-~ici~~~le~t~·lnterior, 
el cual es autorizado por la Seé:ret,~rl~ de Haclencl~ y Crédito Público, 

al Igual que las mo~ifi~~cÍones q,ue al mi~~o ~e re~liden. 
. . .. .· ',' ' .. 
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• º~ •• ~~1~:~i~,i~a,··~!1~:~f ~~~:L.·~~·· 
•. · cietiéri ccirit~r co~\i~~ramas ci~ ~:~dÍ

0

iorla y; vÍgiliincla á sus socios 
-.-,::~.: .~. :'~,:;/:; ·.-: '.'',·.:'"_,_' 

liquidadores. ·.:•::· . .:.:· :,,::. ·.· .. :•,,,; .:'·. 
··; ,. -

• Deben someterel
0

é:ontrato d~ fidel~o~Íso y las modificaciones al mismo 
'.':; - '!·.,.;, ; . :_ - - - ' 

a la pr~~la aútorlz~clón de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público. 

- .,o· .. - - ----

B) . Í:STR~~;u¿ ORGANtCA 

-'¡ 

El comité: técnico es. el encargado de administrar a la Cámara. de 
"·':·<;: 

Compensación de conformidad con las polltlcas y llneamléritos .l!stablecldos en el · 
' ---·:!'.~;,- . . -. _,_ , . 

<0otrato• d0 fld•l<07••: Et oomlté téoo~M~ '"WOO~ tm~do oo 00- > 

-- '_:-·; ·3:-;- - ··.·-;::· ~;·\ ::-··~' ;-~_-:,:·.::~_/:·-~f~}~ ,_:,;>. '-/--.>·.:- - "·' 

/:;<: '." :~>-,.: ·,-~: , , - f. .·,.' >-~ :>·? 
.. ,., - . - ¡·:::: ,: _,;: i., ·>'"> >-,--_-'.~--~ 

:._\_~-- _,..~/:~::~,..;.>: '.,'_'\ :--~. ·::.;:· ¡ ) ; .. 

de
0 

co~seJeros .·.de:la:bolsa; .. soclos'liqu.ld.adores •miembros Independientes. 

::::::.:~h'~·!~t~~[!i~~~~i~~'~i¿::::: :~: 
nivel decisori~, cuyo.·d~~~m;l~·:~~úi~r~:c~~6~f~;~~;:y experiencia en materia 

·.·finanéiera Y,adminlstratlva,,ade~á~d:·bo.h~b~~,~;d~ 'condenadas por sentencia 
,.-:' ' . ·.. .: ... _:· .. ,-· 

irrevocable por delito patrlmonl~I. 
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El comité técnico de la Cámara cuenta, entre otras, con las siguientes 

facultades: 

l. Facultades Administrativas 

én relación a los asuntos de la. Cámara de 

• Aprobarlos comités gu~estlm~neces~ri~s, debiendo contar con, por lo 

menos, un Co~nf d~· .. ~Jdltorl~ y u~ coÍTlité ele Admlni~traclón de 

Riesgos.• .. <fü ··.·;· .. ~ /' _(.. '\· 
• Realizar. a_udltó~l~s y 1sup~~l~s,~r.'a i~s ~;~dos \lquldadcire~. 
• Apróbardirectiicesy lioiuicas del.fidelcar111so. ; ·.· 

.. ·, '.. :<'',~::·:,,~~-: ... -::·: ' :·-,_), 

• Aprobar la n~Íúr~l~za dé !Ós seiViclÓs y determinar las tarifas. 
-·~~· '._..;; · .. ·-:;_,.;:''./):~ .. ·· '~-- . 

• D~slgnar al dlre'~tor.GenéraL,. ·. · . 
... 

• Aprobar el presupue;to a~~al. 

• Resolver solicitudes de admisión dé nuevos fideicomltentes. 

• Aprobar el nombramiento de auditores externos. 

• Aprobar resultados de auditorias. 

• Establecer mecanismos para actuar en situaciones de emergencia. 

11. Facultades de Mercado 

. . . 

• Determinar los sistemas de liquidación y compensaClón; 

• Determinar el horario de llquld~ció~. · 
• Actuar en caso de lncumplimlenio. 
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• · Aprobar cci~~icib~L'J;:Je·lr~les.: ~e :~~'tat~~iÓn del servicio de 
,·:.,. ·,, ":·.«<·::·\~·:.<-:·,··. 

liquidación y comper\saéión . 
• :··· 1 .-' ;'.:: ·-, •• • -

• Aprobar estrafegias para el desarrollo y promoción de la Cámara de 

Compensación. 

111. Facultades Normativas 

Actuar como organismos autorregulatorio'dei mercado. 

Dictar normas de conducta a los socios liquidadores respecto a la 
:.- . 

liquidación de contratos de fUturos xde opciones. 

Expedir el reglamento lnteri~r. 
-, '-, '. <.'.'.'/ ;:~ .. ::~/ 

Expedir los manuales op~.r~tivo~ 11e~iisarios. 

1v. FacÚltade~ 01iiií1ii1iriár1a~ : · · 

lnv~st!ga; a¿tils,;q~;;h;g~n suponer el incumplimiento de alguna 

ncirm~ p~;P~~~d~,;~~ so61~s liquidadores. 
• 1 -:~-;.::;> - ' ' 

Sancionár ~I in~Grnplimlento de .las normas expedidas. 

Establ'~~~r ~e~~~ismos para resolución de controversias, 

V. Facul.tades de Vigilancia 

Vigilar··· a l~s .socios liquidadores en el cumplimiento de sus 

obligadories y sus requisitos financieros y no financieros. 

Vigilar l~liquidación de contratos. 

Auditar a los socios liquidadores. 
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·--'.\:.<·, .:~~,,:_·,\ 1 .-.;.·,:.._-:_:;:::~y{:-: :•y,·',_;.': __ .>·;·''"• 

• 1ntéivenlradll~i~tra\i~afue~~~~1~~S~~~1~:;;i~id:~orás: 
• . - '". .·-,--_: i. '¡ ·'. :>.;·; ·. :~·~~;'/ \ ";~¡ '-·':: .. :.~:~.·:,·:.;: ..... ·.:.;.·.~~.· ... i ... ~ .. '.;···::.:;;·:: ..... 2.:{f f.·'.'.:/:::''~--.... ·'..,:.~-, ; , .' ... 

·, ... , .. _:{~/ ' - . 

Ademiisdel co'rriité íécniéo de 1.a ciiJ11ara de Conipensáción exi~ten' otros 

órganos colegiados (conillés) cuya función es lada apoyar al éomllé técnico en el 

desarrollo y 'reallzacilÍ~ de ~l~rtasi funcÍóne~ ~~e les son "expresamente 

asignadas.· 

C) ÓRGANOS COLEGIADOS. 

Las cámaras están oblig~dasa crear los comilés que estimen necesarios . .. 

debiendo en todo caso constitÜÍr; ~demás del comité de audilorla y del comité de 

administración de riesgos, los q~e a;iendan al menos los asuntos relativos a 

admisión de socid~~IÍgui~a~~rns, a~torreguÍaclóri, disciplina y ética. Los comités 

deberán lnforma~'.p~rlÓdicamente de sus actividades al comité técnico, 
~--- -~ >.'~·-::~}·.,:·.-- -

delÍllÍndose '.cie~lgnar úná persona responsable para cada uno de los comités que 

· sE! cón~iit~yan'. í.o~ 1n'i~9rantes de los comilés deberán contar con conocimiento y 
.·, - .. , - ... : ,• ·' . -

• experienciá en la !~rieló~ que desarrollan y son nombrados por el comité técnico, 

con la li~ll~clónde que ftdelcomitentes no socios liquidadores no podrán formar 

p~rtede lós:é:oínit~s q~e la cámara establezca. 

De conformidad. con lo establecido en las "Reglas a las que habrán de 

- : sujeta~~ las ·socl~dades y fideicomisos que intervengan en el establecimiento y 

. oper~ción de un mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa", la Cámara 

de. Compensación debe cuando menos crear dos comités: el de auditoria y el de 

Administración de Riesgos. 
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(a) Comité de auditoria 

A dicho órgano colegiado le corresponde desempeñar las siguientes 

funciones: 

Evaluar y proponer c~ntroles para la administración de la cámara. 

Evaluar que los se.rvlcios que preste la sociedad y el cobro de las 

tarifas C:~rresp~l'ldlentes se apeguen a los previamente· aprobados 

po~ el Comité Técnico. 
';··- :. ' 

. • Vlgllaí''la ·conducta· de los socios liquidadores respecto a la 

iiqÚkÍaCiÓn de los co.ntratos. 
.. . ' -

Revls~r politlca: _Bdnilnistrallvas y observar su cumplimiento. 

Eva;uar q¿e·las:i~~er~l~n~~ r~·alizadas se ajusten a las políticas 
·' ' ,- .. , ·:-· - ··. ,, -.. ·.:, '. 

establ~difas.' ' . •. ' .. 

. Ordena(áüdilorl~~ exte.rnas y evaluar estados financieros anuales 

auditados y trimestrales sin auditar. 

Auditar las ac,lividádes de los socios liquidadores. 

b) Comité de Administración de Riesgos 

A dicho órgano colegiado le corresponde desempeñar las siguientes 

funciones: 

. . 
Determinar, coordinadamente con la bolsa los. supuestos para la 

' ·, . ; _-. 

imposición de po~lclones Hmite por cliente para cada tipo de contra!~ . 

de futuro. y deppción. 
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~'. . . 
' ~' .. - \:'' 

;: 

':.-,' 

Establecer. las ·.redes. (fo' - a·dminlstración _ de riesgo que deben 

runclonar:~n casod~ inc~~pli~ientO'. 
de. divulgación para los casos de 

e) Obligacione~ de I_~ Cámar~ de Compensación 

La _Cá~arad~ _,Compensación cuenta con un cierto número de miembros 

- (socl~s ilqui~ádor~s), 1()r~S~1es realizan funciones relacionadas con esta. Los 
• ' •••• ,. , •• <e • •,., • .-, •'· • .,.. • • 

• 

0

int~rmediário~ que!n~f s~~)mi~íllbros de Ja cámara deben .can~ilzar sus 
" 

·. ···--·opiiracio~e~ con ~Óni(~¡g;rd~:r~turbs ·y.de opclones_aira~és·.cl~un ~ocio 

·-•• ¡Jq~Jd~~or, ~ fl~ cle~u;~~~~~'¡¡~t1~i~~s · y'coíll ~enf ad~s a -t:~~¡s ~j~ _ l;~~~~ra.-. 
•",.·\· '• ·'" _;,:~;: ~·¡·',,:-:<:·.; ··,,,,. .. , ' -· ·--.~-- .. 

· · ~ ~~·" '""ª"' ,, • """• ,, JI: ~~·,,~JL,. ,, .,,. 
Í~s.transacclo~es en bolsa que han tenid¿ lu~~A~.~~~1;:·~1 ~¡~;ann d: calcular la. 

posición neta de cada uno de sus so~losHqulclado~~s.: de taÍ manera qUeal final 
. . ·-:-.-· : .... .__ .' . :.·· . 

del dla, la cámara realice un ajuste de las ganancias y perdidas en las posiciones 

de los socios liquidadores y en . las posiciones de los clientes de los socios 

liquidadores y en las posiciones de los clientes de los socios ilquidadores a fin de 

que se mantenga siempre un eq~llibrio de la cuenta por cada contrato, en una 

cantidad igual a la de .lá aport'aclón 'ir1lcial multiplicada por el número de contratos 

abiertos. De esta forma,_ dep-endlendo de las fransacclones realizadas durante el 

dia y de los movimientos del ·precio, el socio liquidador al final del dla debe añadir 

o retirar Aportaciones Iniciales Minimas. 
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,: - .. ,' - ',' : . '' , . 

Parn efectuar la fÚnclón que tiene asignada, la Cá.m~ra de, Compensacl~n 
debe contar can: 

- . .· . 

• Sistema de co~pensaclón y liquidación d~ coniratos capaz de validar toda la 

Información que le tr~nsmiten · los socio~· liquidadores• respectó de los 
,_. -· -;_c.""0- ·.• ._,_._ .-

contrato~ negocl~dcis en bolsa. 

• • Slst~m~ qúe ~~l¿e dlari~me~te,· a preé:io~ de nÍei¿aiio las pcisi~i~nes en 
- ' •• -~-' ' • -···· -:'' ··o- !• . :;-' ,- :" •;-:; :l :· t.·:: i~ ~:-i·\ ; ';: ·~, !'!;) - _;_·_,';·. 

contratos de los socios llq~idado¡~~.·:/ .,, ' ' ' ;.• '.'.:' •• ' ' { ' ' 

· • •·· Sl~tema·~ d~.· ~~ci16i~~·~.~ ~ii~~~S'~~Pi~·d~;~~~ih6~~%.~fi~~dÓA de' l~s ·sacios 

11qüidadares ;c·~~;;r¡s?~~~º·.3.sF6[Yif~.f.r.S!n)~[;i~f ?~P'.~f:/;/ · 
• Sistemasde.·monit~reo y•revlsi~nde lasop~r~cionescompensadas;' •.• 

Sl~ie~~~ d~' l~f~;~a61~~,~~~¡Í~t~;;J~~lct~:~~:l~s ci~~racl~n~s,compensadas 
···.· .. y liquidada(•·, 'L .1·.: :];: ,, •T , · '',<::, •• ',.<';'. : 
-,:: ·"·:' ·-- •: _:~)·:·.,. ,'f;:: _;-;é.\<:·.,_·-;,,y.:.: 

• · M~canls~'ris qué prócúren la erílrega ~et ª.~tivo subyacente d¡¡ los contratos . 

. ~ · .. Proced1~¡¡~¡~·¡~~~egJ~d~J·~~~~~i() de ~~ntingencias. 
· ó < Slst~flla~ d·~ ~l~~lg~~ió~,~~·basdd~ i~cumplimlento . 
.• ', M~~~j,¡~~6~ ~~iá ~lgll~i;J'~c;iu~~i6n de los socios liquidadores. 

' ... "' -: . ~ - ' ... _.:. ·,, " ) ·. '' .' - .. 
,-~-: -,-, -_" ·- . ·J '\' 

":: .. ·!,:_,_-;= ·:·» .. '--~<~~:'.;.: ,.,::,:_...:~; -.;-~ ,::. 
-- · •. :·· 

· Asimismo; la c~ma'iií'éle Compensación es el organismo encargado de: 
. -·:: ·- -~'-\."-< ' .. ,. > .. - • •" ..,- " - ' • '·: ," ... • ' ;:-:.:. ::.::-:~t :.~;\). ''.; ;:.:_:~:.-< ,_. 

- . 1'.·~· .. ,_. _,., .. ~> ;~:) ;'rY<:·: 
Establecer i~s'r~q'úísit~¿ y r:>iócedlmientas de admisión de fidelcomltentes. 

-·-' .. ~' .,. ~y:~:·_··' ;._, _.-
• Establecer la~· oí:iil9aciciiies'.y 'derechas que en la liquidación de contratas 

··":-}{, 

tienen íarita' la pr~pia cámara éamo los socios liquidadores. 
-··'"e:; .. --~,,-_ .• , - ·--- .--.·-"- - ,.,, . .,._.' .. 

• Fijar, cóordlnadamente coff la Bolsa los supuestos para la determinación de 

po~lclo~es limite por cl;ente para cada tipo de contrato abierto. 
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· ······, ·•.· .•. ··••· ~~te~ln:ai;i~·~i~;~~ign,'·~6~fü{rI~':y2~¡1i~i;;}~n·JE~;6~~del .Fondo de 
-·"·} .>··:·· .. . __ '·· <'·· ~;}·~· './~/ :/,;; ·¡··~:'1 ¿ \''~ :Y;<:~.;,,:,r'r ':°;.' ,--, '¡ 

.. ·.• ••...•. ::·:~~~:~~:;~·,~L~~s·y:iin~1~16n~i.,~~J:•retj~Z>1a~··~~~¿~;~c1ones.1n.1c1a1es 
~r~~~~~;L;~~i~~.hr~~~~;or~;l~~·~Ú~üi~i~r~n~f E~t;~~;dr~~ria~:•'• 

- .. ·;,f .. 
,· • Establecer la red !Je segurtdad que deberá operar en caso de que Ún cliente o 

~~~rb'1iq~ida;b~j~~t~~iá ~~~ s~Í~bligac;:~~s .• · .. ·· .. · .• 
·• scilllllterse.ala ~~iill~rsrón yvlgilancÍa de I~ Bolsa. •• 

.· • Pactar con los soé:ios liquidadores la intervención admÍnlstraliva de la cámara 

. e{lo~a~•untos de.los socios liquidadores. · •. 
· .. :·. ·.:- ·;.,_ 

Prop~~lonar a las autoridades información sábre su ~clivida~ y fa de los 
. . . 5 

. socios íiquid~dores. > · <'.' \ , · . 
• ·. Puhlic~r· e~;~do~ ~nancieros ·.y• ~r:senta~J loi 're~~ltadós de · 1ás auditorias 

·.:·, ·,,:,: .. ;}e":-:/\/"- .. ;_)_.,~ ;,,:··-,::~;.' 
practicadas; i ?·~ ;;;'- · " .. •:,,. ·•·; ... · · · 

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

• Informar al pÚbJÍéo' en genera[ sobre ·~J actuación. 
·-:.:;,_:~ , ·;·:jt·';}7~~:~-~;o- .. ·-~y/.,~:-o-:,.,,,:~~:';:~~:-.-r;~.:. ·· '",1->··: .. :.,'·,-=--- .. 

·:. ·'.\, - ~/·:.:-.• , '~- .:.·,.~ :· ~::·~~:- .. ~.:'; ~;:,;,· ;;~-· 

·C Asimismo Ycomo erí el6aso de la bolsa de ruturos y opciones, la Cámara 
.. _.-:\:·-<. _)_c. :;;~:}g~:·1 ~~;:~~~~,~[~·:jt~~~/.:~~(~~;:_' .. r:~<~·;· :' ;. _ -.·::<:,::.~·:. . _·" '.~. ''.>·-~. ... __ . . 

de Compensación es tambi,én ·.Un órgano autorregulado ,del mercado, Y. por tanto 

s.~ ••• énéúe~t;a·.d~ta~~éJ~\'i~~i¿,¡~d:es,,reguladóras, sáncionadás, de ... vigilancia ·y 

·.· ~~dii~~r~i~f~~:;~b~~~;~~:¡~f~'.¡¡~~lt~des se circunscriben a su propia ~~tuaclón y 

r~s~~ctr~~,'(i:~:~~ÍIJa~;~~:dé los socios liquidadores en el. proceso de 

compens~~íóri y 1\~C1~füón de contratos. 
. ;;___,::--~;-~ ·~=- "-. -

' '" .. ' ': '' _,- . -. : ~ ,,.- ... " ," ~ 

;~or'l~a,nt~ri~r, la cámara a través de su reglamento interior y por medio· de 

los m~nual~s 'operativos que establezca, se encuentra facultada para expedir y 
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Ásimlsmo, 'eslá facultada para dictar. las normas operacionales que juzgue 
.''. ,'·-,_: ',-;-: __ , ·~- . . . ~ 

. convenl~nt~i para: el: mejor de~empeño .. de sú fu~ción, ·.·las. ~uales . serán de 
•• ~-~~ '.'."¡ '- - • ·_·;_~-J_ ,- .. ... . . - '." . - - ~ . ·--· - - - . 

·" carácter obllgatoíio'Linlcamente pára los.so~Jós liqulcladores> Los procedimientos - . -. \" . . " . ' { ·- -... ' ' - - - _. -· - - . ·., ,, . -- ~ ·:'· - . ,. ., . 

. . : para· s~~:e:1dllar l~.s: ~i~Ía~J~~~~ ~·;. la~:n~r~~s ~.~'~.~fü'..reg~ia~ión que dicte, asl 

.. cómo .·las . Jnvestlg~clories; Inherente~:. a; ést¿s, 'deberán · en · tocio momento 
'~,_--~:· - .¡ • .,: " ··::::: ~- 1 ..., . .' ; ' - :, ",~·-:-:....:; 

garantizár el. dereé:'iío ·.de. audlericla del :afectacicí y cUmplir con las formalidades 

• esenciales esia~¡·~~ida•s :11~Zi~~s~;;u61ó~'.; ' : · ~· . . . 

-:~·::\->:·-: ,:~ ·::_- .At:.:. '·~·-, 
·· . .;;_:·'.::/. ·';-.-~-- ¡::·\:-:'..:;-:.;_. 

En.ci.JaniO á las' f~cultades ele vlglÍancla Y auditoria, éstas se encuentran 

. Jguatllle~te r~~tr11l~1ciá~<¡¡ ¡()~socios liquidadores y en el. caso de auditorias, éstas 
·<·".-,·:'.·,-= 

deberán reá11zár5e coordinadamente con la bolsa. 

2.4.3. SOCIOS LIQUIDADORES 
:-::·:'>.'.> <. :;:_'· ·.··. . ~ 

. L~fsociosUquldadores se definen como los fideicomisos que sean socios 

de la bolsa y.qüe participen en el patrimonio de la.Cámara de Co.mpensaclón, 

. · .cuya fi~~lld~d, es celebrar y liquidar por cuenta prÓpJá y d~ clienÍes, contratos de 
,·' ' . ·,· -- ·, -· .. ,_._ ....... . 

futuros Y,~onÍratos de opciones operadÓs en bol~~.' 1;; ; ; 
,'.; :"'·_,,\·:~,: ·,·.: ... '.- ... -." ·,,· -- ···-'' --··--:;_--- --,_-:':': 

Los · socios .· ll~¿J~ad°'res\, so~ Ínt~i~edlarlbs 
operácJ~~es ·con ·. ccinir~to{ e·~ la bolsa~·· y 'uqul~~rl;s'' ·e~· la. ~ámara · · de 

Compensación, ;~nstit~y~~d~se ·en obllga~os solld~~os ·de la propia cámara, 
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respecto de I~~ obliga~lones que esta última tenga frente a los contratantes o 

(clientes). 

A) REQUISITOS DE CONSTITUCIÓN 

' ' ' 

, ParaaC:!Uar'.co~~ s~clo liqul~~dor esnece~a;lo contar con la apr~bación 
' correspbndlente ',de '.1a. bol~a. ~n ; q~e ~~etenda~ cele~rar. ciperaclcines y' de la 

. . : ·. ·: : : -. /: · ,. L · .. ~-; ~. i ;;·.'-'•_'..:_,·:::: ·~·_.:._.::: _:~:· ,~_~::; .: ·;· -· _ .. ::.~· e·: .. -. '· > -,·-... · -. · 

Cárnara. "de •· Corn~~n;~~¡6~ '-d~n-de\' ~reténdan ,: liqu'1da¡tas. · Aq~~tl~~ -·socios 

liquidadores .• -q~~,;~~~~~·~d,el~~~i;~~~:~· ~e la c~~ara •de',b~~pen~a~ión 
únicamente. de~·~~~·~b¡¡~~;·;~~·ad~6~á61ón' ~~·,: b~l~aCdrresporiiJl~rite.· 

. . ... · .......•..•. · '·~:-:.;,;.· ,,t&·~~{;,·_I\;~~~iK··,¡A·?~<t.~·-••-·· á:·:_:~ ····.~'. .... ·.•-••.•--.· .. 
· . Por su parte la Secretarla _de Hacienda y Crédito Público previa opinión del 

" ·' :· • - "· •. ·: - •i,'-<';'-· ;· ~- -~'.-",'.'> {-··. ';;~\:::;-;t.·;;~:;==:~·j/'.·}~5~~?;\·r~~·,:·.- -- ·-;-')'-::.;:·· :':~: :· ' ,·. ":< 

,'Banco de México y de la CornlslÓn Nacional. Bancariá 'y de íialciié5; se reserva el 
., . : .-..' . ·- --->>,_-;:,-, ./~-_; __ .Vi'. ::-.. ~.<'.':'i,';:·.·;-·t<~-- .\,." ,~,,,-, . __ / .. :·1:··~~.<'i:: ;i:·.-·' :. 

derecho .de_·vet~r:Í;s:ap,~baclonesmenclo.nad~s.~ cüancio :considere; que los 

.•. fide;~o~it~n;~s;:o,'~í~~b~?~~I ~~~if1frÍ~,~~¡~j{~i'.~~e~i~; ¿j¡;'. I~: ~~fi~ieriie 
calidad ' técn16;'0'. ~or~Í ,~~;{'~1;~~,i~~t~~d-;~~,:~-~~· rJ~b1~~é~:.- ~''cuando el 

. , . _,_,; >x~. :"_ ,·:? ._:-_ .. :·;,:?<:<i~;~;;:"~~\~1·:·:-·::'~~\~·:..::;\ ,.·;_, :.\:/. :·; -:.:·. ''.-- .. /·~ .. \} .. 'k~.:-·:5;~ .::::.r~: ..:-.:. · _ '. 
procedimiento' de ·:aprobai:lón··~no'.• se ·haya' ajustado': á lo:; éstablecido' en los 

- . _' _\ :·_ :: >.· _:_:;:_:> ;\:{)\}:> .:·'·~~t:fY:::}:;·:~;~.;::~.r-.~:,:;,f:}~/-;: :\ \:.;.\'.~.~;~_:_';-:_} ·_;,:~ ?·<t~~-; ~j[::;:;:>i~_:··;~ :: : :~ : " 
reglamentos Internos de la.bolsa y.Cámara de Compensación correspondientes .. 

_:- .. 3<b:~~.):\' ... ~~\~<\;~' .. '! "1":if _:::~_'.;\·~:~.:··:"~ .. :.·::t:;:-~.'.-. <i;\\>~ ....... _~:· '·.. . 

· ~º'ª~~nt~ ·m·~~'·\~~~·:~~~i1~ha~;1dci'.ri~01~~~1~oi g¿~'.íe~~'jri;como fin 

actuar.com~, so~1~s;11~uld·aJoi:s1a~''1nstiiucl~n:s·}:· .~r~dit~'·y·l~s-.c~~as de. boÍsa' 

· deblend~. ;. u~~.:. v~~ ,: ~~f~n[d{ ,·~}ap~~b~~¿n '.·J~, '.,;~;: ~oºi~a :~f ·• ¿~m~ra · de 

Compensaclóri,enviara'I~ se6;et~iia d¡ Ha~Íend~ ~Crédito f'~bli~o lo siguientes 
·. . , '··--:-·'-'-e-e•,--"',:_, ·- .. _,. ,- ·--"' .. __ .. ·,. -, 

documentos: 

o . Proyecto de co_ntráto de fideicomiso: 



o Plan genéralde ~nl!~n:~l~nt~.' 
o Manuales d~ p~fftl~a¡ ~ ~rd~éd1~;~ntos de operación y liquld~Z. 
o Informe detalladci sobre los slstem~s de administración y co~trol de 

.. ·, i. 

riesgos. · .. •· ·· ' · ·. · ·' 

o Proye".tos . de cont~~t~s:· quf, ~tiUzarán.,con su cllentela para Ja 

celebración de d~erad1ón~~ éon :6onifatos de rÜturá~ y de opciones. 
;"- '· ·.· .,.,,_ . --- -,·>Y'.:::·>·<-,: .. ;: f _.--

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

sr en unpi,~z?.d~_áo'.~la~;:h~t~~J;~s,0"6,aílt~~~s'.~·~a~!r.d~ Ja fecha 'de 

recepción de la cio'é~;ne~t~ción c1lá'c!'~," 1~: sec;~ta~J~··, ci'~ (Hacienda y Crédito 
. . - "· ;'.• .' ' . -- ~;;'.-;::·~-:.~:·:·~~:::'.;/:y; . ._,_ .. ·;:"·., .-,_~;~;:':· ¡:,-.;· ·:. )': ::::_.;.: ... '>:' :~:< - , 

Públlco no ejerce su derecho ;de ve.!º· el. fideiéomlso' [es'peCÍJvo podrá ·Iniciar 

· operacione~,~ :. ·:,.: ., ·.'.H · .. · 
. .. . "<,;:.~;.:-: -·~. ::·: .'··> . ..::" 
·-~\~: ·:-··. , _¡ .. : . . · 1·, '·-·r ··;;< ._ 

\os 'so~lo~ llquid~d~res constituidos por Instituciones de banca múltlple o 
'"'···· >: .- -~'-: 

' ·.·,' casas. ele boÍsa paf~ ~efebrár contratos exclusivamente por cuenta de las propias 
,-:·.:>\ '.· 

casas:dll bolsa o_Jn~tituclones de banca múltlple, deberán contar con un solo 
,' : :{' -~. \ •• ~ .. ''.< 

• .·: · ficf~lc~~Jte~t~. ·. 

; •·Las Instituciones de banca múltiple y las casas de bolsa que pertenezcan a 

· uri'íl11s_To grupo financiero podrán ser fidelcomitentes en un mismo fideicomiso 
. ,~·;-·i1<.;:: ;:- ... , :' 

~~~-J~s'lii~C:Jones de banca múltiple y las casas de bolsa podrán actuar 

; co~~ fid.~~J~~l~~ 'yfo fidelcomltentes en Socios Liquidadores que operen 
---ºº•'¡ - . ;;- ,~: __ ~,:_, ··>-- -

, exciúsivámente µ¡;(cuenta propia (por cuenta de tales Intermediarios) cuando los 

co.ntmtos éle' futurós y/o opciones tengan como objeto un activo subyacente sobre 

el ~u~l l~s clt~do~ Intermediarios estén autorizados a operar. 
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;~ • <:~ - 't .o.-·;,:: :>' :.!::: .. :'.í'" ,,·;,- _:_:~"'.:· \'.•\!'. ·j:.~~-

'. . . F: · :: .:;>.··'.'::::.r-,·:<x~~\-.;.:~::.·!1\:;:}~:·~\': .. ~.;~;/~":" ~~-·\;\J.:;~,;:} ~--~;t;;~\ .::X<f .'. .: .. >:· · ,.-:~,--:,·_ .. · -. -_: . : 
Sé limita expresamente a; las :ca·sas: dé bolsa fa celebrar 'operaciones a 

ira••~ ,; '°;~, ~e,~~·~~ ~~1¡~ •W;;~~1·;~~;.,., •~ ""' 
'·'· :~··- .. ::·~---, . -"~·:: ·. -,,·~:('; ; .. -.·.:::··._:-?~;· 

·". :<,--: ~"/'·-'·. "'.'.-:· ·.?}"'; /.'::;' .. ;)}< ··:'·: ·\_ -~;-,:.-~'/ \;,-

.... ,.di~.~~~~~~~~~~q~f~%~7r~t~:·: 
·.· .• • cuentade.perso~as ~lstlntasa las lnsUtuc1ones• ~e.crédito._ ocasas.~e bolsa,·que . ::::~fü::!~~WJ1~~~;7·:~t~:?; .. i1.~,.:m 

"" -- --.:_ ;·~ :i·::.'\\; ":1··/,';_~ :-. :'.'.~ .".' ~-- ~ ~-;:-~· . -· ; . , -: .:. 

1> ~~ todos 1~:·~~~o~i1; fi~~;2~a·~~~e ~:r l~~;it:cif :~e crédito o casa de 
, • •• ~ ,,. " • '· - ._--- ~ ;., " ,. • ·-·· • ''•'.:~.-. ~ •• - , ' -< 

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

- .:~:·:/:i.·:.-.J_:f_:· .. ;·_'·,., :.:::-¡:," -,,,:- _.-,·. 
- - ' : :~.: - . -->····· 

• .. 2:-. Las· f~stitJ~io~~~ d~ ií'~~c~:'akilesarrollo únicamente pueden actuar como 
' ---- - -:·-~;._~_:.-.;:;; :~· .?···~·«; •·. -... -;" 

. fiduciariá erÍ socios' liquidadores que operan por cuenta de personas distintas a 
'. - . --~-- _,:_.., ·- ~: ~ - . -- . ''.':--::-:e·\:-:---"' ·c-:-:o; -: .. - . -

ellas; ind~pe~'dl~rÍte~~nÍe del activo subyacente objeto de los Contratos. 

>,·\':·: ._:,_...-_ "<"'.-:'·.? 

3.~. Las 
0

l~stitu~iones de Banca Múltiple pueden actuar como fiduciarias y 

'.. fict~ic~~it~n;e·s en socios liquidadores que operan por cuenta de personas 

distintas a . ellas, independientemente del activo subyacente objeto de los 

ci~;ratos. 

4/í.as casas de bolsa pueden actuar como fiduciarias de socios liquidadores que 

: ~perá.n por cuenta de. personas distintas ·a ellas, cuando los Contratos tengan 
- ,, -

cóm~ por ~bjeto u-n activo subyacente sobre ei cual estén autorizadas a operar. 
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Los intermedlários financieros puééJen'actuarccimo ftdelcomitérites a éfecto de 
:·:'~~-,~ -- :-<.-..'.-:,,-:.::: _:·,'.~_,:,~;,_:;··_. "----<~ '-+;"~:-~ .::·.;~ _.:...'-· -~~-:·;- - - -

··.·.celebrar contratos·de• futúros ·y~'opé:icínes;:(en' carácter de:Clienie)/ únicamente 

.. ·•cuándo los Contraios ten~~~ <:ci;no ~;;r ~bJ~tb ~~ ~~ll:o ~IJtiyácente sobre el cual 
i :;,~>-:_.\~:,:: ',_'::·,·'x ., ~:.::-·-,, -~;, .. :·:_ -_,'- :i.:: 

;·:"-:·~\·:_<- -~-~ ,, .. t/. <· 
: : :;.r:' ; '.'. ·.•'." . - •: .. '(· '~ ~ ~ : ~:·:¡;, 

·e·-, -·~j~:,: :.:·:~:-: ,·J'.':_'.~ -.~.-~:;·, ·. ·» 

1> Lo~ lnterm~~iarici~ fÍriá~~l~rci~'~i~tlritos a casas de bolsa e Instituciones de 

· crédito, no podr~~:'6~~~tii~1F·.~~~16:oiTI1sos.soclos liquidadores. 

B.~ La~; pef~~~~~ flsl~~~ yn;orales distintas a las anteriores podrán actuar como 
. : . ' . ' -. : '" ,., ' :·~ '. ' . - , ", 

ndt'l1cci~it~~ie ~~ socios liquidadores que celebren contratos sobre cualquier 

activo subyacente. 

B) OBLIGACIONES 

• Elaborar prospectos de información respecto de la clase y Upo de 

operaciones que celebran y ,liquidan: 

• Obtener su Inscripción en el 'Registró d~ So~los Operadores y socios 
- .. ·'" - , ,-_ ,• ~- .··. , - ·.·: '-·-. -

Liquidadores a carg6 de '1~%ol~f \,/6cintar con un sistema de 
·- ,,. -~ : > ~ .. -;, }>' 

recepción dé Ó~eriesj asignación de operaéiones, en caso de 
\ ... 

celebrar operaciones eón- contrátos .por ''~uerita exclusivamente de 
' •. ,·,. .1 . ·, .• 

terceros. 
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, ·~·' . ~·: .. ::".'.' ' .' -;!.::" .. \" :·:· :~/•i "\·'._:·:;;L. -- .',::..'_;-·_· ;;:.,·,, ... -\ ~ 

; ·.· :> .. -.... -·-: '·:.<::~---:~:.:,·>~:~~~:~:_¡,\~}{; :_ -".>- -~;,:< ~ ;",: :" ·;~ -·;, ': 
• Obtener súdnscripclón).en,;ef.·Registro de; Sabios Liquidadores a 

cargo de la Cáma;a J~ bamte~·l~:é;~ri: ' 
;. /.:.:';.:-~_-;::;~'.:·:~ '-·:··· ... ;~- -. 

:I/;· _:~: .';_;;,·": 

• Entregar .. a ' la :·cár\i~~a :)~~ f AIJCJitado~e.s '.Iniciales , Mlnlmas, 

Llquidác16ne~· di~rl~s ,l y d~u;d~cÍ~n~s • Extr~~rdinarlas ··a ;. fin de 
-~ .· .. ,.,.-. _, .. _. ·r ·.:'' 

procurar el cllm~ll~lentb de'las Clpáraclones en .'la que Intervengan,. 
' ·, (.' ·-':·· <··.···' - ·· .. ·.·<:?>""" 

• Solicitar y devolver a los clierÍt~s las Aportaciones. 

'"-' , . ... , ". 

• Responder sotidaliamente.an.te laCámara .de Compensación por tas 

operaciones que realice. 

Evaluar la situación financiera de sus clientes. . ' --;· - . 

-·'. ;·::-7 . /: '\~~~~::>:: 
• Someterse a los programas de vigilancia y auditoria de la bolsa y de 

• Conta'r· con slsten;as qúé te~ permitan t;~er un control diario de los 
- -,· ·;:-,,-~:· ''.~; .. 

contratos liquidad~~. '; ; / ' 
. ~: ' . . ,... -·,; 

Contar ~on slster;,as de valuacló~. dianá de contratos abiertos que 

mantienen en p6:1~fa;,)/··· 

" 
:-.·:' 

"· 
• Contar con sistema de recolecclÓíly devolución de Aportaciones. 

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

• --< •• •• :.:··: ··~<:~-, . \~'-;\:\;;:. '<;~'· ...... :_:.-~·-.·) 
Elaborar boletá cÓmprJ~~ntedé cada tránsácciÓn.: 

Enviar estados de cue~t~ ~'sus clier\tes .. 
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-;., . ?¡· ~\·.'.- :_:•/> .· .. :,-, 

• Al lgUal que la cá~ara :; :n virtud de que lo~,so~lo: ;1~ild~;~~·;~~·2 . 
;i,':~ .·. \ .. -,~ '\ - ;. ' ·'."• 

constituyen en Óbligadcís solidarias de ésta·Úuim~; ésíáil ¿blig~éJ()5 a ' 
- .. -· : ... ,, .. -.. ;_,·'.·>~: ... -·: " ' . . : . . '· -·~;:::>'.-:, ¡:>?';:::.\'."~~::" . 

contar con sistemas de. administración. de riesgos ·que. les permitan · 
·;,.; ' - \º·'. ' .. .. . ~-'. 

calcular Íos movimientos diarios de los' precios de, los contratos que 

mantienen.· eniposlclón', a fin dé 'solicitar'() •'eíí; su 'ca'so' dévolver 

liquidaciones· diarias o liquida clone~ e~tJa;~inari<Í~ a ~us •clientes y 
' ·:·,,; ·.·' ... ·- .... - .. 

con ello procurar evitar cualquier riesgo de Incumplimiento de 

contrato. 

2.4.4. SOCIOS OPERADORES 

Los socios operadores son socios de la bolsa cuya funció.n es la de. actuar . ' . . . 

como comisionista de uno o más socios liquidadores e~ t~ •. ,celebraclón de 

contratos, capaces también de celeb~r operaclon~s por cúentá' propia, actuando 
. - -·>'-.. ~--1·~.. :~,~-.. -;.::·.' ·:~L;~.·. ;~'.'.·-:, :.: .. : .. . -,,. .. ·_ 

como cliente.de un socio llqúidador.L.os'sociosoperadoresnó'puedérí participar 

en el p~trlmof11~,d~ 1a.cáin~i~'ci~cii'~~~~;~g1ó~::\¡ .'.}/ :.}.x.:.·.~" .:···· '' 
• 1 ! ··. .-:.· .. ··;-?h;~.).i~~-,-;!{x-~ ~-:n;~. ,,-,_.:·:·:.::·~·::-./:·X-: ;,:.~:: 

,-.. "i' :''· . ...:1-.>·· ~ ,.:'• ·:::.:~; _,,_,:·'{:. -:\;·:,·. ~-'.:'~:;_. >>.·.::;~.: :;' .. " 

Los•s~~!()~···~P~~r~:~:1~.J~·~A~1~f~A{~:~1~~,[~ciJNacib~:~~f~··1ener acceso a 

las lnstalaclones.·dJt'a'iJ¡'~~·y·p6fía1:rnotivocelebra~·~µ~;~~o~es con contratos . 

.. Sin •.. · embargo ; .al~··~~~~n~{fa:.t'1i~:~1.~·~;:J;¡~~~·~; •• ~~ntr~t~~ .' ~~berán hacerlo 

. nei:esarl~merite.· a través ci~· 105 ;socios· iíi\li1Claéió'res; en virtud de que no son 
._, ·.·•' '-.;-·" ... ··, :, ... · '.: ... :':' ". 

mi~mbros ,de I~ Cámara de C:~mp~~saclÓn y portanto esta función no les está 

permitida: 
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A) REQUISITOS DE CONSTITUCIÓN 

Para actuar como socio operador es necesario contar con la a~r~baclón 

correspondiente de. I~ bolsa en que pretendan. celebrar operaci~~es. A~imisíll~. 
deben estar .Inscritos en el Registro de Socios Operadores y Socios Llquldaddres 

·' .;';::-~\>/·.~;¡(':;_-:,·_: . - . - . ---',:.- "<~·- .. - ~"'é;-' 

a cargo de la bolsa'. La regulación relativa al mercado de'd~rhiados no establece 

requisitos fo;m~les' ~ª:.con.stl;ución• iespect?'de.' este' tipo··~~· ••.. int~r~edlari;s, •.· asl 

:: ~~~~·1a·~~~~¿~6c/~;;J~!~~r1~.i~~G~11i~~·.=~ª'.~~~·rat~d~:·~~·~~¿!~ri~a)'.2~édi!o 
Publico, de vetar I~· ~pr~b~~Íón ~;¡~~cripciÓn que realice la· bolsa. Sln embargo, si 

- ·1· :-•• :'.• ;:-:;, ~~:.": :_¡_,;·; .- .·J.'. • "' ,.'.J• ··, .• >: .·:,'. >;· ~o·;· 

·. ~e esta~;~c~~ algÚnos)equlsiids 'minlmÓs . que. los . socios ~~~r~dor~s ~aben 
.. :-::_ .. :' :. ::·: __ ··_:·::: ... ~ .. <:~~:·:· __ . ' ... :: ':: ·:-> ··:: .... 

ob'servar como I~ ~~ el contar con un capital nilnlmo ~quival~nte en moneda 

. rÍacio~al ~ cien mil Unidades de Inversión. 

B) OBLIGACIONES 

• Elaborar prospectos de información respecto de la clase y tipo de 

operaciones que celebran. 

• Obtener su Inscripción · en',·01 •Registro de Socios Operadores y 

Socios Llquldadore~ a ~ai~ci ~e·I; ~~Isa. 

• Cont~r c~~ un slstem~d~rec~~ción de órdenes y asignación de 

operaciones. 
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• Reclbiraportadóries de.sus clientes Ventregarlas'cié:Jrímediato al . 
: - ,- _º- ~ .. ': : ': ·-:_·:~·--.=~-" ' .. ::-'.~ ~: -:~':;:-: ~-~'. ~ '.t~·. ~:·{\ ~~ ~~!,>:''(=~-;)_;;:'.jJ\{·~(; ¡._;;~~: .'._-~~-~p: .. ··: ~:'jl~~~? Jf'.' ... 

socio. liquidador· corresporídlente',. estando; expresamente prohibido· 
: .-. '· .. :.. > ~-·-..... :. :":':·¡_:. -\' .<:'.·...-~:_;. ·::,.;~,¿:';.-~:>·:,·. '·': . 

ádmlnlstra¡l~s Ó rria.~i~ne[[ás: ,, '\; .:: '!( . 

·.. . ; .. < : ·•· ',t;1l~{;:'.'.·. ·,>.\u;>,c;;. > .. ,.· . 
Solicitar y entreg.iir alosclientés.las Llqüidadones· Diarias que les 

c~rrespond~~ ~t~~~~ se/~~y~' C:o~;enid6) ~sÍ~~. ~I ·• cCinÍr~to de 

comisión respe¿;;~o; ·>'• . , , · · '.·.·· •· .··e , 

;_.'<' ~-~:<~> · .. ·;·- ' :'.,·:~ -- ' ' > ' ". 
:'e"~-~-~~: f:;.• :~j~/ ,,·. 

• Solicitar y devolver~ lgs cilente~·Ías aportaciones ... 

• Responder solidariamente con el _sócio liquidador frente a la Cámara 
---_: '.,--·..:: ,-, ' ~=-. : 

de Compen~~cló~ por las operacione~ que. el soci~ liquidador realice 

'. ' . ; <·:·:: ·_:·~~·· .:: .:'.' ·.:: · .... ' 

• Enviar estados de cuenta a sus clientes. 
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CAPITULO 3 "MARCO JURiDICO" 

3.1. NORMATIVA APLICABLE AL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS 

Como su nombre lo Indica, en este capitulo se analizará el marco jurídico 

que regula las operaciones con productos derivados, especialmente con futuros. 

Asl se estudiarán distintos ordenamientos como son; la Constitución, las leyes, los 

reglamentos y demás disposiciones que estructuran y' regi.Jl~n: júrldicámente a . ·"' .·., - . . ·r-,- ;· '- '.' 
' ' ~ 

dichos productos;}<, ·',, >\} ./: y-; ,'; .. ··· ,; .;, :],·f: _•<. ·.··. •·." . 
. · :,,,,~.-~::.~,_;_· . . ~:<~/·:·~' ;~·,:··r> '.;~-;_,-- ·~··:.',; ·:':. .. · < .. ~: 

·•.•· ...• ~.Es .'mp~%n.t1l~~~~~c~r.'.~u~f~4.i~ªfa~~~~~~;~-r-~·:f fl~fr'..r~;±~,r~f1ega1 
aplicable. especlficamente; al. mercado: de .. -derivados,: por. lo" que: en: uso. de las 

· _ :··. '..: ;, __ :· .. :~, ··'</.:.: >.>3· .;.·_ ::-·"·;:; __ ;;·/~-~ ~.-~:,~~r:-~_º:~,~:~-~ .. _,:.::-1~~~-t+.;t:f:,· ;,~_f·:_f,; .... ·:~_~'_,); __ ~:~: ~'.~~\:.Z::·: .. :~:.-- -< '· 
· : .. atribuciones conferidas enJos ordenamlentos.q'ue más''adelante .se estudian, la 

. '.s~~rt~;,,~"~~!~~·cl~n~a}F~~~~~ltTu'~:~~tt~~·-~'l~~t~f ·~~?~tk~f :Y···;ª ·C~mfsión 
Nadonal. Bariéarla: y: de Valore.s;:• expidieron 'conjuntamente,' r,eglas que norman 

' :~~r6~ci~:' V ~~:;; s~ :Il~~e la ¿~isiJ~.~~~f;~k~,·;~~~-~ii~ y de Valores 
··..;>·,·.;:~ . .'·. 

· . estabiéció Úri marco de regulación prudencial áplicábie ai 'mercado de futuros y de 

op¿i~nes cotizados en bolsa, basadas e~ el pnni:ipl~;de~autorregulaclón. 
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3.2. LA CONSTITUCIÓN POLiTICA DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS 

La Constitución Polltica de los Estados Unidos Mexicanos, es el máximo 

estatuto de gobierno de nuestro pals, por ello legisla de forma general sobre todos 

los temas de Interés nacional. 

En el a~l~ulo 73 c~n~tituclonal se establecen las facultades del Congreso 

· •delaU~lónpara le~lsl~r; eldecl;,se delimitan las materias que son competencia 
. ~~:;~·~,,~.~·, ... ··'·.·~,. ·~··.'" ' 

:. :·~~/'):)-~ .. :_<·· ,_-/::~<~~\· . . . . .· .. ~:_ -:·. ., . . 
En el caséi' de fas actividades financieras, dentrode las que se incluyen los 

.: •. _..-_ ...... _~':-:·_:,··.:.: '! .. :: - .' .. · :-,;- ,,·.' ·-~·. 

mercados estÚdÍado~, fa Constituclóri establece enJas fracciones X y XXX del 
,.,,,,· _:·.-. ·' ./.,· . .... : ·.·. ,_, ....... ·- ·.· .· ,_ "··· . 

Unión tlerie fa fad~líaé!: · •···. 

• h<., Para legislar en toda la república sobre hldrocárburos, nilnerla, 
industria cinematográfica, comercio, Juégós con apuestas y sorteos, 
iritenn.ediación y seiv/cios financieros, energla eléctrica y nuclear, y 

• para expedir las leyes del trabajo reglamentarias del articulo 123; 
'( ) . . . .. . 

XXX.- Para expedir todas las leyes que sean necesarias, a objeto 
de hacer. efectivas las facultades anteriores, y todas las otras 
concedidas por esta constitución a los poderes de la unión." 

Como podemos apreciar, las facultades conferidas al Congreso de la Unión 

para legislar sobre ~arcados finani::leros no resultan muy precisas, sin embargo, 
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es gracias. a la última·. fracción· citada, la cual establece las · fácultades 

denominadas por la doctrinacomo • ~lmplfcifas"., · que 'el· ~egi~laÜ~~ Federal, se 

encuentra debidamente facultado para norm~rlas~ctividades_de lntermediaélón 
,; "'.<. ~ .:·.' -; -. . ~ ~: :.:-.. ·. ; ' '" .... 

en dichos niercádos_~.- .)/,, .;. · .> // 

"'"'~;,' ~;,~:. !ii. f f ;Ó, ,~,; ~.¡,;,,,¡" Lás puede· 
. ·: .>:<·~ .. /~~:~· '-~~-'-' :.~··:_.: :·,.<~_:F\~:--:~~,:~:.·.- -~:~/ :,\;:,_,,_·-:: <-r;·- .,.; .· -_. 

'Tena Ramlrez, Felipe, Leye~ fundáme~t~lei~~!Jixic~ 18os:1~9~.~;¡. P~;~.~~rmanos; México 
1998, p.116 . . .. 
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supuestos señalados, en· el: párrafo a~terior, toi:f~ vez que, uno d~ l~s fines ~e la 

facultad explicita es regul~r '.a·· 1as · actividád~s d~ l~t~;~ecllacl~n. por· 1() cuál·. es 
. . . . . ' - '_, . . . . ' '" -. - . 

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

necesario legislar,tam.blén sobre los demás aspeclas lnherenles a dicha actividad, 

;e1i otras, Pá1allras, el Congreso i:fe )a' Unión también puede 'legislar sobre las 
•. -'-~·-\·,.~:::" '"" ~·f ;::.~:-.-

• ~ ÓperaCia'nes: las pers~nas; l~{lnslituclcines y las autoridades que Intervengan en 

/',1á~acti~ld~~~~de·i~t~r~edla~ióndelos mercadas a bolsas que se trate, en virtud 

a~n~!ble~ ;as' siguientes ordenamientos legales: 

·De' cÓ~,f~rmldad con el articulo primero de la Ley del Mercadb de Valores, el 

obj~to d~' dlchÜ ;ordenamiento es precisamente el de regular " ... /a oferta pública 
i;'.,, ::::.:·,; {~:";",. . • 

'dé, ~aíói:éi~ ;~ l;t~rnl~dia~lón en. el mdrcadÓ de ést~s •. tás acÍividad~s: de las 

'. persona~;iue··~~ el 11.te~!~!l~k· el, ~~g/stra N~ciohatd:Válores 'e, Intermediarios y 

/as autoridádesy seivicÍb~ en ;Í1ateria dé mef.éiiéto de v~Í~res:O: 
.. - .. --.----·· -.·· _ ... , - .. : . . ' - ; 
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Para establecer con mayor clarldadla aplicabllidadde la Ley del Mercado 
. .. .... ,. . .\ •... . 

deValores alMercado Mexicano de Derlvados,esoportunci.seiÍalar que la propia 

Ley en el párrafo segÚndo del ~rtículoTe;cero menciona que:· 

"El ~églnien que· establece· la. presente ie~ pa;i;'. los. \lalorés y las . 
. actividades realizadas eón eilos,Jámbléri será áplicable a los titulas 
de crédito y á otros documentos que, oforgUen a sus· titulares ·.·· 

.·derechos de crédito/de própledaCJo.de partidpáéibn'en el cápiial de 
personas morales;. que' sean :otiJéto 'de:• Óferta ; plibHca ó de 

. intermediación en el me'icado.de valor.es," :\. ·:.~ , ·.:,: ..• 
':-;\:'·; '',~·,. ·,·\,;: ; ' .··. ·; .·· 

·.·d~11~:.:ro¡,~.':,ff;~~~:~~~;7,~~¡,t·~;=~ 
.:: ~ :: .. -. :; -:_>,:<' \· ':) ·._._1_:-:~~-:· ,: >.'~-,(._: ::_>:~ .:~-~ ;_. __ ;·? ·:.\ .. ~-I,:·:.:..;::::· __ :)_~ :.?J~~ :._;:_:\-:.f:f:~-'.-\--\_::·,.+~':;,(_:-'c-_;: :' _:t:~ -~·: __ . _ -
'correspondlente:.y .. '.al'sereslos. l~strumentos •• objetos'deoferta. pública. en el 

'··· ~~r~a"~~: ~¿t~~·b~~dÍ~rit~ ~d~~o:s·l~i~rir q~~r~Ú~~.~- \.º.· s :;~qu1sitos ~ecesarios 
'' .·-,:.~.·::" ".<(". - .~·,-,-." -:::.' /} ,_, ' - ---~~ ._ .... _f 

p~ra2ser\con~·ld~radok i~Jet~s ·.d.~· 1~:Ley del' M~rcado ·de Valores y en 
~-". ,. ,--, 

· ¿onseci.Íencla; dicho·. ordenamiento ;esÚlta a~lic~ble: al Mercado Mexicano de 

• .• bert~~~6~:·:; · ... 

·•···· ... ,< .. 
: Par¡¡ : fortalecer el iaz6~~~ie~io ,anterior, C:ábe señalar que, el MexDer 

:<··h· :1::·,:_: ·-;< :'L'-····~'..·-~;t-,:·:·1·--~·<~.::·~:-.>.< .. ·: .. 

cumple con'ios r~qulsitó~'e~tablecldos e~;el artículo 29 de la ley en comento, por 
.. · -. ;· --.-_:/\~,~~:t { -:~ ~~ J-t.'.:,_::·:~-, ;, . :.:·.~-- ".:~_, __ ," :~ -:-~ .. _ .. ·'_:I)->.>-. . . _ . 

·· ·:10 que a·alcho.mercado podemos· equipararlo a.úna bolsa de valores y como tal, 
.~: :.::•, : .. ,;\':·:~ ~~ 5'.:_,J;~~'.::,~:':':.",,'_:~·- .. '' -~~-~.(<: :~.:-: ;>·•:,' ::>; '(;;; ,,..~:,: ">;:<:":> •, •;: < ; "," l i '• , • '' '_ 'e • • 

; se ·~ncuerítra s~jetÓ á las 'dis'po~Íciones' del capitulo Cuarto de la Ley del Mercado 
<:::::«·,-_,"<~:\_,_:>·~:.·~;_:_<-~.-:'('.;.-·?_'::_::·:.>_, ';.}:\J--:><·.::<·:·'- _::-: ... :::,_:_ . · .. -.. ::·-- :~:.~<-, . 
~.~ v,~1,cires, en ~I que se; es.talileC.~n l~s formalidades· y requisitos ,qu_e deberán 

cúmpÍlr ;a; ;~~~~as:~º~;I~~ ~ue pretendan operar como bolsas ile valores: ·,· 
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Sin entrar a detallé y _en el enténdido\Je _que, en el capltul~ ségUndo del 

.. pres~,,;~ trab~Jo se p:orundlzó s~bre los t~~~s'l~he~entes al. ~~;cado de valores, 

. podemo~ de6ir q~~. la Ley del Mei~ado ;Je ~aioris\~gula e'n lo 'pa~icular, el 
. : : .. - . . ... _, ' ·:<: -.... ,_. :_ ! ',. - • - ·.·.~ -- _-';,~·:,·.·. - .! :~.--_, .-.~- -- - . ·--;_ -·;· - .:· _:,,_ - . , ... _. - .• -• 

. funcionamiento del. mércado. mexicano de valores y .'en [o' general a los demás 

. •mer~ados .º··~olsas,_de¡t¡canda·:n.roi~ae~t·i~1.~1; :1~~ dlspo:sl~l~n~s .r~lati~as ·~·la 

. of~rt~ p~blica; I~ l~te~~éci1i~1Ó~.;·1is·~~~í¿{6~; 1~d'p;~~ip~ni~Nf~~~~;cirici~des. 
--- ."ó_-_:,\::_'//: ·-,\--""'.~---' ·= .. ';:_ .• :_.;.; ~-- "\'.;"" ¡ ; ... -.~:.·:-:,·:·:;- -~:; -~-~\:{:·.: . . , _, 

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

3.3.2. LEY GENERAL DE SOCIEDADES MERCANTILES 

El articulo 31 de la Ley del Mercado de Valores dispone que las bolsas de 

valores deben constituirse como sociedades anónimas de capital variable,' pÓr lo 

que el MexDer para su constitución, funcionamiento, y en su_. caso,· disolución y 

liquidación, queda sujeto a la Ley General de Sociedades MercanUles y a las 

siguientes reglas de aplicación especial: 

1.- La duración de la sociedad podrá ser Indefinida. 
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· 11.- El. capliaLsoclal sin derecho él reii;ó deberá estar J~legrame~t!l pagacfo ·.y no 

·. podrá·. ser inferior .al que ··se ,establezca i en. Já concesión córrespondienle, 
,, . ., ,, ' . - - . '··' - ' .·_.,.·.-·' -·· "· .· . 

. átendlerid~ a que .los seivicio!l de .Ía bolsa se presten dé manera"adecuada a las 

• •· ·_ n~c~sld~~~s cÍ~Í ~~rc~dci. / • ' · ./,)/ · · ·. •· ·• • • · 
l' ~-, :·;~~:_;.~ -- .,, .. : ~::_-~·::-~'>'.-> ... :,-~~J··:_- ~< --,-

·f ;., f /1: .• :~l·~:i11ai'·a~lo;i~ado' no' será' m~yof ~el. dobl~~~l··a~pila'l,~ag~do~·' 
,,_~;/J~·H::;t;-~~'~{i"-~;;,·{:~L<~t~ .:_:.::~>;~-'-: .--.~~-;':::· ·-: \ ~ ~:: /~~·> ·,_·;:~.-~<~ 'f· .. ,,:f-.. : -<~;':!: ~~ ::·>,·,.~- :-i'. • · • : 

'?·.};·•'.?:':~~f tci;~es.~~l~·~f cii~~-s~;·~u·~.~'.;lf~;~o~··~~¿~~·~e .·bolsa ·.o especialistas 

·:: bursáliles:·-: ... , :: .p.•<•:·•-"'·•· .. ,. ··••·.i'-'··'""'r -·· 
'-.:-:-x·- :;-.:;::,_::>·-.- - . ,· ,, :.;: ~'--'":/:·· .. -~-- ;.,-_·\::::::·:~;~:\Y:'>:·~·-

., V.~ Cada s~~Í~ sól~·po~;J\~~1·~u~a ~~~Íó~y. . 

Vi.- El núme:~·~e :~;1oi;~e'u~:~i1!~.~}~~lores no.podrá ser inferior a veinte. 
. _._, ,:.';", ·'· <:. ' . \'¡,1, _:.~ :.'.·.'- '' , 

-.r:.- "L":.~·:; .. 1: -2..';:~·:._: < 'r,~ .;::: .. ,:. ,,-.. ;7 • ·-· 1 -.'.··~-· : • 
. -.~ :·-'.: - 'lt'.' ., \ .. . . ' 

ríÓmercí" d¿• .. 5¡¡5c'acifl'liii1;i~~dores ~º- se;i me~or i:t~ 'cinco y actuarán 

conslituÍ~~s ~~-· c~~~Jode ~d1Tliri1~;~~1Ón .••... 
·---·'-~,<<-.:;x·: :,~r;'.K :~·--· ~:··:~;--.. 

•··.VIII.- Los ~staÍuios del~~b~ls~s d~v~l~~és deberán ~slablecer que: 

a) · · El derec~~ d~ ~~er~~en bolsa ~~rá e~cluslvo e Intransferible de sus 

socios.''. , . , 

b) No podrán efectuar operaciones en bolsa los socios que pierdan su 

calidad de casas de bolsa o especialistas bursátiles. 
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c) La bolsa deberá llevar un registro de accionistas, recon.o.ciendo como 

taies únicamente a qulen~s figuren en \ei ml~mo y en los' Utul~s 

respectivos .. ,·;:,·, 

d) Las operaciones en bolsa·de los socios d~berán.sér efeétúadas por· 
,-._-- '> }.' ~•'• ,-;.',,,;,::•~r ;•'.:~~---;".•:.•.••;-¡e•,·•.'(•.:'.<• 

apoderados que satisfagan los requisitos a que·;e refiere la fracción 
.. _-..: . :·_: :.-.. ·:_):,;_:,~r,~r::~.i-~;~~:; .... t·/: .·.!t :,>:~;-'::~\.,-:· >·,:;):<~-_-_:~.if-<- . :_~ , 

111 del articulo 11 de.la Ley del tvtercacio'de'.Valores y los ciue exija el 
:--".,···,-;-·.-.,,- ··':;:~·~·-:: ·/;:; ;~/ \¿T~'. '.; ,·:tJ.: ," ·J ••• 

reglarriénto Interior de ia bolsa respecÍiva>i ·; 1 
-~~~o', ··< :<· •: . -- -.'.\>:; ' 

e) 

va1óres 1r1~¿rnci~·'én e11a~. i [~· có~1sión iN~cioría1 iááncana; y de· 
:·: '~:-, ' '..;-::..'.>:::",·,·. ~ • ::·.:.~__,_-.·,:\··, -~ 

. Valores podrá determln~r I~~ ~J~rac'l~~~~:que: sir(s~r concertadas 

en bolsa, ileban C:cirí{1J:~r~e~o~:~~'1)1~~cJa's ~:~~avés de la misma. 

Las operaciones de I~~ s¿~jci¡¡ ~~ 1~:'.~()1'~:~ ·~~bre\alores listados 

en el sistema lnt~~na~l~~al d~c~ii~~ét~~~hSi~~tas últimas tengan 
-';.o_·_:.)_ :-::c,:.~7:::.·.::~-;;--y.~:,:~;" r•-,-;-~ .--;· ·;:,··; .<··.· 

establecido; deberáné?hiiírárse á,ir~vé; de,dlchci sistema. 
<', ·:·>_;:.; . ' :'..:·~ ·:,; ~ ~: ::~.;~::):'.~ !.·;./<· " . ~~-.·~: 
- , ··.· ·" ::e? . ·.'./·.~-,·~-..• ~·>··' ' .. , ·.,· 

:e·:··· ;r.-, .{. ·.:;· .. >,.•: 

En ~Úanto a los dEÍmás:~;specto~'r~iativÓs ~:~~;7o~sÍituclón, funcionamiento, 

y en su caso~ .dlsoluCión y llqÚidaclón.del Mércado Mexicano de Derivados, son 

aplica~les Íbs caplÍ~lb~ V, Vill, IX, :x y XI .dé la Ley General de ,Sociedades 

Mercantiles. 



3.4. REGLAMENTOS 

Si bien gramaticalmente se trata de un conjunto de reglas,. normas, 

principios o pautas que rigen una acÍivÍdad, ta expresió~ ,"reglainento", por lo usual 
·. . . '.. ~ ' ' : ' ;-. ;. - '•' '.. . . . 

se reserva a un cuerpo n.ó~~ati~~ d~ C:arácler jurldlc~; se le estúdia como fuente 

del derecho y aparece eri la.pkémicfeJuridlria débaj~d~ la t~y •. 
: -,·~.::-: ..-.·-.. .,,-.... :.i:'.·~·"~'':;'.( ,l•,_; 

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

F~~a ~~ñat~ que;~¡ regi~~e~ió ~s';u~a~normá o conjunto de 
, ·- ·. -: ·. .· ," ·. -· . " ---.:«»- ·. -·-(-~: .< .. :<.·-:·-·--. - .:_:_·_ ·~·'(: .. ·.:, ,_:' ·_· 

. nonnas juridicas de carácter abstracto e impersonal que expide el Poder Ejecutivo 

en uso de una facultad propia y que U~ne p6r obj~t¿ fa~ilit~r fa ~~acta observancia 

de las leyes expedidas por el Poder Leg¡slativo•:3 • .... , 

Con la finalidad de hacer funcionar; al nie;~ado de derivados, et Ejecutivo 

Federal por conducto de _la Secr~tarra'cie Hacienda y Crédito PÚbiic?,el Ban~o de 

México y la Comisión Nacional Bancária y de Valores emitió _los ordenamientos 

. reglamentarios que•• no~á~: l~ opera~lón deÍ Mercad~· M~xicano ~e ~erivados, 
- -"' . ;.·· -· -- "•\ .- - _. . - . -

instrumeñto~ qué sé ánaliza a contlnu~i:ión. 

·
1 Fraga, Gablno; Derecho Administrativo, Editorial Porrúa, México 2000, p.105. 
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3.4.1. REGLAS A LAS QUE HABRÁN DE SUJETARSE LAS SOCIEDADES Y 

FIDEICOMISOS QUE INTERVENGAN EN EL ESTABLECIMIENTO Y 

OPERACIÓN DE UN MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES 

COTIZADOS EN BOLSA. 

La Secretaria de Hacienda y Crédito Público con fundamento en los 

articules 31, fracción VII de la Ley Orgánica de la Administración Pública Federal; 

1 • de la Ley de Instituciones' de Crédito, y 6º, fracción XXXIV y 105 de su 

Reglamento Interior, y el EÍ~~~6 'd~ ,r.;iéxicÓ con fundamento en los articules 4. 

fracclones;1, u,y,'1x,ixCxli'.'.~111.'~i~;x~ ~~x~~í. y 6º de su Ley, expidieron las 
··.· '.:,:-;:~· .. - ~ ... ,(. jf"~':f \::•::-r,' ,_'::.»:>: .:,'_,,>:, .>>~.i.-~,.-1 ~> ~ .. : .. -. :· > ·' -:.· . : ~-, .. , .. 

: "Reglas 'a .'ª~\ que\h.al>rán)e súJetarsE!'ias sociedades y ·fideicomisos que 

';nté:~~hg~~ ~~; ~~~~s\~~;~~,~~~Í~·.·y. b~er~¿Íón. de u~ mercado de Muros y 
:·.c.;· ,· ';'•_'f~;~.;.;·.-~;.1('·-~·-.::· __ .;.1_:t:;_'>-'- '."·'.'~·-·';,. '> ' 

, ~pchi~as''ca11:Záció~·0nil~15~:: ;::c. 1~ · • • ·. · 
'' . ~--:·-· ;- ··;,:·.- ··- 7:-?:: :.~~~'~.'~:· ~:-:~~~¡~-::~'.. ·-'" . ,- . 

- .- .·, (·: .- '. - -.. :, -~::-\::<-~~' /''-· ;,>' t-:,.0\" -

' i E1··cf;~~~~~·1:~to::~ :~~~~~;º :fu~ ~u~Ucado en el Diario Oficial de la 
;- _-:·:·:··:_ .. ··:::.\\_:.;:(r;i·:>-;:~} :~-~¡}:_-~::'. '.~·::'. :.\;>:><·.:?:~., . _,,~·: ·::; "':-:::· .. . , ;:'· . '.·:·:~.· .. -:·. · .. ,. ,.- .,_: . 

Federación él dla 31.'de 'diciembre de·,.1996 y modificado mediante ResoilJciones 
· "-" _.,_: ~ · .\:.~_::~·--: ;·." :_:_·:.:·::~-.. \:~·,.·_:_:: .. ,;\r~.·~J:~~,~; .. ~<~>'-~:::~:~:-~~'.::: >· .. :: __ " :- .:- . : . ._" ~-- , ·. -- ;. -· .. · ··.:--. ·.:- · . , ,._ :."._ .. '. · 

•. publicád~s enel ~ls~éi .Diario ei12 de agosto y 30 de diciembre de 1998, a partir 

:d~I ~;Í~··sl~g~\~~.¡~;.~~'!~~·:;~~1!d~~16'o'~niró ~rÍ ~Í~or: por lo qu~ des~e ~ntonces las 

. autoridades 5iJ~e~1iora~·~0J¡~kdiii~~cado asl como sus respectivas facultades 

:qÜedá;¿ri d~b1iia~ente !~~t~~·~ntacías e~. las referidas reglas. 
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El objeto .del ordenaml~nlo en comento, es regular~ las sociedades y a los 

fideicomisos quehíterveng~~ e~ elestablecl,rnle~lo y.operación de los mercados 
' '' . '· 

de futuros y' opclone~ cotl~~das en bolsa, •. 
-.:·. '·: ·:-· 

-·>\- ,~; 

E.1 ~:~~u.e. ¿e .. , 1.as'sit~~clones norm~das por las Reglas en estudio, fueron 
',· -~' i. - - -

': de·~¡~~~~~t~}eli~ladas en el capitulo anterior, en el apartado 2.4. "Estructura del 

:; . }¿~(~a,Jo:~e~lcan~
0

de Derivados", razón por la cual, en obvio de repeticiones me 

· .. ¿:r~lto hacer la remisión al citado apartado, 

3.4.2. REGLAMENTO DEL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS 

En el mercado financiero, el aspeclo regulador debe ser constituido de 

conformidad con varias melas, entre las cuales encontramos: la creación de un 

mercado competitivo, la ·seguridad , y la: solvencia del sistema y de cada 

. participante, el rechazo del rie~go. sistémico (rea~ción en cadena) y la protección 
. . ~ :: ' . - ~ ' ., ~- ,_ ·.. . ' -

· ~I :,~onsumid~~~: (~~gÚrldad,;3~tianspa~e~cia:~ e: información). Ademas deben 
', ~ ·:-:<<·-'.-'.~·:(:<'V~--~\\~! \:;.z::}_;·,j.'::::_\\:Y)~~:tx>>~+f:-~T>_(: ~:::.'./(.~:'.~--;~/-.: ---:... . 
,: considerarse dos aspectos lmportantes:,uno llamado "la integridad del mercado", 

';:' ~~~~~~~;{1~}~~~,~~~'b16~ d~,~~~ 1~'~p~i~6i1Í~"del mercado requiere confianza, y el 

.. · oi':6·:21 ~c~:rda~i~J~' a; ~s~~ri~ ~~~I~ q¿~ s~ ~nf~ca en los usuarios vulnerables 
'· ., ·-'· "·-,· -.-_ .. ,¿,·.· ... .'' . . .. ;, .. _. _ .. _;, 

· del ~~;;;~d'o(~~ de6ir inversionistas q~~ tle~en que ser protegidos, lo que se 

t~adu~~ ~n r~~~la~ión de acceso y opéraci¿n (reglas de entrada y de juego) y 

··regulación preventiva yde conducta (reglas dé protección al Inversionista). 
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Sin emba;go, como conse~uencla d~I diriaml~rnci del m~rcado, el des~rrollo 

. y las· innovaciones. tecnológicas qu~ trae ª~~rejados', ·11~ sÚo •n,~cesaria· una 
·--é - ' . •,-. 1 .-

redefinición del pap~i del GÓbierno corn~~:entidad·.reg~ladora y supe~i~ora·.del 
mercado, de· Í~I ·· nianéra • que. esta. áétivld~d se llev~ ~ 'cabri sobre la :háse. del 

· llamado prlnélplo·;jé.aútorreguiaclón, a efecto'~~· q~f ~~s·~~tas ·~·aspecto: que 
. ,_.,., ; .:.~:'~:-"' ,, -··-::{- ~-~ ~-~~;;:. !':;:<: 

¡ÍÍocura el marco legal sean cúrl1plldos tanto por el propio Gobierno como por los 

··. . . . . .... ·. . é > L '''.'tr~J~: •. i~~\·~ec~iilsm~~ de cooperación y 

La autorregulaclón del mercado significa la combinación de la fuerza de la 

, . ·. regula~;ón. g~b~;n~~~~t~·~i~j~!.~~~~laclón, auditoria y estrecha vigilancia en los 
'•; ::( .·':.'<~>;:. ·;,.,,;:._,, 

procesós'de .ne'gociadón~y:¡jqÚldaclón de ·contratos, por parte de aquellos 

orgariÍ~mos' ~u~\1~··sf~~drg~~Jrnamentales (en este caso Bolsa de Futuros y 
--~·A-_:, -..::·~--~~~.~ ·~'--'.S':--. ,_ ::::.,_~·,,.,.:.,·;::..,~,:~'-· .. : 

. Opciones ~::Cámara cÍ~· Ccimpánsación) se encuentran dotados de facultades para 
;-" ,, ... ,-.. -'· ._'. ~r_,~-::.~;- ·:. ,,'.'.. '-,~": 

actúar corno "AÚtóridadés' del mercado", procurando .la cooperación y asistencia . ' - ' '. . ' ,,., · ...... ··: .. ;·_..... . 

mutua entre los dos niveles de' regulación para evitar lá duplicidad y confusión de 

"·:,,,.::, 
;:'¡_.-

En este sentido, el Gobl~~¿ ~~der~l ·s~:~~co~trarla facultado para llevar a 
._,;.,.., '-:-.('.;: ... ~-

. cabo la supervisión é!el ·mercado a. tráv~ti de lás autoridades correspondientes, 

mediante el ejercicio d~ las facultá~es d~ lnspeccló~. vigilancia, prevención y 
':· ... ;·· ·'· .. : . . .·•. :- . ·. _, 

d~rrecciÓ~ qUe I~ ~ropl; le~ les ha c~nferldo, lo q~e significa que en términos 
··--- -·· .;. . . . . . . . . 

gen~rales·, es el ~ncargado de establecer las reglas que norman el mercado de 
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derivados, asi como los mecanismos y ~istemas'·para que"la Bolsa d.e Futuros y 

Opciones, la cámara de Compensaci?n Y l~s intermedimios, puedan realizar la 

función que Úenen asignadá de manera ¿ficiente 'y compeliliv~. 
• ' · - e·.:,- ,- ·- .. ' •º »· --· .- .·.:,,· .•. 

' .; ::~~.·-~ .. >.'.~ ~-:~~:~~-~- ,_; .. ~,- -~:,, ., 
-:~~- -,.º_ :-_~;-, - :' º<. - -
part¿, la Bolsa 'de Futuros·; y :opciones Y; la Cámara de 

,,-.,-._,_;· ,·_:';; 

. Compensacl~ri co~o · mec~~ls~o~·~J~ci~~gu!~.~o~)éri ~\~~biÍ~ dé sus respectivas 

competerii:1as, al ¿~lar dotado~ d¿ ·1ill~haci. para '9e'rieiar;mayores niveles de 
i' - . ·_ .·_· ·' .. ··<-:~-::;::\.:\~·:':-_.::.;:.(;·:'.:'.;{:~::¿;;-·:::~_;3_.- ~::,_;·_~t:~_\'{~{' ?-'.~{ <<::·:-.. . 
control de riesgos; tienen como rnl~ión.p~,n~ipal;bri~da(i~;regularidad de las 

transacciones efectuadas y toma/las -~~6i~ionei~~u·~~ pued~~ asegurar el buen 

funcionamiento del mercado, asi comoadC!pt~r.las'medldas/polillcas ·y criterios 
", '· 

tendientes . a promove~ ~u ~stabilldad ../desarrollo; para' 10 C
0

lJai ~stán facultadas 
-~ > ,\ • • - • • • - • ' 

para: 

• Emitir normas de conduCta yoperaclÓ~ · 

• Sancionar la~ i~f;accionesa I~~ nonma~ que dicten 

Establéc~r estánd1res~~ i~riílll~ción l~g~I y fi~~~ciera • 
- ':1 <.~". ~"\ :-, i;.. "',' .,: 

• ·. Aten·d~~ qu~Ja~g~fo~~~i~.~i:.:.;} :;.i; ·• • 
•. Supe~is~r/~í911ar1ici¡J¿;~~ió~·de1·m~rcado y a los participantes 

. ··-"· .. ; : " ''. . ' , -~ .. :, ·; ,'-. ,.--».; >'··'.;~'-''"' ,,, · .. ·.·." '. _·' , . ' 

• c;c>n~u¡i~ l~v~~~¡9:~~1%~~~Jr~: e 
• · . Llevar a caiio. audiÍorlas"a losparticipantes 

.•. --:~:, .:· .. <>- '.--.. ·.·-:··¡·:•,: .. . 

• ; • Definir y e]ecúlar, procedimientos y redes de seguridad 

• ··Administrar proce~oiarllitrales y disciplinarios 
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· • . Certificar y admitir socio~ llquld~dorésy so~los operadores 

Lasprloridades bá~icas q~é se'fegulan.en el mercado.de d~rivados son: la·· 
.'.. - . -._ .- -, '_o:::··:.c:::·'.·., ·, - .. ,. - , .. · - . 

. ··protección del mercadÓ frente.~' 'Üna:crisis,' iá promoción ,de' la competitividad del 

mercado,. garan~izar segu~~á;· ~ :~~¡~;,~~{s~l~~ni¡s y. sana si asl. como procurar 

· üna. a~ecuada:·~¿ót~ccl;~:.~.í~tinv~~¡~~l~t;i'. ~~~~n· ~br ¡~'·cual. la ;;~gulación 
·· estru~t~ral (~oda en·~.ui~~K ~~;aX1zad~·r, ~~mad~)yel.~:p;n~~lent~ •dentro. 

del ~ercado (ie~~l;cl¿~ ;d~:J¿~~G~t~f ~oH;ci~ ;~nd~~ent~l l~'portancla. • 

' .. En~uestrodirechb ~c) ¡xl~ti un .marco legal aplicable especlficamente al - .. · ..... , ,. .· .. ,,. , .... - · .. 

mercado,de cl~riv~dcÍ,s/por lo ·~ue ·en Uso de las atribuciones que la p;opla ley 

confi;ló ~ la Secr~taa~ d~ f-liici~~da y Crédito Público, al Banco de .México y a la 

CorTÍlslón · NacÍ~~al B~~ca;i~:y ele Valores, expidieron conjuntamente las reglas 
·---- . ---· -.-- -~- ·--" '-"-r-'- - • -,. __ -_-,- > - -.- -- . . 

que ~or~~n d16h6 rrie~c~cl~/y por su parte la Comisión Nacional Bancaria y de 
·-;.·: 

VaicÍres est~bl~~IÓ G~,:O';~~~cl. de reg~laclón prudencial aplicable aÍ' ;;,0;cado .·de 

futuro~ y d~ · 6p~i~nh cotizados en bolsa basadas ~n . ~¡)~ri~~iplo de 
' .. :·-,_.-. 

autorregulaclón. · ., 
(-.~> r.:>, º:-::. 

~ ':' 

-,_·,:·-.·· ,, 
_',: 

-~:.·: ·':"(:-: 
.··,':! , . •• ·:·>.' . ~\-, '• 

... · El. R~gl~~e~í6 d~i ~~rcad'ii M~xié~no d~~ o~'riJad~~ (MexDer) se divide en 
y·;-::_ \·' ,_.: ': :.'; :~·'.«.,":·· /"'';:; ; :;~;~-,- ).:~\ -~l-,_;-,":-~·/_.:::::/: ~-_;) ,,'-º:-\-·---, -~·:. ·: .· 

nueve uiu1os'. El prime~ sii réfiere a .las ci1spo~i~lones 9énera1es: el segundo trata 

sobre l~s a~clonlsta~} mÍ~~brós de la bolsa; el tercero a la responsabilidad de 
· .. .' : . . ~ - . . -- - : : . •, ;. . -

sus miembros; él ~uarto tl~ne como tema los contratos negociados en la bolsa; el 
,, '· . ·. . , 

quinto .trata de la concertación de las operaciones; el sexto, de la vigilancia. En el 
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''"'m" 11\oO "' '~'~'" ''' modld" ~""'""''~· "' modld" '~"""' > 
los procedimientos. · En el odav~ se prk~kntan l~s . forília~\ ae solución de 

controversl~s; y po; últi~6. ~n ~I nov~~Ó, ;a~·clisp~slclon~s ii~~l~s. 
- . ' . " .. ,.< - ·/· . 

,,-;\ 

n.n de ~~~licar la .· nor~~tivld~d: que envuelve a los contratos de 

·:: ¿()~p~áventa de futuros de divisas, en el siguiente capitulo, profundizaremos en el 

\·¿o~t~n;cl~ del i1tulo cuarto del reglamento. 

3.5. AUTORIDADES SUPERVISORAS 

Los siguientes apartados de éste capitulo están destinados al estudio 

puramente objetivo y no analitlco, de las autoridades que tienen competencia 

para conocer, diseñar, dirigir, modificar, Interpretar, o sancionar alguna de las 

actividades o funciones de lcis mercadÓs riiiancle~~ '~n general, sin perder de 

•-vista el e~foq~e partlculár que se p;eten8ectar~ I~~ _bolsas de futuros y opciones. 
- ;· -;·1 ·,·\l.··\·: .• -.;,:.,·,' ·";:.\> 

·. 1:·' '1·~:.:~~-~·:·.' «,<~__,.:.,~.;::.·.::.::~Y>;,: 'J_,_\:.J·;_,;.;:::;· > ;:' .. ·. , .. · ~--
.. ' ,. ' . ' . ' .. ' ., - . ., ' "·'. '·.<'.· .:_ '. ~:.::: . 

·. '-->~·.:- ~ -:);<~ •. -: ... ><>·-~" , '/{: .. :· .; :Js >· :.::.: 
'' Comci' predsaré més adelantei la, función principal de las autoridades 

-~Úp~rvi~d~~ ~/.{~19ii~~-~1X:é~~plilllie~to'.'é¡~·-·:1a legislación que norma el 
,.·~" .. 

funclonamlentÓ:. del ·. slstéma/ finani:Íero. mexicano, dentro del cual queda 

comprendido el ~arcado ~exlca~o de Derivados. 
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La~. autoridades. supervisÚas del• sistema financiero· mexicano son: La 
!. : . . ' 

Secretárla de Hacienda y Créditci' Público;· elBanco de México, y la Comisión 

Nacional ~ancaria y ~e ~alares •. 

Áhora blen,,de c~n~orrldad con t~ s~ñalado por la Primera de las "Reglas 
. . " ,,,- .·:.<-;, ·<_;¡_ . l 

.• a las qué. hab;á~ de. sujet~iS~ íá~ s~cfedades y fici~icoriilsos qüe inte~eng~n en 
·~ -~· -:o .. -- ' . :, '.' : '' :c. -

. : el e~tabl~~Ímiellto y op~;~~lóri de Ún M~rcado de FÜÍurós icipciories ~oÍlzaCÍos en 

.·•···.bolsa", l~s a~;oridid~s pa;á ~I· ~~;~rld~:~ei~ado ~en,· ·~6nj¿~ta éi i~di~llntámente, 
-_ ~::_<.< '"~.'·.'· d ""·\:. '!· - ' 

'1~ sec;~l~rla de Hacle~cl; y Crédito Público, la Comisión Nacional Bancaria y de 

•· V~l~r~~;·y~ ~~n6~~;'~~~lc~J.: ; 
~--!~:·~--~~_ ... :;_) ;.;,\';:;:. 

' ; ' '.':":;': .. ' \ ,;:)\ 
· 3.5.(L,\'sEcRÉrARIA oE HACIENDA v cRÉD1ro Pueuco 

L~:l.~/:org~nlc~ de la Administración Pública Federal establece en su 

iartfc~i{J{ios ásÜntos que son competencia de la Secretaria de Hacienda y 
.·,··,'' 

'crédito POblico, en particular nos Interesa la fracción VIII transcrita a continuación: 

· ·~v111': Ejerce/ l~s atribuciones que le señalen las leyes en materia de 
.. seguros." fianzas: valores y organizaciones y actividades auxiliares del 
/crédito;~:·, : : ":'° · 

·~-;-> ~: ·:":; ·:·1.~~,:·::·~--:,::. :_'._;_~f~ ·' .. ':'~ ·, -~ ·, ··;; :¡ 

.·. sá¡o ~ste º~~~ dEi}~e~s; e~' ~~~esaÍio recordar que, de conformidad con lo 

cÚs¡:iuesto por el párrafo segundó .dél artículo 3'. d.e .. la Ley del Mercado de Valores, ---· ·--·-- --- . -. _,.,--.-:\:,'· .. ·.:z.·:--:····,:;,_.·· , ., 

el r¿glmen establecido ¡)6[ eÍ cltad~ordenámÍe~lo! " ... también sera aplicable a los 
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. ·-·'-·. -- .: · . .... : ',- :'· : 

titulas de crédito y otros :~ocumentos que otorguen a s~s titulares derechos de 

.• crédito, de p/opl~dad o de part1~'1p~'ción en el capitaÍ. de' personas ~orales, que 
' ·. - ... , .• ··. «-·-,, . •'.'' - . - .· 

sean objeto de ~f~rt~ pÚlJ!ic~ ~ deh1ter~~dladó~ ... •. ·· .. 

. . ·Por lo anterio(!os ~ontratos. de comprav.enÍa de· futuró ,de· divisas que se 
. -.. ;¡·· •:,··. ·- ... ·.,,.,.- -.,,:·---· 

·. 'negoC:iarí en . el Me~óeir:'.81',indorporá/cierectíos ·de propiedad,.· pueden ser 
,-,~.:o-·;··~-;;:;o-.'':-~:'-<-'r"~-· .. · -'· ', :-·-;,--· ·.- 1-, '>:i; ;;: 

equlpa~ados c'aílios ,yalores, ~¡;·:cÓnsecllenclftodas ias' f acultadés qÚe · 1as leyes. 
' ' ' - -., ··"' _,._, .• --- - - -',._._ ·.__, ·' -\'J•' _, ';,, •• ,. " 

•·.· •.. ~cinfier~~ ~: I~ s~g~ei~ri1{d~H~¡;,~~drt dééí1t6 PÚbllc~ '0~ ni~t~íi~ ~¡¡ val~res, le 

sonapllc~bles tamb1é~'a1~:i~~~·:.·r~zón_porla éuai:1a citada dep~ndenéiá ejerce 

fJ~~!C>n~~ ~~~~J;6~iil~J.:.5~ciú~;fa<e:Í~bl~cldo ~n el articulo· 8° de la Ley del 

···:··Merca él~ cié va101~;¿ ¡;~~ii;u~ ~'~dntl~ua~Jón: 
· .. · .. :·::; ·> 2?f :J>• 

~•º'Ar{ 8•.Ca.~~~~~t~~la;de···~aclenda y· Crédito Público será el 
.c:órgano céimpétente~parii. lnterprétar, a efectos administrativos, los 

preceptás' de 'está Ley y pára, mediante disposiciones de carácter 
general, proveé·r. a todo 'éuanto se refiera a la aplicación de la 

·imlsma".~//'\:·,;. \.,,J,•.:· · 
(~t '·"'>>- .' <· ~-~. ·:-: .,:,.:\'.::-.:;:\·:. 

·. ·. Pors~~~~ti~'§e¿~~tarl~'de fiacl~~day crédito Público para el despacho 

.delós isj~Í~s·~~,fü'"~~~~:í~h~iJ:~J~~t}'~o~ di~e~i¿ unidades administrativas, 

::i~:ª.~~:i§i}:¡:;~~1~~,¡~7~~:::::~:,:~~~~:0::.: 
:-;· .. 

ccincreiit q'ué nos ocupa; í~ "unidad administrativa responsable de regular y 
''. ·< - "' . ,.-.. -.· ... 

supervisar al mercado de futuros es la Dirección de Valores, de conformidad con 
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lo dispuesto ~or lá fracción 1 del ardculó 34 d~I cit~d<J reglamento, transcrito a 

continuación:.· 

· Articulo 34. Cornpete a la Dirección de Valores: 

i: Participar en la formulación de las políticas de promoción, 
desarrollo, regulación y supervisión de las sociedades de inversión, 
y sus operadoras, de las casas de bolsa, de oficinas de 
representación de casas de bolsa del exterior en territorio nacional, 
de las bolsas de valores, de las bolsas de futuros y opciones, de las 
cámaras de compensación, de las instituciones para el depósito de 
valores, asl como en lo relativo a la constitución y operación de 
grupos financieros. 

Por lo expuesto en el presente apartado, debemos concluir que la 

Secretarla de Hacienda y Crédito Público, es la dependencia del Ejecutivo 

Federal en.cargada de supervisar y normar a las bolsas de futuros y opciones que 

3.5.2. EL BANCO DE MÉXICO 

No obstante que el objetivo primordial del Banco de México es procurar la 
'., . ' .! . . . '~ ', .. · : '''... . ' ' 

estabilidad del poder adquisitivo de la moneda ná~ionai, cuenta 'iambién' con otra 

clase de atribuciones, conferidas exp~es~~~~l~ ior)~ pro~I~ L~y d~I Banco de 
! ': .~ ' ".:' .. · \'"' ,'.' 

México, de l~s cuále~ citamo~ la~ qu~ tÍ~'nein mayo~ ¡~levan~ia. para el presente 

4 .Ley , del- M~;cad~ 'cie Valores. En: htlp:l/www.Banco de Méxicov.com.m></Banco de 
-. M,éxlcov/capval1.hlml,' (Internet)~ cónsullad_o_el 2 de septiembre de 2001. 

89 



El segundo párrafo del articulo 2º, dé la Ley'.del' Banco d~ México dispone 

que: "Serán también fi~aljd~des: del dando pmmov~r el sano desarr0//o del 
·~ . . . ·- ---·~ . ~- . -·· .. 

. AslmÍ~m<lO el artic~I~ '3~"d~,I~ citada Íey, seÁal~ en. s~ ·. Úacclón IV, que el 
- -·· ' - - ,o~o;._:_,-· ,; .• ,-_ ·-' .o ., -·- - ~----'·· - .\-, ,- -. ' .• '. • ' 

b~nco de Méxíco d~se~pa~·~r<Í/~rii!~:6·;;~~;1~ iJnc1Ó~~0( · •. ,. · 

partic~iariñente, finá~ciera: ·~-:. t 
-~-·,;.~.::_:;: .. ~>;·, -

· Para lograr lo anterior,; en: el articúlo 19 Bis del Reglamento Interior del 

Banco de México se'é:onfieren las slguleniés facultades a la Dirección de Análisis 

. . . . ., . 

• Art.19 Bis.- L~ ~ir~cclón de Análisis y Evaluación de Mercados tendrá las 
. . . ' 

atribuciones. siguientes: 

J .... 

11 ... 

111. Dar seguimiento a la actividad de los Intermediarios financieros en los 
• '. 1' . - ,· 

mercados de dinero y cambios, 'co~ :el Propósito de Identificar estrategias que 

pudiera~ afectar la ,sana cÓmpéÍen~ia en los mercados, y 
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- : - ,' 

. ·' .-
; - . -·. - . . ·: . 

,, . '· - ,' 

IV. Recabar lainformació~ n~cesaria de los intermediarios financieros, para .. ·' '·. 

· prever losOujos de di~lsas.'; 

Eri. efecto,. el ~~ello' el~ acllvldad d~1 ·~aneo de MIÍxlcÓ es con~ordante con 
.... -•..... - ,.. , ... r" .. • -. ..•... --

cada una ~~·las ·a~ti~Jda~~s· rlrian~J~ra~'en 1ai; q~{¡ústin6~'·5ú par11Ú~~é1<~n·· de 
'- i. ',. o~"- .: ~ .. --. . ,. • _ . _;_ ·'>, :¡ '; -;: < ' ·;, : , 

diversas maneras, la principal consiste . en: ~Íieg~rse de la.' 1ri1cirmáclón. que 

•.para ~·corisegui·~u~!;'I~ ~ct~~Jd~d:,~~~ri~J~:~··'.~j~bal •,se~ h~~~g~nea, 
;· ::~\'_;;'.'~· - 'r:.¡ • . -~..;·,..• " ! ~;::·, -~ 

· .uniforme y r.elativ.amenté fácil de dirigir en funCión de las prioridades en las cuales 

'el, EJ~cuuvdF~deral U~ne ei compromiso de reglamentación, como es el caso de 

3.5.3. LA COMISIÓN NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES 

Es et ente federal desconcentrado que entre sus diversas competencias, le. 

corresponde brindar seguridad al público inversionista mediante la supervisión y 

reglamentación que aplica sobre las distintas bolsas de valores .. 

·: '·":;:. ·~ :,~ 

De ~onfcmnid,ad •corí lo dispuestopor,el articulo 2º de la Úyde laCo~isión · 

Naclonal··~anca~l~·~.:d~
1

•'J~~¡f~~~·:~~;~~5,~é~1.l~!ih§/¿~;A~;'~.~;~;~~~·nt~~do:·· 
" ... supeiVisar y:r~g~l~r; ·~en :;el ·~ám~itoi d~• s'J.c6'~p~t3,~~ia,'(~'(lasentidades 

· t::;c·;:::i!J;;~'.J~;3~:~r~:~'.~.l!kt-~t::~:: 
~·, .. ·_,,o::_,-·~:---·;-.-~ '.~'O''/- -·:.·.1:,-y • .;1.:~. ,,- --~,_ -.·,,; ~.-

. c6rJuniéí, en p~oteccJÓn de 165 J~teie~es def pÚbllco~ ·.·.··. ' 
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. ' ·. -- .. , . ·~ ·, - . . ' -

También será su obJeÍo supervisar y reg~lar a las personas flslcas y demás . - . . 

personas morales, cuando reall~en. actividades previstas en las le~es reiátivas al 

citado sistema. financie.ro,~ 
.:-.·."·.-

- -·-: \-,--

N~ ~s oc1ci~oinencionar qué, é!entro dé 1as eniidades del sector financiero 
.J,.· " - ,. ___ ._, .• · ... · .. - ... --. ' · .... '· - - . '-

·se • e~~~eritran : Jo~~rendld~s;._l~s. b~lsas .·de· .. ~~.lore; y ·~n.· consecuencia· .~s _· _ia 

: : io'~1~1~n ~~~¡~·~~: ~;n~~rlá Y de• vaÍore~:el -¿~gahismo éiicá~gad¿ • d~: vlgllai el 

· •. funci~~~~:l~nt~:~ del ~~~~;~r. ~~~¡~~té'1~\~in1~ióri id~ di~;o's1¿1()r1~~ d~ C:~fácter 
~.!.··' '•·--."-.,',.«·;·,,'·····;~~'~'·'~··.';.1•.'.:;·_;-·; ·•;..:.e.>~ '"·/· 

general. que'.teh~~n por objeto procurar .• la'. certldumbr~ respecto a. los derechos y·· 

. obll~á~l~~.~~·-~u~:~~!r~~;o~~~~ .(~,'i6~.'.tf nk~o~~~ ~~~~ ~6s\ltu;~s::~sf .. ·~omo .• brindar .. 

segúrldad 'y transparéndí¡ a Í~s';b~eraclones, proriioviend~ la observancia de los 
. - . • . ; :.·- .• Y- ,-: :.!::·':.·::: :.;;,_:;'.~·::: .. :.,,·;\-¡"}¡ ,'. .. _:~.:_.-·.-,~---. !.' :".. '_ .:·· _· _.-, _.- .:· ·.-'.° - . -

De cónfonnldad'cániaLeideL.Mercado.de vá1ores,la Comisión Nacional 
- -~.', i_,~·:, ~:,:·~'{.::, ;;: .~-,' '.'.:·'--': 

Bancaria y de Valores cuerÍtá con lás slg.ulenies funciones: .. 
- ·,: ;/~--,, .. ~;:~-~:-·:~_::';'''..¿~;~;:,,;:~.;. - -'"<J:--"-; ._.;/:·.-'';- <,' 

,,· ;./ ~. ~~).: ... ·:,. ·~~-,: ,·: 

• • · AÜt~rÍz~r 1~:;i~;~~~~b:~ ·;; lrir¿riii~~ió~··~obi~\~ídres dirl~id~ •al público. 
. . . ·. :·¡, ~/\•/;;·~ ; •: ; , )/' i?': ' / .••..... \ 

(Art.5. pá;~~rg.1:·é~ .• ~r.!d.··@;;. ·1•·. ; :. ;,;,; ¡; .•• ,r,. -,,; ···-·· · •.... 
·, • Dirigir y organizar-el Registro Nacional de Intermediarios (Art: 10.) 

.. ·"'' .,,!'-~>·~-;'.\·'·';--.;,_, .. _ ._,,·,·.,:;c'i·.1¡': .. <-"~~~~1':l~.·.-;.·:;·,;:·i.·:~t-:~'r.;.:·· ··, '· [··.--.•;:: -, 

'··• Expeciird1~po~1c1~íl~s'de•~ará~;éi'~en~i~l're1~u~as:r1~·~suscnpé1ón o 
'..~e~~~ .• ~~-~~Ío;~s ~~~¡~;~~~s¿~·i1·;~tr~~J~~}(~rt)·';2.•·iá~ro 2º). . 

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

;. 5 Ley del~ Me~cado •de ' Val~res· .. En:, htip:úlYivw.fl;nco ·de , Móxlcoil.com.mx/Banco de 
Méxicov/capval1.hlml, (lnlernel), consullado:e1 2 de septiembre de 20~1. 
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• Validar el cumpllmie~t~ _ de .ros r¿qulsÍíos · p:or part~ de_ IÓs _emisores 
· .. ,, 

Interesados en Inscribir. sus valores en la sección de .:;afores'. (Ari.' 14.) 

• Suspender o_ cancelar el reglstr() de v~lores. (~rt.16: pári~.fo 1°)'. -

• Suspender la inscrl~clón -en I~. secéló~ de int~r~~dl~hos ~él -Registro 
,_ ·._ _; ; C •• ' o"; , - -·- - ·. ~ _. ,. ·.·.·,_ ! ' • - i; .. ' :• .;. _- .' ' > • '~ .- : .- .'' :- ; ' • 

:,;-,: 

Nacional de Vaiores e Intermediarios (Art.'20, P~.~i~~~:}°f 

• Determinar mediante disposiciones de· carácter general, los porcentajes 

máximos de operación de_ las· cas~s d~ b~ls~:'¡~~~~~to•'cie una misma •, <" : .-__ , J?~i;::.~·-( 
persona, entidad o grupo de personas; (¿ri: ;~):;: • • , , 

.. _, ..... 
• Recibir y revisar, los estados firÍancleró;'de la~ 1~as~~ dé 'bol~a. (Articulo 

-~, .(t ,-·.:·;.=,::·,/>::-' '.·-:~ 

26 bis 4) ,_ }: ; ;;:;~/(,/ --

• Dictar dlsposlclonesde ca~áclergene'r~I p~r~sefi~i~r las basek a'1as que 

deberán sujetarse I~~· ca~a~:d~ ~~~¡'~~ -e~'.i~ ~~;i~;~i'.ió~·-~,~ sJ~ ~divos. 
(Art. 26 sis 7,pá,iraro,_:,t>- _r_ • ·'../:!},, ·:~--~{,. ::;;-::· __ :~_ (_ 

S:-:~·.::~-~?~.r;~':~~- · -- ::·:: .,-,.--.. -· ·· -
·- \:.;'" :::,~ .. '.- ,. '"¡,,, .... \· .~:_'../- ·-·. _:·:;: ·:~'-C ~- _::· ·:--~~----._' 

- '..< - : : :::·_':r ,,.· ... ,-. I:.·'.'.·;:_, '::::.~ ,.·._, ._·:. _;·-. -. 
' - .: ·;- :\•:;. ·. -' '-.::; .': ~ ·"'."".'.'.'oí">.:·: ,:-/_.; i~ ·-;: 

Asimismo/el-articulo 41';·de iá Ley' del Merc~do:de Valores; atribuye-ª la 
":": ··:,·. ,-·· ~ .· :: ;·:·:::;.:.·Y. :~~J.:ir/-::\;,:~:,~:r,~ r·:'.'H,·;_:·?/--.J:::/·~·;:.}"t/ ... ~: ... ~<,_·:·:::~:y_-~·.~· :." \'._: _: · . 

comisión Nacional sarii:ária y de va1ores, 1as s19u1eiites'iacu1iá'des: 
r ·:,_·_·'._·.·~_::, :• \ • •:i~--~<~<\:~~-~ .. ',• ;¡:;_.\'<·'>> :;~~- :~~.:;•, 

-'>: ·->.:·>~.'.:·" :i!'. ,¡"(. - :~::-~· ... · 

> Dicta; dls'~~~lcib~~~?;~~¡{~~r,~~~·~:~~~· i~~,d~s para correlacionar la 

-estructúra ··~~ml~lst;a~il/á ;;~~;~~i~~i'ie ¡~; lniérmediarios del mercado 
. · ... >'. --_ :".:.. ., ,;,: ";'."·.,'~~;~-: ·:~. ~~~<·:·~;«:-:.:.<::· -':·:. :.:~:;~1·::X·~' <'X t._:·; . 

. _ éfe vaÍÓres é~-n la C:ap~cidad pa~~-¡é~u~arÍas op~raclones autorizas por 
. . . .. .. ' : .. •-..... -·., . "· ,', ~ '·;,.: ' , .. ·--: "-'· ... ., -

la ley. .·,;,.',
. ~·- -~--·~· ·' 

• lnspeccÍon~r y ~1~11~~.el · funéio~~~Í~ntó ~e las Instituciones para el 

' deµósito de valores:. 
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).' ·, . "1:.' ;:,_.· 

• Autorizar y . vigilar sistemas . de ' compensación;· de' 'Información 

centralizada, cJe callfi¿aciCÍn d;~ ~~fer~~ ~·otros ~e¿~nfs~CJS an~logos. 
• Emitir. disposiciones : gerie'rales ·•·sobre i~\ infor~adÓn , que. deben 

·,<• <'.-,-.. ·-

proporcionar Í~s lr1~Íitu~ion~s {~l1n~~cici~~~ae,,'v~irir:s t~ntéi a la propia 

Comisló~ Nacio~al de Va.lor~s'conio ai pÚb1iici/~~~re la éalidad crediticia 

de 'ª~ eni1s1ri~~~ ~u~·;;·;~~~~i~;~~,~~d;;::I2-~-:'.;;i· •• :·;: .· 
•0• , •• ,.[·;{ • • ' ' •• ,--,., ··~:,:·,•. • ~-c. ·S -' 

• Dictar·. disposÍciÓ~es :; ~eneráles/para' riormar la ápiÍ2aCión del capital 
' . :_. :._-;· ... ·~:. '.~.::.-\;) '._:>_~·_,\·;:~: :J '.~;;)\~'.:.~~~-;(~~~ .. <: <: <~:\< :(\-.\~· .\:/' .:: 

global de, las casas de, b?lsa, Y,de .fo~. especlali~tas bursátiles; asl como la 
- - ". . . ,.¡. ~·, ,, . , • ;, ·~'"t •. 

aplicación del c~pital épntalÍI~ ef~.l~s.bolsas' de .. valores: 
·:::,;~,:--:,..,:= '.l:f ~N .::;:· .. :.··/;'.-. 

·_:·;¿.· "'•i .}:~::.~á: ':-~;_:~-·~:~¡· ;.;l 

En esta extensa relaciÓn cte'asulltcís'competencia de la Comisión Nacional 

:::1,:.'iZ~~~:el~~i1:;::...::.:7,::::= , ,, 
~. ~ '::'.::~,; 

1 

.-¿;~·;_-:~,~/ :':~.-).; ~}'t~:._,~'· --~i¿::/ 

··,.\ ·, · --> ·-~ .. -;':~-:i:·t~r~:;~~~'.)~~~r;- : '.~;,~~ ·".· 
.· Por• ot~~. parte; .de conformidad ·con lo dispuesto por las reglas Trigésimo 

'NoJe~·~. cG'aci;~~e~!~:·§~~~~~~~~·~lma Primera de las Reglas a las que habrán 

. de sujeta~~ª '1a~·~ricied~~;~; ftdei~dmis6s que intervengan en el establecimiento 
:,'.' ,: ' ' - :- - ·~: ; ,• • ,.:.f :~; .:» ',·,. . . 

y opéraciéin'cie u~·rr,~~ado dé futuibs y opciones cotizados en bolsa, la Comisión 

Nac16n~I B~ncarÍ~ ~ ~~ \la lores iiene las siguientes facultades: 

•- .-=-·· ·- 'r • 

• _Supervisar a las sociedades y a los fideicomisos a que se refieren las 

presentes reglas. 
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·, .:.·'. : ' .. :.·; .· ,' ', ... :: ... _- .' 

• 1 • - ' 

• Instruir a la BoÍs~ (MexDer) p~rn ~~e suspenda .de manera temporal o 

permane~ie la~ opera'i:lones que'reállce en . la propia Bolsa algún 
' '- .. -· ,.· _. - .. ·. - . . . ··-· ·- ·' 

Cliente, Socio Opérador.o Soi:ici Lk¡uldador, cuando lasoperaclonés no 

.• se efectú~~ én Íé~minó~ de I~~ dl~pos161onlls apÍlcables: .· . . . 
. . ;.:_: _.-,;.>·-"' 

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

•. · Deslgri~r a la/p~r~~n¡~;·i~~~~~·t~t~lráh al consejo ·eje· administración o 

·al comité téinico; cu~~~~~ 1~~·ig ~~'~;¿omisión Nacional Bancaria y ele 
.-..... ,. :· /: ,:: ' .;, ' \ , J -~;,:~"~" ... :.- 1; ~ ,,· :·: i ''. 

Valores existán irregularldades 'ele cualquier generci enla Bolsa, en los 
_. -· ···-•·>.-.', -- .·:·:<· (;· ., '. ·;, ,- ·-,,-· .. 

Socios. Uquldad(Jre~~íi.e,n}á' Cámarád e, có.aj[l~nsa~16ri'..•; · 
/.;-'.'.~~-;~~- /((:: ." 'r '' ,1 ;~.<'..~ ~I ~ 

,~ ':'~' ~ ~~.l·ii,~:i~~iif i~~~¡;;]1i ~¡,K •. ,,.,,; 
previamente la opl~l?p d~ la s~~i~ta,ria:de ~~cle,_mf~ Y9~é~\t~,Pub,llco y del Banco 

•.~e .. MéxlcCÍ,'.;~i;ir¡t n~fiii~~%~ ~c~~J¡~~?lZ~~~·~~i;~~~~t~dar:~ .·.preserv~r la 

·• i1qui~ez, -~~1Je~f 1~ -~:~'.~tf ~Wi~~'.~~1;~~:~~~~~~·J~~1o~¡;~r~i~rºs.::•· 

LL~u~I~z:~;~~,~~·r~1;~~-~ei'.~b'tL~;;;as Si!:e~ades, instituciones de 

~rédit~· y c!.s~~~·~::,~.~~~·,~J~.~¿;~~~~~~~~:rici~ii~~a~\~n-·los fideicomisos que 

regulan el MexDer deberán presentar por escrito la solicitud correspondiente a la 
'.' ,..;~~ ' '"'~:':" ' , ·.' '·''. ~ \ .; 

i s~C:retarfade H~bien.dá y~réci1í~ PÓ~lico, quien otorgará o denegará la respectiva 
·< . -., 1 ._,,:·, -

; aut~rfzaélón ae','márú~ra''dÍsérecÍonál, oyendo previamente la opinión del la 

Comisión Nacional Banc~ria y d~ Valores y del Banco de México. 
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De igual f~rma, las. personas mor~les .citadas en el· párrafo anterior, 
. ,.·. -·., '•'· -. ' ,.· ., ' 

deberan proporcionar a· la Secreta~la de· Ha~lenda y. ¿édito P~bli~o •. comisión 

Nacional B~~carl~ y de ~alor~s /Banco de Méxl~o. I~ lnforinaci~~ relativa a las . 

ord;na~lento. e~ c.om~nto, ~n los. térniin.os que para 

Íal e;ecto.eit~bi~zcari las autoridades, . 
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CAPITULO 4 "NATURALEZA JURiDICA DE LA COMPRAVENTA DE FUTURO" 

4.1. NOCIONES SOBRE LOS CONTRATOS DE COMPRAVENTA DE 

FUTURO 

En este capitulo se estudiará el contrato de compraventa de futuro de 

divisas, para lo cual es necesa.rio reali~ar previamente una aproximación a su 

definición y luego proceder al análi~ls de I~~ ~Íementos dÚxlstencla y validez del 

mismo. 

. .. .:·'. . . ·: ' : 

En forma preliminar, ~odem~s d~clr que uri contra/o de f~turo consiste en 
.......•. f. . ..... ,., ....• 

él acuerdo de volu~t~de~ IJ~r~ ~o~priir o ~e~d~r. Ün ·activa sUbyacente en Una 

. de renia fija. 
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... ,, . ..- ·" - '/'· 

.. 
•. •.· • .. ··· .. •.·.--.·_·.·:····· •.. ·:_,·:.·-.·.{ ;:: ', ~ ·.· .. .-:· ,;.·?._-~.: - ; " ·. ·._ ':: ., ' '. ',-.. :· ':' :. 

,. ,),··· .-.·.-: ,_:, :-,,,-, .. :_·._:··.· ... •· .• · -_.-~ •. -·.-~-~-:'· .. 
'.,,_'.'.," c'·J.,:.'·",;.,~-:·· ... -:~ •. ::. ' 

Los corit;áto~' el~ futJi~s tjJe é6~ ~~yor freéJenci~ ·- ~e' cel~bran en los 
' - . - ·-. ,>.,·-~~~:.,'.->.-:· .,_·:.·:·· ...• ·---·• ... ·->.·-- .:·:,···· ,.· :. - ·: 

mercados de opciones v~ei1J~dº.;1º" bª~ª en aé:i1vos 11sicos son 1os siguientes: 
.. :_:-·.,~';>>>· )· ,· -.- ·,1 ':·.·· '·' - ':.'),'; .··,· 

''.·::.;···'> ·--. :-~-- .' .' 

• · co~tr~tos d~:9~rii~ ~ob~~ grodu~tos ~9r1co1as · 

• cci~ir~ic';~ ii~ f~t~;ci~ sÓb~e 'r!;~i~l~s • : 

Por otra parte, destacan lo's siguientes_'cciritratós de futuros sobre activos 

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

• · · Contiat:~-de'.f~~uro~
1

~e~ivlsa~ · . 
. ,·».: ~\ ->;-;··_ . ··.;-~,,--:: ,'>' .. ·; .. · 

• coíllra.t~s def~:~u-ro~:sobre tipas de.Interés 

• contratos de íuiura~·ci~- 1~ci1~~~ bursátiles .. 

- - ;: .. -. 

L.a participación de ia. britsa '~ii iéis' elem~ni~~ que integran 1ós contratos de 
' .·, ;.- ;"· .. ':-~ .· ;;~··;;· -··:·,~ ... ,.. . , ; . '· ·:-: . . 

futuros consi~te enespecmcar i~ canuciaci de tiíenes qG~ deberán entregarse por 

cada: co~ir!lto; ~clmo,debe Íijarse el precio de l~s mismos y, en algunas 

ocasiones, limites a la variación que puede tener un contrato durante un dla, 

4.2. ACEPCIONES DEL CONTRATO DE COMPRAVENTA DE FUTURO EN 

LAS DIVERSAS BOLSAS DEL MUNDO 

En la bolsa de Brasil, un contrato de compraventa de futuros es "un 

acuerdo estandarizado y obligatorio para comprar o vender una cantidad y calidad 
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predeterminadas_ de.-un~·. mercancla especifica ~n _una fechafut,u.ra:• 1 ''Asl, en 

Brasil, las princlpáles cáracterlsticils . de _los c~nt;at~s de futuros són la 

esÍandari~aclón :'y_ la , obligatórl~dad; según . lo~: expertos· financieros, la 

estandari~aciÓ~ e~ lmpo~~~ie porque aumenta la tran~feribllld~d de IÓs c~ntratos. 
-- . ·-· ,,-.·· ,- .,. ··' í'·.7:''- ,~_;, .. --,.--: ·.·, ., ' ' ' -.. ,. 

-· ' >- -_:_; ~- .. " ;':,~ ., : ·-·;· .,, •. -- - '. :;·.! .• ::~'. . - . . :- '"" ,-:; ., . '' 
··c.·_~<-:·_ .. ---:~f -~": .';,':,::;.1-:·:· q·.; .. -- :---~-\{>~->, .. 

La -bolsa de Colombia/define al contra fo 'de compraventa de futuros como 

::s:~1~lt'.!~~~ti~~~t~~~¡if Jt;~r:~: 
< ): ; ·-,;·.' ._.;::·;:·)ii;>-:· ~--~/-~'. ·~'," ,;; .;~·), :·:~_::·::.!'.~' ·:f-~> .. ·- '•' 

no cumpla práctl~~~~tíe ~~{tJ'.~'j~;·i·~~" C~j·-(!-~;i/••i( -{: ;~ ;•; 

-En esta. d~~n;~;~ri'.;ilt·:·~~~~:;~~'~a~~~t¡r;lt~~:s. }[;·'contrato; de futuros 

son: a)-·el __ P'ª:?··_ci~1.c~~~ft~l~~·1f~~~~~?f1~r·;~~~~f {~~l;s~-·~~~·f~turos--y -c) ·e1 

mlnlmo riesgo de Incumplimiento por alguna de-lás ·partés.~- -- ' - -
.o\" ¡\~-~-r~·:r·~:! . .,, ~~:~:, _., -,~ ,,):, ~-.:\:·:_:~/,~ :-::.-· 

:·;~-,-.;-:;;;:. ·.·;~•.! '.··; .. ,.,_, ,. ·.· .. :.: .. ',\_, -,,r 

La·, ªf :I~~ j#c!.~f ~J',~~~h~t:{~~I~~. 1%~~~.i;~)c;~.~~h'~h~;~?mo __ -contrato de 

futuros a_ "un acuerdo entre do_s, partes; ~~gpcl~d,o. ~~;u~~ bolsa; por medio del 
_, . ,·, .... 

cual los· contratantes se comprometan· en una feéha. f utura,a' entregar o aceptar 

un d:termlnado bien a un precio acordadbel1:el~~~ii~íb·.3· ,._ 
:·.:.'-.·-:¡ 

1 Bolsa de Brasil. Derivados. Disponible en· la· world :-Wide' Web:<www.bolsadobrasil.com.br, 
consultado el 3 de enero de 2001. · 
2Revisla, "Dinero" Nombre del articulo: -- "Futuros". . Disponible_ en la World Wide 
Web:<www.dinoro.com/din15mar98/finanza/derivados/dorivádo's.htm>, consultado el .11 de 
noviembre de 2001. 
J Bolsa Nacional de Valores do Costa Rica. ¿Qué es un contrato de fuiuros?. Disponible en World 
Wide Web: <hltp://www.bnv.co.cr/bnv/pregu.htm.>, consultado el 14 de noviembre de 2001: 
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Pará la dicha bolsa, el objetivo prlnélpaldel contráto~e futuros es pactar 

lcis ténnlnos eri ·l~s ~~e se realizar~· una •. tran~a~~l<Ín en .el futuro;. con el rÍn .de 

proteger a los lnver~lonlstas ele los movl~lent~s n~galivos de los precios d~ la 

·. · ~eic~~ciá ~egoci8da.' . / ·.·· ... · 
.. ,._.___ ... - .; ::\ ··:··, . 

•. 
;···.· .. ·.:.·:-.· .":.:¡\ . . . . :~'Y::·--;::·:·.,:·,:-·;·: ... . ·-
. - .: ,''; : ·. ~.· ~~·':e , ' ] i'. /, .- . -r 

.· 6; ;;c:•;:)ia~:~~;ób~~ia,e1:6d~trá;~·c10·~uturbs de''ci~t~ Rica; é5·unó"cié 1ós más 
~ :• ;:~·: '·~J~K~~-;J;,-~/t\C.'.'.,.~)}':.?:;.:'. .. ~~;:.:··:~.\ ~\:-}~<~~-'~:~; .. ::.-~'.~~~~:;,> ~:{/i~: i·;,;L:/f~:~·,,· .. f\'S·:;_)~~;~:_ ;· _ _:: .:,: :.n ·:,; ·r:_·:/ ·_ ·.--~". ~: ' 

·' :; ; completos de L~Un.oamérica,' pue~ ~dem~s de·.~ontener Jo
0

s, elementos· bás.icos 

. · · ·a~m~ ~oíl:• ~1~~: pi~~~.·'·~· ~re~p ,~g~'.é~;~~~,[~n,i·.,~·r~rfi~.~«~a
7

~o y e1 sistema· · 

de< predo's median té el cual se deÍermilló eí 'ilreé16'i1e: Ía 'm'ercarÍ~Íá ál firmar el · . 
. ··<;. ·._.:··: · .~.' ····{.~:. >';.-:··_~'.,'. ;\:::-":·.:·:.';,,1{>>··.\:.'.,";'j;:;~/':,· . .',_.:~,_.··,.{ :J.".:/~>·. <:·r;_ . ' . 

. ~-··::\:_-;}:.' }.->>::: .·.·:··:·· -~··. 1,-:~---d- ~<<~:(:··',•' 
,:·"'· • - ¡o ·:·_, ,:.:·;.:)·:: - ·._: . ' ;·.·, 

.. , .,,': .. ' e·,_·.:.~ . . '-~-~~··-,\{~·,~~-.- - ·=:': 

, .. _,,:'., .. :~,: -;, '\}:::'.>.' .. : .. ~~::. ~~:>~-~';,;~iy.::-_;:- _._,_ 
En los'cóntraÍosclefutur~_''1asfeé•has de ~nt~ega (o plázos de. vencimiento), 

;{;~~~vi1~~~~t~í{~~&~~~~it~:=::: 
mercácfo siempre vénéeri'e~ Iá rTÍlsmafe~,ha: ' . . . , · · 

~ ·, '.,', :~:.,;"<'" f ... _.;;, 1:::-:.; ·~-:',\;.· 
..... , · .. '···' : :"' >'~;:<'" '.,·,:,._. -. ' 1 

•Por su p~~~;',~ ~ol~·f d~-c~-~¡;~i~ ~e 8·~ll>~~sc~be al contrato de futuros 
r · :7 .·. /::~.~-;-::::;}~:s:::: \:~:~:.~·~':)~f:~;;~:~:~:~\-'.{'.~-~~:J;V{; ::-~~~/-~ .. <_~L~A~;, F~,:·.:·.-.;:'.~t\ /.\\< :· -.. ;·: - -.:. 

·coma un "acuerdo'para.comprar,o'vender.una 'cantldad:determinada de un bien 
) ,: ~-.;: :" .-;-· ~--~:,~;- _,_::.¡~.::j\:.:,::;,.~;~.-:\";\~y~;~:}¡~~·;;._,,;:·(\f:r2~,::·f ~F~H:~ ~~:;[::: -;'/::!:~;>~i~~~:7:.-::!;:'.~/~-{{\'::_: <_..:>; : :<·:~;. ·,;.: .· . .·:. 

·de .calidad estáriclar,~nUna .• fecha futura definid~,: a Un.' precio determlnado"4
• Dé 

·iita ,·r6;~a1,'í~fi~~~q¡~~·,~~;¡~;l,~f ;~~,~11~~~~,. '!~;1g'for~~ci6s,~~; lo~ ~lgulentes. · .;"/ <.'):;-',-: 

' · Bolsa . ÍJe Comercio : (Chile). .oe;lva~~s. Disponible ·en . W~rld Wide Web: 
<1".'vw.bolsantlago,cl/mcréado/mereadoS.htm,>, c~nsuliado el 17 de noviembre de 2001. 
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/E~. los ~ontrátdschHenos,. la cali~ad del bien e.s está~dar, á di.ferencla de 

los contratos b~~~lleños en los qÚe se toman en cuenta los difeientés niv~les de 

la empresa de consultarla financiera, "Futuros Trading, LLC", el 

contrato d~ futu~os ~s· un acGerdo entre un compr~ctor y un ~endedor para reanzar 
--.~ 

·. una;~ransacc!ón 'é'n el .ruturo. Este acuerdo sólo pue?e s~; ~feétu~~o én fas b,olsas 

··'de .· ruíü~os llar 1~5 Tm1é~brós.~ íie dichas. b'oisas: l:í ;cont~aló • d~ • ruturos posee· 
,.· ,;· ,-. < ~"· • ·:>'. -,~: '," . ., .• , ---:\. ,., . "¡ ., ,. : ,'·" 

'a19Jria~ coríd161ó~es'partf¿~1~i~~ e~~~ ía:~stalld~~l~~61ó~;:,1~ ~~¡i~gl¡¡¿ldad ·y··.la 
., -·~ ·' . ;' :·· ::_J(~·<: <. ·< ·;_;,;·:i< ~~e\·::.~ i¿<:·· \,,:.-,{ , '. ~ -:;.~~.' _,_,,.¡~:¡;· ~~ -~,:;:~ /::;,: ' 

l~ter6~mblabllldad. La esíaridarizaciÓrí 6'onslste' én'.C!étérmiriár por adelantado la 

· ~ª1.id~~·.1~·~.~~l11;i}:.~)·T~s;~e·~~¡~~~~.·~ii'.~~~W~.f~~:¡;~*~~;dc1ó~: 
~~:'.:.~'.·~-~---; ;-~-:·_.,-,. ~::·? ·"·' .. 

:·:¡ ... ~.·-~-.. ·.):<:!>:·· -~k ··,' ·:::-;··~,! -:~; .'~·:;?·, .. ",;2:.·.,·.~·."'····\''(.~-.... · .. :~- ~~-.·./t.~~_:.'i/ 
-· •·.' -.-.. ~t:,1.,":,·~~-.i'~t~'~.~:::~:-.;,t '! ;,~-~.'.:._>.'.~·-···',. -,.,,·~· .. ' .,· .. · y 

c:;La;.referida empresa.:añade··que/en· .. e1;contrato de .futuros existe la 

. Jde~ó~;nad;;.~~Üs~l';~~~~J~;'., -é~ d~~lr-~~,;~slbllldad,de pérdida en la Inversión 
,v , .... '·,:\~-\ ; ''¡ s·,: r;_ ·.,. ;'.,';>··· : . ;;.~:.:~·, ""' ,;' ": •," 

. eri ·.futuros,. por lci ·que los'expertos finanéieros · reéomiendan. a los Inversionistas 
, .·~·:<.. .. ;:.· "' .• ,.1~ ·:-:e,, '' ,". 

"evalua; ~ú ~ecislÓ!l e de ·. ln~ertlr ·~n · futuros dentro de sus posibilidades 
'':·.;-·;_·,· 

'1' 

· En ~c~~i:rd~n~I~ cori id ante~or, podemos infertr qúe los. elementos del 
' ' . - . ·-. -" .'. . . . . .. . , ~' '·· . . ... , . . . ,, . ,· 

:contrat6 de futur6~ desde .ia p~rap~ctlv~ de I~ citada empresa so~: a) bien y b) · 
"'/ 

IOI 



plazo; mientras que podemos señalar que sus 'caracte.rlsticas son las siguientes: 

a) esiandariz~ción, ·~) es~eclficldad, c) lntercambi~bill~a~ yd) ries:go. : 
··,. ''. '._,: . "i_·.: ',;'. 

· .. ···Por .•• ·º~~ •·•·~a.rte;···.I~·· Óón;~o~ity ;:~utJr:s;~Trad,l?g .. ~º·~~lsslon·· (CFTC), 

· ;1~st1tu~ió~'ciebd1s~{deva1tire~hcin····s.ecie eíl;1a;· 1:5i~cids··un1dos, ·niaíl~¡a 1a· 
0

s19uÍentedefin1c1Ónde·c~~ir~Íg~~j~¡t~r:~: • ••. ;j~/.·:;·< :. f .· ' .. 
'~\~;t· ' -- ": ~.: ·. - -· ' ··:; .. ;.'.,,.-·=.::;; 

/-e~'·-·---' -~'~ ~ :~:::;:fr.:~.-~.·:·.~/' 
;~ !'. ·•. ·.:-.:.:::~" ~<:\;? ·,;i ;':, .. ~ 

en el futúro un~ cantldád especifica de un articuló a un precio 

-: -~ ,. ·--<--- :·--:~,'' . •·:,\"/ ::,.-;.:·'. __ .·: . -

Como pue~e, observá~~. ·fa CFTC pcin~' de r~li~ve tres elementos. del 
·,., •.·•. ' "¡ "' •', • •." ,-,·' e 

, contrato. de futuros: a). plazo,· b). bien. (cantidad) y e)· predo .. Motivo por el cual 
...•.• •---: .··~-- --'--º~---_------.--. -·-,c __ ;:-.-·.·~:-c~--·._,, ;_ ;·· ,-· .. -·.· .... - , 

. ¡~d~~ 1b~contratos ·d~_futu;~, ~¿9~61~Cioii.~n' la'.CFTC cl~ben ·poseer, estos 

.e1e~e~tº~·; .• •... ·.· . < ... · •· : ·-·~·'.,· .. "--~: •:f.·{. 
. ·':'.--'.';'. - :.:.:~;~,~\-·: ".·-·:·:,-::.:,j.: . 

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

En lo que ré~~ectá ai conUn~~t~ ~Lir~~~·o, debemo~ seiialar que la Bolsa 
.-. :. ·::-, ~ : << .·-'.>: «::<_; ~.:~:·'., :.: -.·_>:.'.·~~::::\·?~·:~.- '. --:::~-?~':;·'.'.>,:(:~'<:?:;,._.->·;:,:,·};·: :'~~\-.~::'.:>~ .:':.:.:;: :; ' . ' -

de Madrid,'al Igual que el resto de.Europa,iciper,a·.1m·mercado.de opciones y 
,·_''· ,.'.·'. 

futuros, eri 10: refere~te á IÓ~ cont~Íos de futuros,~dicha Bolsa. subraya. que "una 

6 Commodily Futuros Trading Commlsslon. Contrato de futuros. Disponible en World Wide Web: 
<www.crtc.gov/crtcglan.htm>, consultado el 17 de octubre de 1999. · · 
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'' - ·;', ( , ;. ' . ' 

. caracterlstlca d~ lo~: c~ntrat~s de futums es la estandarización de los mlsmosen 
.. . ..-

términos de cantid~d de activo subyacen!~ o fechas de ~~plra~ilÍn;',7 
·:,1 .. 

.. . :_ . .:: 

Por otra parte, la precstlgl~~a ·~ompa~la ·. espa~,olá d~ 'as~soria ·financiera 
·.· ._ .. -·s .... :."--. -·;· :_ '.~·: -. ,_..,::-.. :.::·~~·'.:·: •. ·-.::-:::·r·,_~,-·'.',':/:':~>·:: :-"'".>_: ·:., ·:_,;_-1~··.-.::: .;~ .. -·:::. . .-;.,/--. _. ~ . 

"Pymeu, define al c6ntrato de f~tÚro c~mo\1n éontrato o acue1d~ vinculante entre 

.·cio~···.p~r1.~s······P°{.:e1; que!.·;~>~~~if #~~1;6:r·~.ª·;;~'f.i·j(i:~#}ª~1\!~~~:cuvo,·.ns1co .· ~ 
> finaiíc~~r6; a un pr:g10 ~·et~r=~~}~~;~.~~- uga.·r,~~~~-~;t~(~ ~~~éstatíleclda'.'. 8 

.!.'. ... ~~~~. 1fl·- ·._-<- ; .. ; :~\, ,,.,. ".-. .-.-,r~'.-~·'.\~-:,:·- í ;·; 

· Paraºcói~iu1r
1

nue~i;o·a~~n:i~'·t~~;~¡~~dÚi~á~~c~~~1~~~s· éxl~Íentes en 
., . -: •. : :~ .:'.'' ·,-.: ~ "::·~.-~-i\?J,':-~-2;;~~::~.:~;·.·.{'~·-, \. :.~ .-' - . ~ ~ ·\ :1/_ ~.-: ~:':::· ... J-.·.;··-.:.~···~ -~' .... ~' ·_ .. - " - .. . . 

· el· mundo·: respecto\ del 'contrato 1 objeto•: del." presente :'estudio, .. vale· la·. pena 
-~. ·\, :;-, -:_;,::- >·:··::;-i "'-·.,- :;; '.''.'"Y_, -.• · ••. ~«/·;_,'~ .;~;_~"',• ::~ .; >; > :: : -".\;;':: '.-> 

. ~~n~1Cin,~'.~(¡~é; ~á¡~:· ~1 '.~.~rº~'~it~~-~~ f~nfra~~:ci,e,;_r~tllro ~~ üri ;,acuerdo 1egá1 · 

' .• entre dos partes p~}~'~cimprár y veÍlder;~ria determinada cantidad de materia 
-... _'; ._: ~~.'L'°-:~- )-,~-~\:'.:~-.~~·'.'.o:.;'.~~~\. ',::1 ~: .§t,·,('.;·~-~{! .':~·~· .. ~~;'Y::):"'·'·. ,, , .:.~ -

. • prima;\dlvlsa~ 1 Indices~ acliv?s.financl.eros en general, a una fecha futura, a un 

•. • 'o;~r~c'1~.i~~~1ic1~~·;~~t~r~~,~~2.;:ZJ:1e ia .pena destacar que, en esta definición 

q~ed,an,; c~~~)~~'.dldci~ t6'~cis' los ele~entos que deben reunir los contratos de 

. 'fut~roren Íos' ~~rcados europeos. 

7 Bolsa de Madrid. Mercados do opciones y futuros. Disponible en World Wide Web: 
<www.bolsamadrid.es/rcctora/infogcnNcS.htm>, consultado el 11. de noviembre.de 20,01. 
8 Dirección General do Política do la Pyme. Futuros financieros. Disponible en World Wide Web: 
<www.lpymo.org/lemas/financia/futuro1.htm>, consultado el 14 de noviembre de.2001. 
9 Eurobanco. Contratos de futuro. Disponible en' World Wide Web: 
<www.eurobanco.corn.ve/contrato.htm>, consultado el 12 de noviembre de2001. · 
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4.3. DEFINICIÓN DE CONTRATO DE COMPRAVENTA DE FUTURO 

. . . 
. - , ~ ' ' . ' 

..... En ~éxlco, laprl111era de las "Reglas a las que habrán de sujetarse las 

: sóci~d~d~~ y fideÍ~~~i~osque Intervengan en el establecimiento y operación de 

:;.\ff~'.~i;¿~~ci·ci~ruturos' y,o~é:iolles ~atizados en bolsa", define al acuerdo de 
,··;~:~;·: ·;:'':,··. ·~· . e{'~·· -~.,.,- , • ·~· 

·.; ~:c:~ va1uiítaéi~s • 0~· estudio como ;;·A4u01. contrato estandarizado en plazo, monto. 
:?~.~~~:~:·~~;~:~ :.:.'.,11~::5~~·-.?'t('~·;;:·;?<~;-¿:;-·· .. : ::_;·:~:-(-..'Yj:T:\~.'::.~~: :--~.'-.:.- -.~ .. '_ >_· .:·.·: _ ·. _, _ • 

'; i,cantlda~ y ~~11~.ad •. entre;otr~s!,para ~amprar º:~enderun Act~vo Subyacente, a 

u~· c1f3'ri~·~icic10: ~~Ya 1i~ui~~~16~ ~~·;~~ll~~r~ 0~·~~~ ;Mdh~'. f utd~~· ! 
';.:.-.. ·~>_;:;"' ~-~'.-· •! .. _'.'.".':~··, - -,:·.~ '..:·~::<·', >··.··-

_,.-: ·'..'' '· ·:· - ·• ~·,; .,.,~)~t-} .,::~'--,-:»/·,._._-·•·" 
... ··: r.:::··4 ~fr·· :\-;::~: ~:::!'~-- :,. __ :</; :·.~< .. °'I,::~~: /'.:{\--:: :~: ·: 

. Desdé ei pi.Jríto de ~ista de le Economlá le définÍéióncilada puede resultar 
. · .. ··-·'·· ·- "•"'.•'.·._,;_.;·e>•"',",·,._,.._., .... • «, • 

; . satlsf abi6~~;:~1;,q1re',~~~;~l;~~;;~z~ i~~¡¡¡¡k ~&e;;~~eptllrta, respetarla y cumplirla. 
_. ·<i-:::--~~--~-- (::·;,,.::'.'A·-·.:·{··¡-:\:;;:,.'¡·,,;_¡:·.~,«· 

. son princ:ipairiiení~ profesl~nlstas)arnlllarizado's con. la termlnologla económica y 

. ' ; ~~!~cie;~, si~:~~~~;~º· ~J'.mi '.6~í~ló~. no resulta muy afortunada desde el punto 
- -.:·'-·'·: -' :· __ ; :~'::.f~ ~::h~-7-J' ~-:'o'-~'-,~;~ ;~_:\.\º-W~.;·:~< '. ':-~5.:;~_-·_º:-:. :~ -:-: >., -º· ~ 

a) 

'1ií~ sÍgulellíes raz~nes: 
.-!·>-. -~-- '·<<;> 

En p;i~er>lu~~~. o~lte seAalar a las partes que intervienen en el 

acuerdo d~ volúniac!es; 

b) Además resulta: i;;,preciso, ·el no hacer ITlenclón de que este tipo 

de contratos se .reall~an conla lnt~rvenclón ele u~a bolsa, que es 

quien se enc~r!la pr~cÍ~am'ente d~ e~ia~claÍizar los elementos del 

contrato y; 
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c) La utilización de un término estrictamente económico como es el 

de "Activo subyacente" dificulta la comprensión del contrato que 

. se pretende definir. 

A efecto de 'proceder con el estudio de la naturaleza jurldica del contrato . 

que nos ocupa, esºne~e~a~io definirlo o al menos intentar u.na_ aproximación'. para 
- • • ' • • • -- ~ o_· • ··-- : ·-- • ·-- - • ·- ,, - - ' • • •• ~ ' ,. •• •• • ' 

lo. cual ÚtiU~aré- ~lgunas de· fas caracteristicas encontradas ~¡,·.la~ definiéiones 

lomadas de' los dlf~rélltes ~erc~doS, ~e fÚlu;~s enel mÚndo, ~por lo cual. no se 

. debe perder de vista que la deinlciÓn qLJEl
0

~r~~o~go seguramente es perfectible 
.- ·.,.-; . ,. ·· .•. · - ,-:·>,, .. -

ya que ésta obedece a razones e~trictan1enle prácllcas. 

Explicado lo anterior, podemos' de~irque, la compraventa de futuros es 

aquel contrato estandarizado y celebrad~ :en boisa por virtud del cual uno de los 
... c..f,'· -··-

contratantes llamado vendedor, se ~bll~~ ''a. tra~sferir en una fecha futura una 

cantidad determinada de bienes a otro llamado comprador, quien está obligado a 

pagar un precio cierto y en dinero. 

4.4. ELEMENTOS DE EXISTENCIA DEL CONTRATO 

Los elementos de existencia son indispensables para que haya contrato. De no 

contar el contrato con estos elementos no producirá efectos juridicos, es decir, ·no 

puede efectuarse sin tales elementos. Los elementos de existencia, esenciales o 
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estructurales del contrato, son el consenll~Jento, ei obje,to y: excepclo~almente la· 

•solemnidad, 
' ' 

dn Jos co~tratos> de. ccimpravénl~ de fut~rCJs, ~hgu~t 'que ¡~ ~áy()~Ja de los 
'· ·-· ., ' •• ,. _. - • ·~ - • • • - • - - - •• - '· --· -- o -- -,-.--- • ~ ,.,. ·-· • .. ... "'• • • • • ' 

•' solemnldad.para; la.existencia de'lós mismos 'y .ííor•·.1otaiiici. no.se. estima necesario 

. : ~~fr~r:I estudio d; '~l:hb ~j~;e'~~~·e. ~xlsienciá. 

• 4:4, 1. CONSENTIMÍENTo . 

~ar: /e1'')uri~t: Rafael Rójlna Villegas, el consentimiento es "el acuerdo o 

concu,;so de\oi~ntades que tiene por objeto la creación o transmisión de derechos y 

obUg.aciJ~ne,s." 1 º . 

•· Deacue~c¡o<~o~ otra.definición dé.consentlmiénto: é~te~~· .. ·:1~i~~Jncidencla de 

dos dei:Jaracloriés éJ¡ ~~l.~ntad que, .~rÚ~dle~do dr?~J~to.~ dive~5,~~·.;:~:~urrén a un · 

fin común y se unen, dirigida(.::¡' uria de ellas.'a p~méter y: ta"otra á aceptar, dan Jugar 
' - .. ' .:<>.--· ... - ·- ...... ·.:··::·· - )~:, •,' :-:· ,<·:-::<.~.~:;;:-~.'.: ~?- ~;t~;/': _f·: '.'.~ .. , 

a· una nu~va X ú~l.ca ,vol~ntad, que es ll~mada Ja volu.nt~~. c?ntra~tual, y que es el 

resultado, nCJ ta' s~~~ d~ las voluntmi'es individuales y. qJe c~~~;itJye un~. entidad •,' >~·-,' :''-

ID Ro)ina Villegas, Rafael. Derecho civil mexicano, l. V. vol. l. Ed. Porrüa. México, 1989. p. 310. 
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nuev~. cap~i de·· p;odlclr po; si el efecto júridico · qUerido y sustralda. a fas posibles 
.. ' . .. ' . . . -- > ' . . . ·- - '. ' ,· ' .- - - ·'' 

vel~id~des de una so'iade l~s partes, d~ 16 cual deriva la irrevo~abilid~'d(. : .• 11 
-· , .. , ,.. . ' ., ·:,·.<··, -

>).· 
·.Para que se pfoC:iuzé:a el ,consentimiento,_ e.s nece~aria lá. expresión del. acuerdo 
~-~~-'' <,-·-'C:•5·;'~-.· -·-~· 

de un~ ci lllés v!liu~i~ci~~: en 1i:ií~o. ª unte~~ Jur1cl1co .común. oe ~st~ modo, 1os 
• -~,.·:· ';' - : :,- '- ¡.~ -

> el~rn~~í65 d~l ~o~se~ll~lenlo son: ·. 

· \a) la expresión. 

·. b) El aé:Úeidci, y 
- .. ' ·' .- .. 

c) El t~maju;l~lco .. 
·- . - -

La falta d~ algu~Ó de ellos invalida toda pretensión de con~entlmlentci, el cual 

.• pued~ d~rse ~~P~~sa ·~ ;~~ii'aménle, conforme. a IÓ dl~puesto po; el .articulo 1 ao3 del 

~">'·-~,~:~:·.o.·,._, ;~;:-~>• 
• :··' -~-- .·;:, ~'.:; • '·,: o_:,• .: • 

i ~<-"·-:; ~::,.·: - : ;·-~) :~/:.-, ... 

.. Artl~ul~ 1aoJ: El ~cj~~~Ai1~ie~tií'~J~d~ ~er e~pr~~~'~\ácíto.' Es 
. ::'·-.··; ·: -:·.·"''·'·:'.,;/~:'.:~~\~~j~;~--.-·:·.~::·,~:.,_~:-.,:··t::.·-:.;:~<-~·\:~:/J. ).:·_· ·>- ·. 

expreso. ·cuando se manifiesta . verbalmente,,. por escrito .·o por 

signos 1neqú1vo~:. i:; 'fac;tarist¡¡~¡~:~~'iiec~!l~ c!d~~~tos que . 

lo p;esu;Órigari ~c~~:';a~i~l12e~;~,\;~eku;hi~2~~c~~i~ e~ los 

casos en : q~~ •.. ¡,~f ;~y ¿;:p~r . convenio iá. voluntad deba 
--:'.~':.'2::. '·,:,~.'._;-; /,", _·.. '1'.!,, .• 

·.·. manifestarse expresaliiénté;'. 

· 11 De Rugglero, Roberto: lnstffuc~nos d~ derecho civil. cit. ;n: Rojina Villegas. Rafael. Op. cit. p. 311. 
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Por lo general las voluntades se expresan en momentos. diferentes, la persona 

que manifiesta primero su consentimiento ll~va ·~cabo una oi~rtl; qui~n por cualquier 

· medio la reciba ~uede aceptar t~I oferta, conslltuyéndose aslia' ~onfor~idad de las 

.. ·.~artes:Este ~r6~es6 p~;de repetlrs~·~n.forma ~onlinua, porio.cua1·se llevan a cabo 
· - ·. · · - • ;.e_.·,-. ·.e;.-~.-.- _ ''.'-;:. -·-o. ., , ... -. .. . - . . 

• diversa~ ¿iertás y ~cept~~1ri~es: .. 

_, ,,··· ,· .. ··: 

•.•• Ahora~bl~n, los ófertas en la bolsa 

directamente y pÓrello e~ Indispensable que lo hagan~ trávés Úun Socio Operador, 
..... ;:.~.,_:_~:;..~-:; __ - ·-;~~;-~·;:.~::-.~-~·-·-~-·:,-.--";'c,:,\:;--;-o-- ·. ,-_-,-.~.-.:~-· - . 

quien é:ó~o rriéricloné en el priirier'cápitulo del presente trabajo, es el intermediario 
·';.;·;:._.-:>' ,:>·1·,. -~· ,'..: <·;'! ·, <" 

facÜltado pa'ra tener acceso ~ las 
0

irÍ~tálaclonés de Íá ~oi~~ con la finalidad de celebrar 
. ;. '-~·-·-:;-,··;:~.,.;¡.{:/:~· >'.•:~- ·-~:. ·-'';:'·.' . ... ,,, ._;.·, .. ~_,,; __ ,:-:':',:-'(; .: <- /. 

operaC:iones cori los contr~tos~.d~ rÜtu'r~;~. 1116,úvó por éLcual .los Inversionistas antes de 

·~r/e~91,a/cªlnódn~e.•·.·.··rJ,u1 rr,~l-d:~1'c~za1.:_{c•.'_.·o··~n;~·'.·ª·~e1~t:·.u····~c1to;~r·,r;.·e~s~ap~~.o.~n:'rd:·~l;e~n:.:_:t0e·.•·.'-~e.··.·.;S.~o~c¡i'eonfla b~lsa,: ~e~en perfeccionar una 
' . . . . .•.. ~~er~d~~! v~lié~close para ello de 

.~ . , \· · ·~Li .·:: •· ' · , = .;· ·, ' ": . .i ~ : · '.._,.,; .·;J' ·' ·' · · ·: • ' 

ccintr~tos el~ ·p~e~t~cÍÓ~. de ~~;:_;icl~s profesion~les;instrumerÍtos· que Indefectiblemente 
. ::"':.' ·.'::... >>.;:::·,~;;·> ; .,,.. ~ -

lncluy~n ~~a cláusula de'cbnii~IÓ~·merc~nUI. 
,' .. . . . ., . ' 
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que . el lnvers;onlsta instruye • ~I Opera~or y dependiendo de las 

~ar~~ierístlcas del mandato, éste úllimo puede re~lliár C:~alqÚlera de las tres 

ope~a~i~n~s.slg~le~tes ~·fin de cu~plii i:~n su e~~omienda. • .· 
~ :;', ' -· --:·:. ~ :·,...,,- .. ' -···-· ' _. -- ·-· '· - . . ._ ';- ~ ,_ -

A)·.•;:. ~;~~l~1~~E;:r-.c~ ~~;~~~~: · T~da,s -1~~ ofen~s .. ª· viva voz· deberán; i) 

···;~{~ú1~~~~ºf1.~~~~1fyVri~ib!9.;~~;fC:f~á~~iera1/a p~rsona_lndetérnilnada; 
11) co~tenei pr~ci~~ o i~sás'qu~'se' ~riéuerítfen'deniró del margen .de ~ampra y 

.•. ~e~t~ :d~~~l:~:ad~.:~ri;·lg~~~b~I;~;)~~ ~-i I~: ~ols~;- 111) i:xpre~ar si.se:trata'd·e· una .· 
:¡ ";. ·'"' ':·><<·)· '\!1 '::-~<.•;;,~··. ·>: . .,:.--· -

.· compra o venta; espeCfficándo la .Clase, SeÍie y número de éontrátos a negociar, 
. _ ., .' ,· >':\»_·' ¡'~_\·'·,"·'e,;;,).,:;.;·'<'.·,, '.-~~-,:~:·:~}~~~\i·;~-,·~f:~.~i:( •~.';;o 

· .: asi como ~I pr7cJ~,~ ~~~~ co:7~:.1~dle:te; '. \ > 

;·'' - ~· .. ¡·,· ~',~}.::~-~·.:·;'···,. -· ~-
..:;;X:'·~·:·-';>.>.:.::~·~};:; " { .-... < ~< 

. La aceptación deb9. tíacerse Inmediatamente despúés de formularse la oferta, 

de lo ~~ntr~~~ i:t~ ~~;d~~~~~itid~~fü':~fi1 Ó~~iad~r i~Íeresa~o en la oferta 
e,, - 0 >e~·,:._;' __ _:_;;._;_-··· / -='"'"-'·_-,,_--~--~·:_~-:-.:-:-;,_.:.--,/,>.. ~:'~." _-';¡; ~~ ~ 

presentada a vivá voz;' debe expresar su áceptacicSn al Operador ofertante, con 
';~-_:".J ·-: ·- '.\;e '· . ··- ;--·- -··- .• _:;,;· -/:' · . 

. voz cia~\.a~dibf~'. rileél1~'rite.íií'~~pi¿si6n'rierrado":·· 
. .. -. ·º:_. _·_ .. ~z~;;: --~-.~.:-.. -~ .. -/-'' ~-\:: ~- :::::-:~- -;;--<~· < :·~-' -.··-r J, :--~ 

-¡· '1(''''•,I:~-.;·:~:: ~:;::·/; :·. ;··· 

cuándo el Ope~d~r lritj;~,~~ci6\~ in~I~~~ eln¿~~~b de contratos que compra o 
.... '· ·. ,. "z.,:;;·:.· . ':. >::. :.i . '. ··'.o: _.:'- ·1 '~: •• -_., ~ • 

vende,.· se erÍtencle~á '(¡JEi' ~l~rT~ 1~· operaCió~ li<i;r 01' volu~en. total de contratos 
;· - - '·:- :'.'·. ·.,/ ,-:·,;· -;t.-.·_'./i-;,y-_ :_ :'·,::';·_¡. --·< ;·.~ _;; ::<·\'. ·'.<'··~--~~-:->: ·_ -.- . ;"· .. . 

expres~do~·e~'1a ~(~~ª;'_ ••.... ; ·:: ~'. · •-·•·. :),''..< ·.·.·.•· .. -_ •... L ·. · ... . 
.. ·. .. :;~. '. ~~;;~:/ --- -- \ ': -· ' , ~::, ·~·: ~ -- -

., ' .. ·' 

cua~dci ei interéspo;c~~:rl~ ~péra¿i~~s¿a ini~'riorael~.cantf~~d de contratos 

of~rtados, el Op~rador interesado lo deb;e· l~dica/asi, 'al deC:i~ I~ expresión 
':. - .>'._-, ·. ··. '. .' .: ., 

"cerrado" seguida del número de contraías deseados .. · ·. 
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En caso de que el 6perador Interesado : preterida negociar. un. número de 

contratos superior a los of~~~~Ós inlclalníe~te, debe indica; la cantld~d adicional 

de contratos>que de~ea'rie~Óciars~gUl~o de.la palabra "~ás''. Lo ~nterior · 
. slgni~ca que .el, ofr~d~\erit~ e~. b1Jo las mismas co~dlclones c~ríténidas en la 

oieiia q~e sé pr~te~-de'ampiiár. · . 

.. · 
•_é:'-_ 

; Én ~aso de q~~ dos ~· má~Óperádores esté~ interesados' en una ml~ma oferta, 

la operaClón se ereciúa con'é,1 qÚ~ haya indicado priméro el cierre, en cas~ de 

_qÚ~ lo haya• ~~~ht,'.;po¿~~3.'nú~~f~ de.co~trat~s lnf~rlo~ :: l~s ofertados, se 
... ''(:-;\1,·~"'·"~--- ·::.: ,_-.:,.;"": .. ;-: :-., 

· co~siclera, que '81 Jemaríefüe S.erá'cerracio por el Operador'que indicó su cierre 

Par~ retli.,;r un~:of~rt~realizad~ ~viva voz, el Operador ofertante deberá decir 
f'.- O.<o-; ·:··:_.:; ;;~-: - •. :;· 0;·~-:--0., -- - • · --

. "mÉi retiro';' slerilpre y bu~ndo la' oferta no haya sido cerrada totalmente, en cuyo 

caso; lá expr~~1~/:~e ;e~lro" será aplicable exclusivamente para la parte 

remanen!~ de I~ oÍe~~}' ... 
--_ _..• 

... _,, -

~---~_-:( _· '., _: __ -< .. /: ~:-:. .-
' Una vez concertada 1'a Clperáción a viva voz, el Operador que represente a la 

part~ vendedoradu~da ~bHgado a Uenar un formato de compraventa, mismo 

que deberá entregár' en/original al personal del MexDer para registrar la 

operación, enJ~ p~azo ~áxirno ·~~tres minutos contados a partir del momento . 
i :·.,-. '": •• _._.-_ -.-,. _,. -_ 

en qué se _conciertó, la ·operadón. 

110 



. . 
B) oferta: formulada por un 

Operador para COl}!Prar b vender un determinado número de contratos a un 

pre~io o tasa ésp~cl~~a ~e una Ciase y SerÍe determinad~s . 
. ~ ... - _ ... 

- . ---~; · ... :: .-: ·. 

En este tipo de'operacionaslas ofertas deberán ser entregadá.s'al personal del 
·,,··:.::·, ..'.,'.,'.:',< -'·'._«-·,·. - '.' 

MexDer 'ener .. 6orro ;espeétivo'''para'•efectos'cle .que';las mlsmás • sean 

::::;: ~tti·Z.~;yr .•. 1eJfst\aira~dn•.i·.'..:vt.'1°9°fe
1¡n;t'e!~s0.··\h.~a~is(ta~·¡e¡~l~c11ie)'rir·ºei.·dre.:m1 •. a·,s:e:s1016~n:•ds:e· . 

de¿pliegu~ é~ mo~l.to're~ 
,. '-,~~ "--~~'t:.< ·:;,'.: :;--':.?-~>.- , ... , :_,_, 

negociación delcuá· en que ~~ i~r~úierC!i}.~,~f,:1 ·· ·· ,,; · > ·· 

""' '~ re;,~].~z~~i·J:~~~;~,Il!':i. ,,::, . ,,;lora• do 
.. ' -. ·,.. >,:::;·_'. ;:}~~-~~ _(! ;:;·;:--~~\~~~-,y'_'~:~·, ··:y<:~~~~··''/:._:;(~.-''·.~ 

.·acuerdo con los siguientes cnterost1). l~s· ~cisturas. de. compra sé ordenarán de 

~.;~,;,f 5t;~~~~;r~~~~ff iIJi.i:.·:',:: :~:,::::: 
,··. 

que hay~n entrad.o primero' én ti8mpo .. · •·· 

12 Procedimiento establecldo para buscar equidad, consistencia y orden en el inlercambio de valores 
erecluado a lravés de bolsa. Este procedimiento básicamenle consisle en darle prioridad a las 
operaciones , tanlo de compra como de venia registradas para tal fin. Esa prioridad en relación con las 
operaciones de viva voz. Las posturas de compra y de venta registradas en el corro aparecen a su vez 
impresas en la pizarra correspondiente tanto en precio como en volumen dentro del propio piso de 
ramales de la bolsa. Marmolejo G. Martin, Inversiones, práctica, metodología, estrategia y filosofía, 
Publicaciones IMEF, México 1987, p.487. 
" Normaimenle las sesiones inician a las 7:20 y terminan a las 14:00 horas del tiempo de la Ciudad de 
México, Distrilo Federal. 
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. . : . - ·. - :. - . 

Posteriormen.te se desplegarán enn1onitores aqúeH~s posturas re~l~tr~das que, 

de acuerdo al criteri~ de clasificación señ~lado, ofrezcan los m~joresprecios 

con la l~dlcaclón, en su caso, del nú~er~ de c~~frátos a neg~~lar: ' . 

UM -P•"oÍodo:Í~L~;J·,~~o pt\:~;:o•,,;.•.Y. '"'' '"'~ do 

:::;·E.r~~~~r~~~~lii!~!f ~i;,riili:tt:~ 
~· (~ C · .. ·: \:Y ;,~;;j.i-.~j .. ;.(~./·'//'.· ·:;'.··1Cf::(;'.f;; i_; :;· 
ormu a a. , , .... :(\ ,.,, :' ;¡ \1¡'i;: ,.;, , . . . ,, ···~<: ,.,., -··' ~~;{'' "' , ... :;- .--· .. · " .. 

~. · :.';·· ... :._ . (·.'; :-· -:··~::·:·:~:t.:.:{~-:-:~/: ). tr ~~: ??°~;{:' ;-: N.:·.z¡.';··· -·--

Sólo ~~serV~;~;,·5~~rl~~~~~.¡~m~6~~; l~~'.~6~;u;:r:~;e:::ean modificadas para 

··ci1s~¡~¿,;·01 nú~'~r~·a~:,~~~~;;¡t~~t~ ~~;ci~~\~fy~~:~~~~deque se requiera 
.,.,<;:·-«:" ·-"." ., ·-,,.,;· .. ·¡.: ... :!t 

·. moditÍcarcÚalquler ¿tra' ~ric!'1é16~ d~ la pil~tu¡;, el Operador deberá cancelar la 

. primera postura y, r9r1l1ula(una núevá ¿uE! .refleje las nuevas condiciones de 

Los Operadores podrán cerrar.a viva voz una postura en firme vigente, para lo 

cual deberán manifestar en 'el éorrespondlente corro la frase "cierro comprando· 

~-"cierro. ven~lendo~. clebl~~d{l~iié:ar el,n~niero de contratos, Clase, Serie y 

precio· o tasaco~ei cua.1.ciElrran la opera,c\ó~. en,firme;act() seguido; el Operador ' 

.:.Ínteresad~.·~nn~r~··~~~I ~~~a~~;e~~~~tiSó\deÚo~~at6•;ici~~;;~,d~:n_)ah6is'~: 
. '- . •• r• ¡'_'."_':; ', •) ;,: 

: _:.· ':~,~:.:::(-:~ "'"' .::_ ~~. ~--. ,--·,_ .: ~:· '.·>: :.· -- ; ' ' . ' : ~·.;": 

Una vez re~liz~do fo a'nt¿iÍor, ~I Op~rador q~~ repr~sent~ a 1a' parte •vendedora 

q~eda obligado~. llen:r ú,nforrnatod¿ c~~pravé~ta,ínis~1o~ue de~erá entregar 
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C) 

en original al personal del MexDer para registrar la operación,· en un· plazo 
·.· . . .. 

máximo ·de tres minutos contados a partir del momento en que se .concertó la 

operación. 

; OPERACIÓN CRUZADA o DE CRUCE.~ Cua~do un Operador cuente con dos 

pro~uesta~··q~~ por su~ . caracterlstica~ ~ean .· suscepti~l;s, de generar una 
- -,.. - •·· _, ..• , ;._.· . . - . ' .• ···-: .. '¡";. 

operaclór{éntre. ellas,. éste. podrá ,[éallzar un "crucé", sle,;,pre y cuando los 

preciÓs ·~· tasas·i:te1a'siiíosturéls se··é~cu~~iren;deniro .. de los márgenes de 
. , ., ' - ··-~· 

conÍpr~ Yvent~ desplegados en los m.onitdre~,al ¡:nomerito de Iniciar la operación 

de cruce. 

; •.. ··· ... ··.... \}/ . . . 

El procedimiento para realizar I~ ~peraclÓ~ en comento es el siguiente; principia 

~uan~o el Ope~~do~~~st~blece; ~n ;~ ~o~a autorizada para este fin, con voz clara 

la espécificacléin ele. ii~t~ra'e : de: u~~ operación de cruce, la clase y el 
•' . '·'·· ,_. , ..... , .. ,.. '. ,.·. -

vend~ie~tdciéést~.·~;fc~~ó'1~Í~Í~~~ión de vender.o comprar a través de las. 
-,(:cf'.··-,,.;1.-

. ·palabras "Doy ojd~ó·,'~e~ú~ ~ea el, ¿~so, añadiendo el volumen o la cantidad 

1n;c1ai de c8nira~~~;·~~fi~l1nda~1 J;~~I~ ~e 1~ dperaclón: ··· • . . 
'"·' :_::¡;';,~::~~~~-·~:_: ;!);~~\-:-: . ., ''t :: __ ·. - ·,,:.·~· 

.. :·· • · -~ ·,:;·'.···; ·- -":,\ ·i:,·~r>"'".: .. :.:, :~¿ ~;-~~ · .• ,". ;·· ,... ·.> . .':'.: : . J'- ,, ·:·.:.1, 
•,;,•,.,>:'° r )~, /;~\ •' ,,,•' 

, , ... _, -·· ,_.'."t::·/;""• >".>: ;<•·.''. .. . .. ,. . ,,,. ,· . 

ficto segu1~ó;; 01 . .i~i~ cie'crúce;ci~1 ~ª~º~;1~~rin~~]cíú~ 1á diJ:~iac1ón se 
·:. ·:·' . •.. \· -:~~;;;, ".:' ·:¡':/-º- -.- .. ·.- :'-'~<~::-~·,;~,-:··,·,::;·.; ':!··;:··; ·.',<.; 

encuentre dentr~ de los. márgenes de comprá y venta reflejado éillos monitores 

correspondlenteii' p~ra Ja Seri~ en cruce, de no sér asl, Invalida la operación y 
- - -' ' --==- - ·~--- ·- -· '·- - : e;- ' - --- - - -- -· - -

éanc~I~ el cruc~. 
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En .caso de q~é ~I Operador qúe realiza. la Ópera~lón.·cruzada~esee • ágregar 

una c;antldad. mayor ele contratos a la <lperaclóninlcladá, ba'stará con Indicar en 

el micrófon~.el ~ú~eró de conlratci~ que se agreg~ y la palabra ''más" en forma 

clara y p~~~acla; Esta Indicación la deberii r~alÍ~ar tantas veées como desee 
···.r· ~>----;; ,. , - ,, ·-<:·-:.;:._ -. . ... ~, ... - ·- . 

.. adicionar colltiátos a 1á' operación .. · . 
r~\f. ·· ·-~·'> :· ... -.\,· .... :_. :·_··:· ··.:.· ·_:-

.- :::_: :.\:.·,: ":<~: ";L·,~ .. ·/:.·'.~.~·: .• ·~: ·\',·; ; \:";-~,'" .: • • 

.~:~:.;:-_, -. - -- - -.---,.c;· ... -.. 1·- '·¡,,.:,'•' 

· Ba)o. ninguna drcunstancia'elnú.niero decOntratos adicionado en Ja operación 

de i:iuc~ p<l~r,h~~ ~e~~i :1,nu~ero d~ ~ontratós anunciado con anterioridad. 

' / \\ ... '· < 
Para que Clt~6'i6J~¡~~·E~~l~1~~ ~~~,~~ce Jeb~rá'·~~~eilo en el momento en 

que• se·. est~ r~a:;~~~Jii ¡~\6;:~~clóri •. ~:~lfe~i~~~~;sÚlntendón mediante la 
• .;-~;~« ,. ;-·" ·, ' . ""- :<- . 

palabra' "DC!y'.' o~T~nio~ según ctesee vender o comprar, entendiéndose que la 
,.,\ : e . . ' 

operación se realizará por el número de contratós que en ese momento se está 
. -.: . . - . .-- :. ,_ 

cfuz~ndo; 

En caso de que el Operador interesado que participa en el cruce quiera negociar 

un número• de coniratos. Inferior al. qu~ ~e anuni:i~ .e~'.1~ ope~~lón, deberá 
···:,'· '}· ·.· ... ··.-

especificar el· .. número. de'. ccintratos a: negÓcÍar seguido de' Ja·· ¡ialab~. "Doy" o 
; ~ :. .,' '·"\-< ··:·~:.· 

"Tomo~. segÚn d~s.e~ v~nd~r o comprar. \ )( . )< ; · ! 
'" ·-~ '.·,,.· < ... _~'~::,'·-->;-,:-.>· +·.·.·.-,.::::·-- «~· ·, '.·:~·: i··.:,'.,,._ 

. ' ·::: __ _)~~~ <:-~~~/._~- ----.~·_-, .. _-, .--~.- :,i:_ ... _'.~:j-~:-" ,.:···:~·<::-: -c...;~:·,¿.' 
. : ::., __ .'·;,:~-·,..:: · ;-.-:·< .':; -:; ·,: :-. x: .. ~:- : .\ , __ :);:~ . .- ·:~' _:_· · ·::.>»> ~--: :z: __ . -;:_~-;·;: :,i·:·:_ .,;~:-:· J >r.~ __ .,:_:;;, .. :~:.-·>,\<'.-'.> :'. :! ~-:· ·. '. . . 

·.El Operador vendedor;el~borala fictia correspondiente a laéparticlpación del 

o(J~í~c!~~J~Íer~s~~o: a~r9n:_~·ci~~~i~~Ja ~iri~~,;~~1Jr~ci~'.6ng1~~-1~·~1.crüce si la 

.. particJpa~~n fu~ ~e COrTlpra y' U~a pu)~ abajo Si ;~~·~~·Venta .. '. .·• 
' •• • • ' 'n • ,· '• ' 
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'... .-. '..-.~~-· . :·.> -
EL Juez de Cruce verifica los datos 'de. las operai:iones respecto al ·cruce 

realizado y, erÍ su. cas~! autorizá pÍasinando sü rúbrici~n I~ n6iia. SI exlst~ 
error, se notifica al. Operador. vendedor,para su correcia eiaboración,, una vez , 

- ~ . - - - - - - ' - - . . - . "-.:. . . .... - - ,- "' 

corregida, turna. las fi~h~s'.de , iasopera~1oriii~,;iiL Vo~~;~;, pára q~e • pbr su· 

condu;to se actua1iC:~1a irir~i~a;~¡~~:~¡i'ú111~6·~¡c~b;'i;, 1o{~ori~t6r~~ d~l~orro 

MexDer. c~rnpieri: corÍclas' lnstrficcloíles y' materializan'• el', consentimiento.·· de los 
' ;~"· ,:_,.. ., 

. El Óbje;o,~el ,contrat.o puede analizarse de acuerdo a dos categcí~las distintas: el 

objeto jurldico y el material. A su vez el objeto juri,dico se. divide en directo e Indirecto. 

14 Encargado de administrar el libro de órdenes, asl como de 8'tender a los operadores para la realización 
de cierres de operaciones contra el libro, asl como la recepción y validación de los hechos realizados a 
viva voz y do cruce. 
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·. ~, 

El objeto. jurídico· directo ·es la creación. y transmisión de derechos y 

obllgacfones, en t~nto q·u~ el objeto jÜrfd;c~ Indirecto de[ contrato es el objeto directo 

de la obíigaclón esto es ~I d~r. h~cer ci no ha~er .... 

.. Tod~ .ve/que/l~fi~~ildad'd~I ~o~trato escrear obligaciones; éste existe aún 
, -'~:.:/~:~:··: ',.,.,.~·- ,~¿:: ... ¡ ;::·> ,. :.¡_ 

\ 'cuando no haya'obj~Ío"materiaien'élmoíllento de contratar, como en el caso de Ja 

• ··,~~~~;:ve~;~,~~~r~Í~~:,:e;~f~J'~:~f~·~~I ~·~~··l~s~olú~enes· de di~i;as especificados en 
,, .. :,,;:·. "\ ·-·,,·,··:/,· ;;;;::',' •\·:, __ !.,':·, .. ~ •. ··: _·::", -., .•. ·.'· 

. Jcis contiatos respectivos no. formen' parte ilel patrimonio del vendedor al momento. de 

;• celibra'r el ... coni'~~i~:·~~:cas·~ de·,.que··,po.r ~~dio.del contrato ~o ~e. crearan o 
, .. ;;,. 

_:_ ·' ··.,::·.\<."-'.::·~<?-::. ,:'.,·:~<--' . . : 

P~r s~ · parte, ~ el obje;~ mat~rlal de · contrato 

ff sfcame~te. posibles y los )urrd16aíll~~te p~;1&1es. ·• .. 

. , ' - ;'. ~-'-, ~ 

;_·'.·' 

se divide en dos tipos: los 

•Los objetos físlcanÍente posibles existen en la náturaleza, o son hechos que no 

Los objetos jurídicamente posibles son cosas que pueden ser determinadas, por 
, - ' .,., ' -·. . -· ' . ' 

\qb ~~~respecta'~ su ~~p~cle,'cantldád, tam~ño: y ofr~s carac;erlsticas físicas. Estos 
- . . .-:.· .... ···./~ :;•,,'" -: ;1 .', - ',., . 

. objeto~. ade~ás de ser m_ensurablest deben estaré~ el. coméicro, o sea, pueden ser 

. e~~je~ados por_p~rtii~l~r~_s .• cu,~~do el objeto consiste én un he~ho, no d~be estar 

sujeÍo a prohiblcJÓ~ por ~na ~ci~ílla jÜridica. ·.· . 
. , '• - ,· . 
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. . ' . . . . ,·' .. :_, . .' ':· ':. . " . " .. 

EÍ ~bjeto para exi~tlr:debe ser posible material y iurldi~a~ente, sólo así puede 
- .. . . ·. . ~ . ' - ' . ' ' . ' ' ' - . . .. ' . ' ' . ·, . .. ' . 

. . garanti2:afl;e el C~nlpfinlientÍJ del COntr~tÓ; de lo CO~trario et Obj~'to SS impo¡ible: 

,· . · .. ,_ .... ·· .. · . ··· ... ·· .. 

· •', ~~;_riásb 'dl·~~~.'.el :~;et~ ¿ontraveng~\d'e fo~a )nsupera~r~. 81as normas 

, Jurldícas'.:ri~há/~dsibllíd~;f¡J~ q~e fo~rrie part~ ~e uri .corit~ato: N~ ~bstante, c~ando el 

:: .. objeto no e~\ un ob~tácuio i~~upe;abí~. ~ntonC:e~·sr puede ser susceptible de 
' ;~~ .· -'-:.-' ,-' >" . •,. 

4.5.. ELEMENTOS DE VALIDEZ DEL CÓNTRATO 
.,._. ... _:-.:'._:. 

'.:: \.-:: ~· 

. como hemos v1;fo;.1os contratos tienen dos tipos de elementos: de éxrstencla y 

··.de .valid~~· Los'ele~entosd:~all~ei;sonlos ;equísitosque _ 1a· 1ey ··estipula,_· a fin de que 

. c~ni:~os ~~~ j~lst~n~Ía~r~~JZ:da~ 1Ú ~~:c~~jurídlc¿s pro~u:sto~ por l~s 'partes. 

. '.,~~-~~'. !.~-:-~_:,·::'~'~:\:~\;~:~ ·) ...... N.~:_i2~· ::!:;:~ .. :~::;:-~ ·~. " -'-~:· ::?': : -- e~·=;;.~~~: ... ~ -. 
·:...:-,;,(~;t' .. " •\ 

: ··f al~s~~i~m'erit~~~,~~:~~-~a~~~ld~~. la ~~sen~la ele ~iclos en ~I .·consentimiento, 
.-~ :,- -:?;·.: ¡g;-.·~r: .:·. '. --

·. licitud enel o'~)eto;fi~ omÓtlvo'é!iir éontrato y la forma. 
::r-~~ 

; . : ;~':;;,, ·, ,; .. :.'~ .. ' 

.,4,5.1.: CA~ACIDADEN LOS SUJETOS 

· ; La· capacidad se basa en la aptitud de las partes para la celebracíón del 
- - .'.·J. ~·~.:, ;, ', . .i·~,. '. 

" 'co~tr~t6ii1~ncl~e~taaptitud de dos tipos: de goce y de ejercicio. La capacidad de goce 

.. -•·e~ la titularid;d d~.d~rechos y obligaciones; mientras .la capacidad de ejercicio es la 

cap~cíd~d ~e~j~rcer tales derechos y obligaciones a través de actos jurldicos. 
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·. Dentro de estas capacidades, es ia de ejercicio la' que cornpeté mayorineríte a 
· lo.s .· cont;~tos .. La capacl~ad de eje!ciclo únlc~~erite ~~ r,econoce ~. io~ •~~~ores de . 

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

edad, pues~ esios se l~s lmputá úná mayor responsabilidad sobre sus actos. . 
- .'. -· - - ~-/-">' ., _;;~ !·º·---~.,~.',--'·:"'i-:<; .•. _._,-. -··.,~·<<;~-·-~-'-· :-.¡?"--> 

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

•• ~~:.. : ·. "L~~pa~icia~ ·~~:ej~rcic1:· Ue~e 11E11:antes, ~~~º 16 ~º~'~ ~~~orla.·de edad, la 
. :o':-.' "', ;-_:_"-';i_.·.:_-2-\/;\'.'-:"'t'.·''.::: ~ .. -<~ :·:-:·'.-:·;,;: :;--;'-;.·-·;;··,':.-.. ·:·\;:·:;:-<.~ ·:,·_;;: ·-.- ·-·:-':;-, >-~: !.' .: :':::'.:'e .-> .·:'' <··'.;,':.C.' • 

' imposlbllÍdad ·.de• comJnic~rse •. lá' locu(a:~ la· adlcciÓñ. a; las droga~·. y al alcohol> Sin 
•' ' ; \ ·-,::·. '.' 'o~ _.;. '~ 

e~barg()', l~s Incapacitados pu~d~~ cont~tar ~edlanÍ~ l~s repre~~rita~tes que 
,-_- .-·-.-: _., 

riómbreri. 

4.Ú. AUSENCIA DE VICIOS DE LA VOLUNTAD . . 

Lo~ vl~lo{~e la~v~luntad dan ~rig~n a la Invalidez del eonsentlmlento, que 
·--i:: ;•' .~.:-. -¡-·~. ::.;.-~_;-¿'~ -·;(:'';'- - ~.;~";.-:.:~;.::~.,-.,, ,, -· •. ·:·~· 

.··. se t~atá~nel .art!culo 1~12-de[ C?~lgoClvll sederal.Tales vicios se dan cuando el 

..• ~t~t~f 1~;~~~if~·~~7:.::::~ ::::·::: 
(t~i~.iTl~r~~~ili~t~ifüt;,t .:~: ,~ :: :.""~ 

ce.iebrac16.n;sii~~dar~.~~:¿m~tivoo•.~1's~··i~~~apor las circunstancias del ml~mo 
.•· ~ontrato,~~,~-;~ -~~l,eb~:é~~~: ~~ el f~lso¡!'Jp~~~to que io motivó y no por otra 

causa." 
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4.5.3. FORMA QUE DEBE REVESTIR EL CONTRATO 

Para tener validez, los conlratos deben hacerse bajo una forma que la ley 

determina. Dicha forma puede ser expresa o tácita .. 

La forma . expresa ·. tjene manlfestá.clón' verb.al O; por:' escrito .. Los . contratos 

verbales· ~tambléri .Ha~a~~S.C()ris~~s~~~~~r~ié~faoi a lrp~Í~bra, sin mayor 

•rormaliciad. Pór s'u'Paríeifos conirátiis p~r'llscritoo forma1es, son efectuacios mediante 
·.' . '·~_-._;'.: '·· . :'. ', .. . ·'·'··.'·'·":~; ~-;,: ·:·.r, < 

. . un document~. que puede sefprivado.o público.' • 
. ~,~· .· ·~-~~·. - ·,-. -.:·\:\ "'' ·:-_'<~:~·::.: ··~< y 

.. En e; c6nt;~{i ~:·~a~Llo:~t~n:tr~tantes signan las condiciones del contrato, con 
. ' -'; · .. ¡;~ ' -. > .- .!· ¿.' • ' -

o sin testigos; mie~ttas ~n elfcintrato público, los contratos signan las condiciones del 

contrat;;··e;;~;;~ És~ritül"!I Pública, ante Fedatario Público. 

4.6 .. CLASIFICACIÓN DEL CONTRATO DE COMPRAVENTA DE FUTURO DE 

DIVISAS 

El contrato de compraventa de futuro de divisas es un contrato que puede 

ser clasificado dentro de las siguientes categorías, mismas que más adelante se 
:>" -

> expilcan: ·A) Traslativo de dominio. B). Principal. C) Oneroso. D) Con forma 

restringida. E) Aleatorio F) Por adhesión. · 
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A) Traslativo de dominio.· La cualidad principal de toda comp~áv~~Ja consiste en 

· .. la obligación· de tran~ferir' Ja prC>piedád de una' cosa o :la •. tltul~ridad deu~ . 
derech~ •. en ~onsecuencia, Já compr~vénta de Jul~r~ d~ dlvi;ás no e~ Ja 

excepción y por Jo tanto queda 'cornpréndlda dentro'dedichá clasificación. 

B) prillcipa(Tod~ ~e~ que: pa~a ~u ~~~d~z y exlsl~ncia ·no deperide de airo 

C). On.eroso.- Porque. se estipulan provechos y gravání"'.nes reciprocas . 

. D) Con form~. res1ringlda/ Pa;r~ sel' ván~os d~bell' exierlorizar la. voluntad de 

a~ueÍdo cb~ lbs f~~~ll~~~~ estabieC:Jd~s enÍey ... 
··'.~'.<-' ., ' . :•'; ;,.-\ ·.· ',.:'·- ···~· - ·, 

' : ' \: _,. ·,~~::ii;'~: .. ~~:~f:·;~:-;./::: 
·:"\.::.:_' .~:·~\:;·~~~.;~· ~· -~<. - ·i·< .;- _··r~~;;~-;~/¿;__ :-,=_ /:_. ::·. 

E) Aleatorio:~ Port¡D~ i~ pre;lacJór/ci~bida de~eiléfe d~ un á~onteclmlenlo Incierto 
.· .. - -?:.·:/-:,:¿_t(;_l"\:'.-:·-,: ·-~C:.0:t:~-;-;:;-:::·-:- ·;.~"~'.: 

que hacé 'que no sea poslbÍ1{1a'evaJÜaclón.de la ganancia o pérdida sino 
. ' . , e-. -~1':. ·: ' - .,.,. . .. .. - .. - . . 

proveedor e~lableciend~· en foríllatos uniformes los términos y. condiciones 
__ ,.- ' .. ' ·'. - ' ''-: - . -. . 

aplica,bles a Ja adqulslclónde Jos,aclivos s'ubyacenles. 
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CAPITULO 5uSIMILITUDES Y DIFERENCIAS CON OTROS CONTRATOS" 

5.1 .. METODOLOGiA 

,-;, •.'. 

>-:'· ·,'( 
. ;> ' i• .c~.rí ~;s~~ .último cápllulo, contrastaré en primer término, las principales diferencias 

· i· qu~ exi~ten·;ntre los:éontrátos de futuros. y: otros contratos que se celebran en el 

.. · .. · <·~~~D~~:)~ar~;¡'I~ i ~J~í ·· ex·¡,;¡¿ari( eh'.. f~rrhá .'.genera; · 1a definición, operación y 
. ;.:;';:~·.- ~":!•." :<:;~'. >:",' .·, :.~>· ·-~. '·>_:,:, ,-~ :<· ._, :·--. 

_furicfonamiento de los .Foiward's o corifratos aclelanÍados; de las opciones; y de los 
.. -. .. '\" - ·, ..• · ,_,_ .; <, ' •• ··: ' -~:-

; títúlos o¡lc1cinaÍes Owarrant's.· 

•·•··2bfü .. L;,. m~ dm-., •MIO.re olro• ~•"oo ~m•••M• 
al de f~t·~~.·: per6\1ue son celebrados fuera del MexDer, como son los contratos de 

,:~(~:r~~orto. 

comparativos entre el contrato de futuro y los demás 

; ' intrs~~i~1os'1~~Íi~1idos, nos servirá para poder llegar a cónclusio~es finas y concretas 
.. -:',' .-.. ,. - -· 'í..-.:1· .. ; .. ·:.·, ·, ,· . . .. ,, ' . 

que no~i~iiei~~ las bondades que tiene elcontrato,de comprave~ta de futuros como 
: " , ' : . ' . ·- . ' . ~ ': ' - .:.... ' - : . . ' . . .. ' - . ' ' . .. . . " .. '. ·. -~' : . ' , . .. ' . . ' . . ' ' 

· 1nstHi~~~téi fi~a~~1~ro de i:~tiertúra • ilara 1~s e~?re~ás 'v ~~r!iiina( fis1ca~ que 
;.··, •• • • ·'· ;, . '1, ·,.·-' -

req~ieran d~ é~t~cla'se él~ instruinent¿s comb m~dlosde pia'neacÍón financiera: . ' .. . . . . . .. . ... · .• . ' 
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5.1.2. LOS CONTRATOS DE FUTUROS 

Antes de iniciar con las descripciones de los demás contratos es necesario 

retomar y advertir que algunas de las Ideas expuestas en el pres'ente apartado ya 

fueron explicadas detalladamente en capitules anteriores, sin embargo considero que 
- . ,. ·,·,,· -- . 

éste ejercicio cu~~le ~.º6 la finalidad .de explorar y contrastar los contratos de futuros 

de IÓs lnst~~~~~tbs juricilcos antes señalados. 
. . ' '·'!. ·I 

.• ~-,_ i 

,.: .. ;·.;_ '" 

derivadós. y allgÜal qu~ fó(io\\'Íardfy las ~p.ciónes son acuerdos de voluntades entre 

•dos part~~ para ccíin~r~/ b v~~d~(L'~i ~~terminado bien en algún momento futuro y a 
" .. ·::.\,¡~~:: .... , ·····. -"·;:.~·.-~:. ·. ' - , .. . 

Jn précio~pact~dó.'.s1n,embargo/úna de las principales caracterísiticas con las que 
:;- ·~~·-."';'.; , .• :;. "·.-·:c·:.·'.""C,=:r~.C·-- . .,-,:-::'; ,'o-.;: -- - - . - -

cueñtán éstóiééintratós.'y'··~~r·1() iáritéí nos sirve para distinguirlos de entre los demás . ' _, . . . . -~" . ~ . ·- ' .· ·-. - - ,, . . ' 

•. • 1nstrUíne~tó¿i~~ri~í~~i~)1 é'on;lsíe' ~¡, qué los futuros solamente se pueden intercambiar 
. \'_:',; -:: ··~('./'.t_;~~/'.:>:·~":.-:~~/ ;_:3:/?;~·:·_·?:' .. ~<:; i'.~ . 

. en bÓlsa' y' no eíl' mefcádo~ ~e~trabúrsátlles; ahl precisamente se especifican algunos de 

Ío~ ;~q¿1in~s ci~n qJ~ ~~b~k~~ntt~ di6hos .contratos. Además, como las dos partes del 
.. -, .. ,-.. l ·. , ' .. ·. : -~ ~: '.. ':- : . .-

. . . contrato .nci': nécesariam.eníe se. conocen, .. 1a bolsa constituye un mecanismo para 

•garanÍi;~rles.el cu~pU~lent;delmlsmC>, 
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,,':;-<~:~cd :{:;1 ,. ;/:':':(~~~· '~; \ :·_;,•·: «;•· -·· ~ · .· .. '.:'.·S ~. -~'>e ·' ~:;~: i.:o_ ,\s·:': --.-.,,: ·. · '·"\~ _ 

;?; ·:,P -;~~-~~~¡;:~]}~¡~,~~· ~~-t~P,r~;pl~·~~:s~: d¿:d;~~~·:es:L~:a~l~---c~ntl~a;d'.de bienes· 

~ ~,i§~Ii~~{~~~~~/;l;ro~í~;~~~~~tk~!:~ 
; •-• • ,:;a~sa''d~,f~turosióbg/~r~~~6tci~' fi;J~o~·~sia~darizácto/(J;¿~~~¡"~: ;agdcolas: • metales, 

••,·· ¡;etr61~b~-•sus.d~'.¡J~dos;'.por/cit;r,~lg,~n¿i,·e)e~plof), en la···~6Jsa se determina la 

··• ;ZrZ,~:~i~~:~!~~f {:~;i~~]~?~!::~,,:::. 
: med_~ante su p~~f~acló~ :~v.ari~~ ~~~ió~'.~º~~ fi~{~c'.:;c,;:'.> 

·. ···- ;'::• .. ~ ·,:· t~P':;'''::~;'; J,c,_;: . 
><··: 'F·'. ..~."_:j~::~ ·-·,,... º"~ .:.,·.-')·:.:.: ¡··-- .-

{/, _ _ · - ·i ·1:·· .. \~:·~~!~~~~;~:~:~,: - '·º'' <(:,~>~··.,: 
·: .. En·. el -~_lg~j~~t~: ápartiido> comparáremos los 'contratos. de· futuros con los 

·-·,·: ~:;":;·;\· ~' .. ·"- :~:\-,-, -~,-;.:~:s:, ,)·:. .. ·-~·- ,. 

·r::·~;G¡f r~~·~~~~¡¡í,~~~:;f 4&t;~·1:·:::::, :~: 
utilidad para-entend;;-sus iliféreríC:1a{¿~~;1as;¡;~~iónes. ? : 

. ,,;· ._"})- ~.- ¡-· ·:-~;j':--·~. ~ -,.)·;~':;:-¡~~,·~> -~~'-¡-: .\:;}.:.·-~ . '., -

<)t-:)· >¡ ,:· ... ,/'"·: ~/ X.:;i~~, .... ·/~;:_:.~,:· -,~· . .,,, . 
. ·:: • . . ·,. '::· f:,: ·.- ;:e:. ' ' .. '1' :.•.• ._; ;',::'._ .. _ .. - --~ 

· ..•. _,. ·1"-.:·,:; ... -- • ,.'z· :.;: .. (,,-,c:-.;j·-\~-/'L:> -, ----
, .'·'.<:-. <::·:_::~.- ·.>.:;f;:~:-~ >~:;::J.:(_',-_::_,_, .. :-,:.-·' ·"'~ 

· Como_~e verá.íllás adelante; e~_-. losc'onfrato.f ad.elanlados las partes _convienen 

· ·en• 1~• c~~t~,ª~·~··¿i;1ci~~::de/.'ft~~;;A1~~~.· 1Jd~r.'.di;_erve~~}Y ·._f;~rnª.:;~~-u~~1ci~~ión. 
Además; ·1a· iel~clón·. entre ;liúi··· parte's •_.y ... sus· __ riesgoscrediticids>determlnaran. la 

... ,. .... _ .. . --~:-::.<.::... >~··, . . .. :·:~"--.'-~~~--:_;;'~:-; .. ·~-.~.~:.'.,·- ~;\:;'::·r:f·:r>:::.'_:t:-.:· - ~/ 'J· .. :.:·:· . :i .. 
necesidad, y ~nsu caso el monto, de undepósilo debu~na fe, Los futuros; en c~mblo, 

_·están _.e~t:~~ári~ados. '~or u'na bol!a,y;• '.~?~-~~f tr;t~~'. ~-iif~;~es<~br_.·i~ qu~ ,1~ úniea 

v~riable en la qu~ deberán conv~nir las partes es ~I precio d~I contrató. ·_ 
" -, . . '. ,· ·, . .. . ·.' .. ·. 
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'. :-: '.. t ~;: ' • ~· ;. -._· - ::. ·" 

-~\Y_-.. ~ 

,'bien; únicámérite se ha,cé ~efereiida a únmes de entregá y es.en la propia bolsa en 
. ; ) \ . ·'"« : ._..: ~<~ ... ' i " -~ ',' ,.:, ·::··,.,. . '-: ' ' ; 

'·donde sé' espec'inca el periodo dentro dei'mes en él qué Íos ti'1enés materia del contrato 
' • .. · · " ,. --" _ .. ; =~-." . · :· , ·. ~ · · . , . e: , ". " · -. . . · , : ,· .. · : ·-· : . _: · i': " .. · · · 1 ."-- ,,,_ ·::. • _:. -~ 

'·cléberán.~rifr~ii~rs~ ... \.•. >·· · ".;,; ... . :f '.'. ~. : ... >;. . ; 
-.-.~7: .-. .-';·. ~~<:r ·:;º·,-.-.:.· __ ,:.:: : .. : 

.· •. ·. / .';;o¡~·~~~;;,: ;:~:,":J~.i;.~ ~~;,J.~,~- º~~-'" ,, ,, f~•ffi• 
·i <~r!~~~~~~:t~1]~~,;~;~~~~r~~r~1i~i~r;:1f1:: 
·• ~~~~-~~F~~fia1~; iiUé éo~: ~~-~re~c1ón ,~-¿ ió~-r~ róinr1er- 1a· reiadóii Juridica entre 1as 

· .. ---,,. - :~ ,-,.,·;>~? ·~-";:,,:·- 1'"i• ;,-~::-,~;,:·~:>!~;~.:_,;'~),-----.:.\-..:::::;·:-

.· · · partes\Í~i céntrate ya 'que. aétúa céimó comprador legal _ante el vendedor y como 

· ie~d-¡d;; l~¡~i't¡~ 'el ~~~pr~C!ór:'é'~ ~:istencla e intervención de una cámara de 
.. ~'.;.~~-:-;_ :J;~Lt_~:~;:.:_:.;;,. !~ ~-~---~-I~~<<~+s~: .. ~~?:>:-:~:\~-<>~.(~-~~ :~ ::_:> . : __ -.-~:. ·, - .: _· -

, compensac,lón :_es(: sin: lugar/a ;,_dudas,· la·.·.· principal diferencia con los contratos 

, ad:i~*;~~bs:;: ¿~h~i t;~~~~t~ ~-~ ló qUe permite la fácil "bursatilldad" de los futuros . 
. ,-. :~~·:<:: .. ;::'.·:~:,: _;~:/:: :_;,i\\~:_ ,_~y:::::·.:-:::::t~~t: ~)~::··1·:~} ,'.·-;:.)•:, .", :'.'.. .. . . 

· , Gracias ,\_a :.'asta}insfüÚción,'(comp~adofes y. vendedores pueden negociar sin 

.· ;h~B~::~r 1º1:~~::¡~~;.:::. ~:~::· :":·:::~:: :~:: 
.-.;.·-,'·· 

contrapart~' original (la c:uaÍ e~ i~ 'gr~n mayo ria de los casos no se llega a conocer). 

Par~ que ASl~NA pueda asumir el rie~go de incum~limiento ~~ los contratos, 

quienes participan en el MercadÓ M~xicano d~ Derivados e~tá~ obligados a cub_rir ~n 
dlf~renclai ~ ma~geri. Al 'respecto, .debemos preci~ar que los h~y d~ dos ciases; el 

margen Inicial y el margen de variación. -
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":_,: 

El margen lnl~l~I és Ún depóslt~ que se hace en ASIGNA al dla siguiente de 

.. Iniciar una ¡)Ósiclón, Independientemente de 'que sea . corta o larga. 'Dicho depósito 
,-., ' ' ' ., • ,., • ·.·-, •• • ••• - •• '"" .-.· > ••• -

permite que lo~ fut~ro~ s~an ~traclivos velÍlculo~ e~~~culatlvo'~ ya que una pequeña 
' -.. '. ·- , '·.· -,.,_ . .,- ·-,.-- .- ··'- '. :· - ... ' ·.,. ' - ... 

f < ;cantidad rnarglrial permite .al Inversionista écú1trolar Ún ,contrato cá~ im .v~lor nominal 

· .;·~u~ho m'ayor.P~t~rlof~~~~; c~aa· ~I~ h~~ii.f1;;éá~ar~· ~~-(:o~pe~s~~lón revaÍoriza 

.:;:··:'~º~~~ la~''p~:1¿i~~~~·~~ ~:~:rdo ~~~ .;I~~' ~~e~Ío~'~j ;le~~~."'~~ c~~~~o. l:s ~~~nos o los 

'f 'iJ!f~lJiil1i1f iif IJi~li!f f.~~;~~ 
'~·cuando sa·n ieci~erldos ;xº··~~;~·ó~~. 1~· ~~sició~,:~ª ci0~;~· autoníáuc~menie. · · 
- - .'.·: •' '.·. , .. :.::~-,'.-, .- ~:::·· \.:~·, ,---~<· ' '. - ~ ¡~! _· 

.. , .. >- :t<-'.::.; -x:. ~·:(-;'\//'. -,:_!:(·-.~ ·,:;~ ;· .... -.... ,:: ,.,--
.~- ,.; . '.,e··· ::._:_·_ ·,. ,:se' ,·,-~ 1' >)~·-.}~::.' ,,,_'' --:_·'~----::<./·.: 

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

Otra difeiéncla '1m~irt~nte·~~e eli~Íe:~ilti~¡J5}Jt5rJ~V1¿s.demáscontratos que 

•.•. se ~studlári en . é;;: c~~lid~:':1;t~¿lst~['.:~'·1: i~;;;~¡~~~~l~plJ~d~: para . realizar las 
. ·7~, . -~~, ·: : :.'., >:.:-' ·:·:·{·'·:Y.~:~/;~'.i\ ¡;\;~ ::<:'7~~/1:~)~/1{\·~J~~i~~;:.~::·~Zi.:~;1~~:::~~:\/.'.~~;~;::{~.}tk_;/<~}:ó~.-;'..~ ·:;~ . · 
operaciones: El. primer adelanto.!ecnológico.por. el que se:desarroUaron los mercados 

r:de. futur6~fu~':l1''i;1~fº:~i·,~·s~f ~~~~~I1~.i,!;~1~};~f~,~i,·~~~~~}~8foen~er. futuros sin 

: n.ec~sidad de0~cudir ·a:'10~ c~ii;s';aridlentei'~.isbicie,remai~s· de,.lás ·bolsa. Conforme 

•:t1~~¡ó·a~~~z~~~~;1~l~j~~1J~~~:~;~~i1~~1~~~1~:11~;~~~~nic~cio~~~. nuevos sistemas 

. fueron l~plem'intad¿s ~~~ra, tra~s~ilir la i~;o~ación ·d~· estos mercados, como es el 

·caso de satéliíes; sisíemas'cie ill!orlTl"aciÓn ycoinputadoras. 
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.·Después de. haber explicado e~ forma gene-ral, las principales cáracterlsticas de 
' - ,_ ' ' - '' ' -~ . . . - '.. . ,- . . . ' ' .. ' . 

. -Jos 2ontiatos el~ i~iúr~s, y qúe a Ja ~ez cons;itúye~ sus princip~J~s dlf~renbias con J~s 
' ·. ·: .. ·;. ·, ·_ - . : ' ... ,_-·, ... ' . ·- .,• ' 

demás contratos que se estudian, será más fácil e~te~der las párticularldades que 
,.,, ,· ,: ~-·-:. - ': 

·;·:-

-·-. distinguen' a'.Jos futuros -de ,cada. uno .de' Jos,in~trÜme~tos _que. más. adelante· se'· 

' d~scriben; ~si éolllo las \lentaías que u~ó tle~e e~ rei~Cíón con Í~s ~tr~s. dependiendo 
,.. .. . . ' ' . '"''•'' .· .. ,:· ''' - '. " 

'de Jo; fines qÜe persi~a el inv~~slonlsÍa.~ cll:nt~. 

' ' ' 
, ' . . .- . 

. Antes de proceder a explicar Jos cOntraíos adelantados, debemos señalar que 
- ', . 

Jos contratos de ruturo Üenen ~n cost~ mucho ~enor al de Jo.s forwards debido a que 

.se co,bran comisiones ~ás ~ajas,, en virtud de qu~ Jos Intermediarios de Jos futuros no 

cobran una prima por concepto de riesgos. 

5.1.3. LOS CONTRATOS ADELANTADOS O FORWARDS 

Dentro de Ja gran diversidad de Instrumentos derivados que se comercian en Jos 

mercados, únicamente nos referiremos a Jos forwards y a Jos futuros estandarizados, 

ya que además de ser el antecedente más directo de las opciones (que analizaremos 

má~~delante) Ja única diferencia entre aquei'Jos y éstas es precisamente lo que hace a 

las opciones 'ser Ópciones; es decir, tener e! derecho pero no Ja obligación de comprar 

o vender. 
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':~_·: '.•:~.i,:'• i_'.~-A ."•,•! '• ·i'. • <' :;."" '",'' ·~,.~ 7•/·,: .. 

. ::.:;. '..·;,:.;:.;;';L'~'.r~~;;:t~~í.~!I~~~~~~:·· ~··fo,:a::··so; los, deri~ados·:L.antl:uos.·· y .. por 

. · .. , >:·~::_.'._':~~:,.r.~~~·:';,.,:·~~<~'.;;~~~/~;(l§~~:I~::~>:~~~:~~;:;:~X?:/~.fr~·- .-.):{_:_:_:_·:·.:?:~·"'._.:._./::~; ::._::. "!.-'.-<··.\:/: ~;-- :,·-.~:-:.~;: ·:.:·;: :; , ·: ·: ·):·· ;,·:-. · . 
,~}:.,''ende los más.slinples.'Se'definen como.acuerdos privados de voluntades en virtud de 
,._,_ ·. ·. ·:~~-·:~ :.;·:1t:: ~.~·:;~\:?~:'.·~·;~>T.'.:·;·~\:/-.~~~\: .'·~·:.'.·:::::.-_.·.-... :·· · .;.:~-.-;-::~ : .::-_,_-;:~_, . >-, · .... :».~ -. : .. ~_,.: ._ :::: .... -. · .. : ; .. ·~ ... : .. ·1·_ •. ·_ .. • .__ • ._ 

·. ilos'cualeii"'se pactá comprar ó v~~der uri bien en el futuro a ün 'precio d7terminado.' 
i• .:~.>" --·~::·_.~=-:=; .. ~·::~.'.~ :s !. ~-~~'..<:;:-~·- .~. \;~, :> - .Ji·;.·.~.·,._<·>. _;._ ,'.:" _ _.f,· ~··~ I,, :-'..; :·:. '' 

+:·. Lasparle(érí el_contfató'généralmentéso~do¿,ln¿tftuciones 0fina'ncle~as: é{·· bÍen, una 

•·.·.··· :?¡~;t1í~~i~ffB~:!s'~0~ic;:n~~·~~¿;~~~.~6·;~~1~é~¡~fa:~~n i;~l~i~~~~í~~º·~;:cientro de 
';',"· '¡'' ;:;·:': ·>·. '.· ' :>/' ':.::,::,'.,.:'. ,..-:··. :··:·,/-¡~. :-:·:;: ; y·~<::,',"::·::· 

·:, ,·,bolsá! . : L\~ ';;;•.,•:e(:'· ·~·: J: '.:- "·>•fe' · ·'.', 

········' ; } .... ,;•;;1''io1c;¿~f im~'"'. ~'~" ~,; ,;~·:,,,.,,., •º '"'°' 
·.• '.'. Trf~·~~~~ J~~;íJt~:¿:~·~,.-;i~{~~~;~ieU;~j:·i~i·~J~mp1b;;~~1 Íi·~~d~~;c~~tllo::~ tas~s cie 

~-::-~.o:·· . :;·¿ \' .. : ;,..•,:• ·-:, . <···-, < •; "¡ ...... -..... ~ 1;.·\. ·::•J>' ,, .. · .. ·,·:.-: .-,-.. 

'···. •• ··tinte~és.•• ~~e±;á.~~}!n~·!.~íi11cá~ :~~'."~,¿~' B~. ~~c~~scí§ ··~h J~f'.~offi,~nt~.\de' b~ncr~Íar la 

..•. ·., .· •·. ; tran~~cclón; sólo sé célébra üií eonfr~t~ ~Úe pÚ~dé o. río'. requérlr Ún depósito de buena 
< ·· ,:;.:- ::·, ··:·;::..,.. ::'r; ·:>:-~:-~·:": <~·.;_.:_'. .,;<~;, ·:.; ·-':'-'.·.· ,i-:\:"::·:.:: .. -<·.:··;?··,;:'~:~. ·\·,-··~~-:·.: .. .-:, .. ::. ·"' · · .. ,.. ,~· · 

. ié; aunq~~ generaimeñte se ofÓrgafom.llriéa cie crédito:') 
.'::·~~.::.,? "~;".~ ,·-.:,::Ú(~º',\~;(·;~_;:_ ~,.,r~~'.~'.·", ":~~::~:;:;_ ,,:,,;:-: -~,-~,< ',' 

.... '~~%{~~ef l~tl,ll1iii~~'4{{~~~;:::)~ 
acepta vender el blén' en la rnfsrna>febha 'y pbr la cantidad pactada: El precio convenido 

dentro ~~un fo~ard se con~ce como precio d~ entrega, y es pa~tado por las partes al 

momento de suscribir el contrato. Al cumplirse el plazo, el tenedor de la posición corta 

entrega el bien al tenedor de la posición larga a cambio del precio de entrega. 

1 Robert T. Dalgler, op. CiJ pág. 9. 
' Catherine Mansell Carstens. Las Nuevas Finanzas en México, México, Editorial Milenio, Instituto 
Mexicano de Ejecutivos de Finanzas A.C. e ITAM A.C .. cuarta reimpresión, 1994, Pág. 29 
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La principal ·variable para determinar el precio de u~o de esto~ contratos es el 

. precio de· mercado· del bien suby~cente. No · obstan;e . que el . val~r del contrato al· 
. . . - - . . . ' .· . . ., 

suscribi~lo es Igual a ce~o, ·. posien~rmente puede tener. rendlrnlentos positivos· o 

negativos para alguna de las partes., d~pendieridode las variaciones que sufra el 

precio del bien materia de co~trat~clÓn. ' 

. El precio del co~t;~¡(, adela~Í~do o precio del forward se define como el precio 
. .: ·,. : ~',''!:-:, ,.' .. . -<<· .. :.;<.'.:· ,'. ... ;·,~~.: . ":':;:· .. . , ' ,, '·: . : 

. de entrega qúe harla 'cíGe ~I éontráio tuviera· uri valor de cero. Al momento de suscribir 
•, ;.·}::_·l' •. ~:_--, ¿-::.'" •'j"_ >'! _,.-;;:- .··.-

·.'el c~ntr~to; ~( p~e~io' '.~~t énÍ;ega\ es\' Íg~ál. 'al 'pr~cio ·•del. forward. Posteriormente, 
'· ::/.:;\; ,. <<?: ·:i"-~:,.·-:_.·;.; .-. ··H. ":, .. : '.'·~->-":,:.';>;.:: , ,~,·. 

conformé franséürre'el 'r)lazo'del contrató; su preéio estárá sujeto a cambios mientras 

que. el dr~~lo ~~·;~¡;~g~,~~ó'Gir¿;'~~~~~ el ~l!~{ E~ ése sentido, podemos concluir 
.,_~·-"' . -.~ J:~' :'::·,;¿ ".', •,\.•_ \"-·:··:.,. ~ ·'\:·_:;;-.. 

···.~~:r~:t1;~:~;.:~:Jº~J:~:!!~;f 1·1~rJJ1·~{:rctr~::0d:eu~e::~~r~t: P::: :::::::

0

: 

vencÍé'r eh Ir~' me~~~ :¡~~~~~ ~fa'.~¡~\f~fai~rd~ ~quél para comprar o vender en un 
>\, ::':'·e,J;'..•/ •'.->:,• .,;,·>~'-'·l{-~-00.'.:; ~~>·'··~ 

plazo 'de seis.: · ·· · ·· . ;; .: ' : X:<. .<; · 
·<: .· :·~(·:·· .. 

:.-.":.::, '-;· ·::-.:./!_'. 
; .~ ~, ,. :1.; . ; .; ·~ :; . 

Como se observa, la pi:inclpal dlstlncló,n entre el contrato adelantado o forward y 

un contrato de futur~,' radie~ ~~ q~~~:\¡~~;·~6'~·c1~d1oiíes p~~tádas en el forward son 
·~.:, >· •• ~ • ._:·~\· >,:·/·:' - . ,'.' 

establecidas conforme a las; ri'ei:esldades especl!Íi:as:de 'cáda llna .de )as partes y 
.. ' .... ;.>:~;:_{:--,\::.~;-::.·}:/;;~~\: ::(0~'.-;:_;::,-/<~fr::_;{:;~}t~?~/.~'.1 ~:,·.' .',-.... 

además porque los forwards no exigen ~ese(llbols,~s Iniciales:.,· .... 
:<:~_;· .. ;::::·;; .. \·}'-~(.' :"~ ',.:. 

Generalmente; el farW~r~ ñÜ;~i(~~~¿M~ble de~p~~s·éJ~lci~rfe del contrato, pues 

no existen m~rcadoss~cunda~iot~ar~:fo~~rd~, lo ·~ue s.1. oc~rr~ en el caso de las 
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: 1i~~~r~iic1b·~,·~on ·1o~;d·e.•.(1i)6de ·l~l~rés: 'E~ ca~bid,,i~s:·¡~.vJards'cl~' di~isas· s~n 

i~t;á~Sfe;;bl~·t~~r id; q~~ no;rnai~ente se espera ·~U liquidáció~n. al .VeflCirnienlo, a . 

través cie ía entrega erecu~a de 1as 81v1~~s ~u~ se ila~.c~~da11·,~J~·A :jClílu~uac1ón se 

muestran las diferencias entre los forwar~s y· las f~túrói liri~~~'ie:r6~?: 

Elementos dol contrato Forwards 

Vonclmionlo Cualquier fecha 

Términos del contrato 

Mercado 

Precios 

Fluctuación de precios 

Negociación 

Depósito 

Riesgo de insolvencia 

Negociación erítre las'pártes'. Collzación abierta 

"'. (of~rta y demanda del mercado) 

Precio libio sirí'r~sÍrlcélones ::: Fluctuación máxima determinada 
~:. 

· '·" ... <'·~>· · ·: · por 1á bolsa 

Depósito de margen obligatorio 

b) Uquldaclón en efectivo. 

cf Cancelación anticipada. 
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5.1.4. LAS OPCIONES Y LOS TiTULOS OPCIONALES O WARRANTS 

En términos económicos, una opción es un derivado en virtud del cual el 

vendedor otorga. al comprador, contra el pago de una prima, el derecho pero no la , 

obligación de comprar!~ 'o ~~nderle (según se trate de un cal/ o' .un pul, 

. respectivamente) al proplÓ .. v~n~edor• determinados .. bienes (activos subya~entes), 
ciéíllíci' éfe ú~ µ,~z~ • ci~ ~1~8r1c:1~ Y·.~ üri'd~ter;,\in~ció' precio (p'7e~1i~0 ef~~c1~10J, º de 

- '. - - . o.,.-·,. - ' , .. ' ¡ ,. . ... ·e-.. \ •. -· _.. >" .. \ .. -:; 

· .. recibir.~~ dinero I~ dif~re~cla en't~e el. ~re6io ~actado .· de,I bl~ll y 'el que tenga en el 

'·: mercado'. 

;-.·- .. j:'.. - '\ -,-__ · .. ·; -

De lo anterior se Infiere qu~. dentro del iMercado de Derivados también 

en6oniiemo~· ~ la~.~pciOn~s. ·~stei:i1Úmo~térn\1no ~~globa tanto a 1<Js .. tltulos opcionales 

· o Warrants'c<Jm~ a la.s '()~clones proplanienie dich~~'. ~¡,t~s de proceder a diferenciar 

· 1oswarrantscle1~~·opciorié~.8; necesarloproru¡,di~ar sobre las caracterlsticas de las 
- ···.·::,· ,· •' - . ' ·, . . -

opciones .. 

v··· 
. · .. 'Ah<lra bleri;•desde el' punto d.e vista jurldlco podemos decir que, las opciones 

sonin~tfllm~~t<Js financiero~; m~diante los cuales, a cambio deuna prima se otorga a 

•·• los t~n~dores ~I derechb,'pero no la obligación, de comprar a vender al emisor un 

·~i~-rtbhú~erÓ'.ct~'acci~'¡,es,·d~nti~de un plazode vi~encla, aÚ~ precio determinado, ·:. ~-;~--~: ,. ___ "" ~---<· -~-:. ~o·;·. _· .. ----- ·-" - - -:- .·- - .. ·. . 

•· i:onocicf~ co,;.;o pr~d() ,de ej~rcicio, et cual una yez cubierto. por eí comprador le permite 

requ¿rir al v~ndedor 'el . cumplimiento de, ciertas obligaciones especificadas en el 

130 



. después de transcurrido el plazo. qúe se haya determinado . 

. ' - ' :~:::·:.:,'..:.-'.·~··:: .:~·~~~úlí~.~·¡ ... ~~(~,~~~. que·~·!~~~~~~~,r·~.n :~Sé, -:~!~sl~~~~ .. ·,-e-~·::oP~iC).j:~~ ·.d~. Lc9~pra. o··de 

> v~riia: 'ciu~1icici'pr~pofcib.nan e,l'cler~cho".de 'comprar,;"58 .·d~h~n;rña~ cipciori~s .. de 

)> ;com¡Ír~. o·i:~11;~~i~~d~ iiopoi6iorian ~¡ ~~re~ho de v~~c!:er, 5~ les conoce "como 
e·.;, ·.,._-~ - • :' ;}." 

. ,. ci~éiones ~é vénta o pul. :i .. <. 
·-:··~,,_ ,_.,_ ''-" ';< __ , - ' -

. ~ ,. >·: __ '.-!,:,-.;: .. :~:: .. <:_~;::J-'·· - .,,... ._,: . .'_\',. . 

. . ·'En consecuencia, las pártes en los contratos de opciones son lás siguientes; 
. ·- . \: ..• ' -~ -~ ;. ·; .. ·. ·. - - -. . - , . . .' : - '. '. . _' :·· ' . ' . . -. ' -

a) Comprador o tenedor de la opción (ya sea cait o pul) y, b) Emisor o suscriptor .. 

-,···_.·_::_·:_·:_. ,·<_·:~ :· .. <. .. "_'--'. _:·>_--. -. -, :.· _:;'.··/--<_)'".'' ........ - ' " -
3 Slrauss Seldler, P~la, ;Retomando a los clá;Jcos", mimeo, Banca Seifln. México, 1996. p. 23. 
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,_ .. ·. . .-

más im~o~~riÍ~ que 'tlen~n las opciones es el . valor de 

ref~rencia o'a~ti~o sub~~c~nt~ y~ qu~ en base' a él se determinan las precios de 
-'¡,··· 

las opcloné~i puede tr~tarse:de ~na acciÓn, una canasta de acciones, Un Indice.o 
• . . ' , • e, .- '' .;;_ •. '· - ' ~ . . . . ' ' - . . 

er uP:~-d~:-~;~:~·bío}·~~fr~~-~-t~O~. <:~'-
!,- - º~::::·::-..~/-'-~,:: :~>(,'· ··ot .. :· .. ·;.' '• /·{J~·-.'. <;:::. ·. ,"-_'::.<,~'¡e'• . 

;.i"x,;:~.~~~i~~1~~~fai'li~~~~~r·~:~1~:r,;:c·: 
: efec;l~~:'elválor lntririseca'del bieh: mientras que en las segundas~ entrega el activo 

. : ·,::,__·~:.;_":,'.. ·,:,:',::,;,r'-,;·,;,.•. C(·''.' .:: '~<·:·;·-·.'·,. ,< :• ":. ':·,.'•"o' .. '_ ; : ,.·;. · ... : < •••• -, <'.. :. • . 

.. . ·' sub~agerit~ Jl~Cta'clo. \ ·.·• '' .. 

s~ 'de~ci;;;iria pre2ia ele ej~rciéfo a la cantidad convenida entre las partes para 
:\;: .. ''·'·~ ·; '. l -~-' '·' - . . . 

qJe el ¿¿¡n¡);ad~r. un~ ~ez que la haya cubierta: pueda ejerc~i en caso de que sea 

;: có~v~Íll~nt~. ~t~~'rec~o conferido por 1a'6pclÓn,: la prima, en cambio, es el precio 

·. Zf~t~:·~::::J;f fü:]~f ,~r~~~~J~~,;:,~::,~: 
·>;'" :.:.'. \:: ::·'.i . _,:_:-¡_. '_:',:;. ·?::..._-'" 

su costo; la determinación del valor de Íá prima depende del valor. lntrinseco y del valor 
) ,, ,_ .... ·.· ,. ·: _; >- ·,;. -:.:»'~: . . : ;''.:. _':·;~~;<- -

·<- / .. '' - -~·-.;-,. 'j·. 

. ·;,.,·;~_·~.·.;:: :·, <:. 
. ' . ; --~- ·. -..-:~' , 

' :o: ' "; , ' .. '. ,.' :,-: .,.~ 

• . 
"'..: . . :: >~ , ·~ '. ·· . 

En. cuanto a1·.Y~.lorl~tfins~~o ... pu~de'serlo ·d:~· una .• opclóri de éo.~pra o.de,'una de 

ven;a. · ~n ~u~~-~~~lÓ~\~i~i&~~~::~t~~~;~~i,\~~ife;~n:ci~"pJ~;tiv~·eÁtre eÍ precio de 

mercaci~ 'de1 ~a1:;:~~· ~éfer¿~~i~; 'y e1 pr~~1a ile 91~íciic10.' El .~á1ar 1ntr1nseca de ·una 

op~Íón .de .Jé~t~ ~s ¡¡¡"'~lf:;~n~I~ 
0

po~iirJa·~~tír ~I pi~cl:. de ejercicio y el precio de 
" •.• ·--' •·. ;.• • -·' - • " .... e ...• - ~" ,.; • • .• 

merdacio del ;ala~ ele referencia.·· 
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.•... Y,1 '.-:·: ~-,, ·':··.·¡.-' ~~<:\~ :::·~~-:-~.:~·.·_}~?· ·~--~T~ -'/··. >~·."{~'::\:>,' ~:~f,: . ., ~~~;~~\~·:·' '.:~)i:\~~~~:·: .:1 ¡ ~\/~~-~~::;·. :-.. '. ·: . . •.· <--\, .-··· '·frá; :·:-,:'~~;;~,_;'.\.:~.:~ ;~.\~: ';~~·::~'>-¡·:: . <:;-,>~.<:::,! 1-L'7.''.:/;~,- :<·:_:· 
. ,. . .,._ •,. ·; .. <·; ~--·:i/·:~ -· . :·.:'fa'.~~~-~ ~~/ . . . ,,, ~~./i-;:-·~~-:: :_\\('\i_:_'.::-~:;:t~O:'-::~· ,,_:::¡.'_: , -,,~ ... ¡ ., ' .;-,,-: - . 

·.~~~~~~~~~E~~~;;:~~~tj~~~~~i~:::: 
'éuando'se trata dé una;opciórí de'coinpra: f'Ílr sü parte, una opción deveríta tiene 

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

· · > ~a1brint;,;,·~~~b"~~~~ciii'~í prec16;~~'eici~~1do'es ~ªY~; J1 pre6iii ci8il\'~icaci6 ·dalacuvo 

· · ·, ~:tt§Txf:~!i'"~·J~Jf tr;~ ,,~1~;,~i,~'·J.;· ~\í;:~:'"%'' ,,,,, 
,' ;'::·:· ;~:· .,. ·. ,.. • . '''<::; ;'. ~ . -· -"' - ·._J 

:~:- .. _ ->:::.;··; .... -,:-:-~::.·.;-:.. ·-. >:.-- t': --:·:·:"'._:,._:-,_·.·:._ ... :: 
. ~ ... '• .,_; ::_:;; -,- :., - .'.' ... 

>.~·i:~~1~l~~¡~~j,~~~1~~1~~:~~r~l~t'~~.,:: 
·• ',,(fe 'compra está ~fuera de 'precio" cuando el precio' de ejerélcio.es mayor al precio de 

,_/:.:;::_-;.!t\::·Y ~k~:,;>~:~~~~~;f'.~ ... -:~ /,._!~--·iS · ;.-:_;·.~,:) ~: ~\,_:~:~.,..: ·/ 1\ -.:.~-~,_/::'.· .~:::?;,;\·~· · -~-,:;.;~ .:·: -.f ~-·~::>.~ .'.:·?~~f ;, -~ -~, · -,- ~ .-._: ~:-,·'..·_ : .. ~_,,_:: . 
; 'rrieri:ado :del activo subyacerité; mientras :que una· opción de, venta :se ubica "fuera· de 

:,~,r~Xfu;;·_~G:hd~·~,w;~~ió' d~ ~1er,~1c1ó ~s ~ª~ºr: ª' pr~c'º ci~ .. me;~ªci~ dei'· activo 
"·<'; "''. '.f:·.} ~ \~·.'.:..:-~ ·"-:;-:_.:· 
G~by~Í:ente: . · : · 

~- ~t:·\·:-, .. -.. :::.: ~ ~; > . 
,·<;-~--:o.. -.-:·7~'.-:-- -

'\o~ ~;nf~rmldad i:on lo expuesto, podemos concluir que mientras mayor sea el 
·- ... ·- .... -· . '' ...... - - " 

pre6iC>de ·~J~rclclo, me~;r será el precio de''~ opcló~;de compra y mayor será el de 

.. una ~pclónde vé~ta; Por C>tiaparte, un ~ay()~ prado d~I aétlvo subyacente Implica un 
' ' • -.. ·,. ;\·.·. • ·- • .' • e--.·,• 

.· pr~ci(J menor d~'un, ~ut, ~· ~no·~~yo~ de~ll~. e~//. • 

do~o heíl1ós dicho, la C>!lé1¿n d~ \:o~~ra (catn otoÍga, a quien la adquirió, el 
,:,· «/· . ,'.__-c.}._..',-. ... ""' ~----.~ .. ~--'"~·.: ·, . . '··~·:..,. 

·,derecho (pero ~e,· iá olilÍg.~dón). de ,com,~far Cierto número de unidades de. un activo 

subyacente ~sp~6mco.~~'u~:;Preclofijo· (precio de éjerclcio), dentro de un plazo 
. - '.· ¡,:-., --·· ,. _, :, . .. ,· • ' 

.' .· -.... e ____ · __ , ,_ 

· estab1éc1do. Mediante. esíe tipo· dé ,opciones, ª' adquiriente puede beneric1arse s1 
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. .·· < ··· ... ·· ... , .. .• . . •. .•... • .:.·.·· .. ' 

. aumenta el precio del a~livosubyacente y, ~ la vez, limita. la ~~;d.lda al montó de la 

prima, en caso de que el preclodel acliv~ subyace~te ciis'm1~·~y~.; .. 
~. ~. ::'- - , .. , . , . ~ ... -';'· 

•. ··.·_Por su parte, lapose,slÓnd~ ~na,o,pclón de.venta (put) oiorga.el .• d~recho;. mas 

• · ncí l'a obl;6adó~, ~evend~ru·~ ~Íe~b ~~m~r~ d;~, u~l~a~:¿·~~,~~:~~~;j0~.~u~/ac~~te a Ún 

<\IJj1~~i~~~~~t~~Jt~~~iit~t~ttt~:.: 
.··.modo, no. Jrnpcirtá'.éiJé'tantg~; sub~'et '~~i6r del 'acilvci. súbyacente,; 'pues ia pérdida 

máxima quedaliíl)IY~~¡¡;;~'¡~·pri~~{''..~. <·• ,: · ·· ·· 
.. ;· ... ;',:·,··~·. · .. · .. ·•· ' ·- .(-~·:;:_.(:'/T'. .'. . ~·.: -~~- ·:: ·. .. ' -

- - ···--,::.: 
•,•". __ ·. ·,~··.'/ ;'.; ''·?· :.':.·:: ·.· ,·.:· 

... ,· ··:· :'._,·,.·,·:,".•", ·. '>''. . '' ... ('···· . 

··> .. Cuando hay ~xpeétatl~a~ a Ía baja; las opciones de venta se pueden utilizar 
·'· .· '-~-- ,.'.~! 

como lns~rum~lltci¿ de Inversión. En cambio; cuando se da un alza significativa en 

algú~vatcíf; ~st~ tipo de opciones se pueden utilizar como seguros contra la baja, asl 

cci:~·o para ~~egurar utilidades, entre otras estrategias de cobertura. 

5.1.5. LOS WARRANTS 

En la década de los años noventa se empiezan a operar los titulas opcionales 

en México, mejor conocidos como Warrants, debido al éxito'que tuvieron en el mercado 

se dió origen al desarrollÓ del M~rbado Mexicano de Deri~~~os, ya que gra~ias a los 

Warrants se logró la lnterrela¡i¡n ¿n;re los ~~~r~ados ~( cdnt~~i%n I~~ ~er~ados de 
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,Á ere'i:t6)~~ '"¡J.fr~r~n~1~[1~~s ;9~~i6~es ·.d.e ,los' warrants 'ó titules opclonaies, 
-··· ··.-·: ~'- .' -·. :·:··,--.. :· -,· :-. '. '. '-::;•';'e·':,_"-· ?-.··;--,. ___ -·~-'.~'.::-~~e'.,-·· -~{ i,~;'~ -----~",°; ~0 . '.'-".: •• ),- e ~-_. _': --: ·- '_ - "<· · '. . ·-. o: 

:.debemos· decir.que las primeras son derechcis de compra o venta que se adquieren 

.·,· ·• /. meci1allte'~1' ?aÓ~·~: Una ;~ri~á y ~or'Jn plazo ci·~t~iin1nadci; mientras que los segundos 
T.! - . - . '·;, .,.. __ • ,, • .<> ' 

.. ••.• ~B~·~~~i~ri~~-fü.~~¡~~ci~~~ad~~ cic;~c1~·1oi ci~~~~h~~cqU,~:;e d~rivan de· los tltulos 

., ·;;u,nca· ~e~.d~~1·1ti8~ "d8(1~~1SCfr/ 1q· .. c~81 -~-~~níií0'- aJUstar ·¡a·s: waIT8n1s··a- las necesidades 
.. ~ :._:,:-,~·,,\;'.>.'.>. ·-<.;~; ~:·~.' -:·-~--~' ·--~- -' .:.' __ ,~::._.:;··_ :} } . . _: ; .... :·::-'~- ...... :.'\. ;:. __ ::, -~-) <,·_-.' 

ex~~Íás. dé cada Úna de las, partes, la nexiliiiidad de éstos Instrumentos se debe a que 
:' ... :·,,-:_, -.. '.".': -- ,_ ., ·.. . . -; . ;~ ·.. -

los 'warriints no se encuentran sujetos a la· supervisión de nlng~na bolsa para ser 
·' .--· 

. operados.: 

. ~. . . ' . . - ' : ' . 

··De ib anterior ~e desprende que las opéiones al lncorpo~r derechos respecto de 

un ~étivo ~~Íandarlzado 'proplcÍanco f~cilltan suº circulación en los mercados 

secundarios',' circunstancia que los distlngué de los wiírrants, ya que éstos últimos son . >~_, ' . < i. :· ., .. ' ' . --... : . . '. . . . .... .-. - . 

8ontr~tos ?donde .,1bs/corres~~ridl~niesi:cierechos ;'y obligaciones son negociados 
:: : ·,_ ... . :,-· ~.~·,'/'; :: :,,· ... -.- --~- ·.':-,.. .. ;,(< 

directamente: entre' 01 .·éríi1sor\cíe1 ii1tú10<.'y\sus Fcompradores, canvirténdolos en 
.· . './.· ::11 :-.:·/:;:.-··-'": '.··:,~:·~\!' ,1.1;~-), ,_..., ... -.~~ :;-.. -~ :<;::·_:.~~---'',·:·.'.> 

lnstrul11ent~s con caracteristiéas y condÍéiónés lnuy particulares y por lo mismo, tales 
.. ,. -.,' ::;: :.:;·,·.:·t~\!~ .. -i ._'·"-;;\·t· -~ ... ·-"'1'' .,.,-'::,-. ~':._'._.-;;~''· 

peculiaridades nC!niiaíineríté:~diflcliltan s'u transmisión ,en en el entendido de que no 
,, ,, .;::,·~~----- ~·:~':·.: '. ;'\:·::-:·~- ~---

resulta sencillo colocar en un .• ~~reacio secÍJnd~rio insrul11entos que originalmente 

fueron creados pa;~ >~um~lir 'c~~ la~ expe6tati~as. y condiciones de personas 

determinadas, · 
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A efe~to de demostrar cori'mayór claridad las· diferencias enire las opciones 

propiamente dichas y los warrants, nos permitimos presentar el siguiente cuadro: 

Elementos del contrato Warrants Opciones 

Vencimlenlo Pactada por las partos Estandarizado. 

(ciclos de vencimiento) 

Términos del contrato Ajustado a las necesidades Estandarizado. 

Mercado Mercados múltiples Sede física concreta 

Precios Negociación enlre las partes Cotización abierta 

(oferta y demanda del mercado) 
-

Fluctuación de precios Mercado Fluctuación determinada 

por el Mercado 

Negociación Directa Anónima 

(puede haber broker) 

Depósito Sin depósito Pago de la prima 

Liquidación del contralo Plazo determinado por las Se ejerce o no la opción. 
partes 

5.1.6. DIFERENCIAS ENTRE LAS OPCIONES Y LOS CONTRATOS DE 

FUTUROS 

Las opciones son un instrumento financiero paralelo a los Futuros dentro del 

MexDer, sin embargo tienen objetivos claramente diferenciables. Los futuros 

primordialmente son un instrumento de cobertura sobre inversiones contra 
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·~' :-·:-: ·:_: 
·,·'· .-·; 

movlmlenfos del llpode cambio, o volátilidád de los precios eri general; mientras que' 
.·. . . .. \:1.' -·· ., ·' '· ' .. , . ' ... -· .. ' . ,. .. ' , '·' 

las 'opciones :~o. son operaciones de·· cobertura,. ya que el derecho qUe las· mismas 
> ,, •• -•• '·:· ' 

' otorgan ·al ~omprador cie la opción es simplemente de Compra o V.anta dependiendo 
·:·Y- ··:;-.·:_ ' , ·-... · .. i,,-_ :. , -~-·:':-::: -~ , 

. ; deÍaga~ancla o.pérdida qúe'representesu.tenencia al .velicimÍentCÍ de la misma. Los 
' ', .. ·.· ·.· - , . - . < =.'-.·' _,,, .. · .. ,, __ _. "-" '. ·: ... ',- "'"· " .• ", -.·.;. ·,.- - .. ';~' ,, '· ··-.. . 

· · · · · r1Jl~;ci's~1.i~i~!'~~~·: i~s'c6~~1hries'~ón ~J~t~~to~ ;'~~ta~ciari~aci~~ y (¡~~ pl)r ·ianto se 
. :'. . ., _, " .. _·_ :·:.:::·· _::/\_. : ·~_:~: .... :·_.-_' :·: ., . . .. -:: '..; ', :··~:::,;·· ~'-·:: :~_;{.:;_.:·_ :'~.::·: ):_:_··--,_. t,~ :«.'._''.~f ... . -"' -__ ' ·: ':..>-. 

: •;;com~rcl.an en·bolsa;Jos ··primeros.requlere·n .. un· depósito; Inicial, que: posteriormente 

:~. p~~je-i~n~r~'.~,ª~:t~~~·~;~íf ~tr~~,'if~·.~~s .. ~f~l~n~~ :i~~~~te ~.IP~.g~~~~'.la p~~~.· 1os 

• rúfü;os jiueden.ser~1lé¡~Jdadcis'~1'vencl~lénto del'cóntr~to~6r entrega .flslca .d.el .activo, 

· f ~~4:;~j~~~~};0j~~;¡f~~~~f'it6t~:.:~EJ"::·~ 
~é'réaci6 sÍn)!o~~i'.~~~¡~J~;~€~~1~~1 Íutu;os::defirii:i~:~~~ii ;exisíé '~1 • riesgo. de 

. . . ••.. 1~{~iv~r~la·sf rº,~~l~~:~tcf ;:,~H~~~er~:di~f ~~~:· ª~ c~~ode piesent~;se.é.ste .es. 

'· · :• .· solventado por la·. Cámara de Comper¡sacló~. (flSIGNA);. en. las• opciones, cuando su 

. ·. realización 'lmplica:Ú~~·;ér~ld;~·~i~;l~~~~t~ ;,~ ~~ ~Jerée i'a o;c:ión: por 1ci' ~ual no se 
·.~-.. ,_~.·,!:;~.'>(:':~·:>•\"""' >.'-' . .~ 

. inc.urré en insolvencia, ya que co~ el pago de la prima se tiene por cubierto el riesgo de 

la pérdida: 

·.. ., .. · . ,. 

5.1.7. EL CONTRATO DE PROMESA 

·El contrato de promesa es el acuerdo de voluntades por medio del cual una 

parte o ambas, según sea unilateral o bilateral, se obligan a celebrar un contrato 
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. . ... ·.-. ' «·· .. ' 

promesa bilateral ambbs son pro~ltent~s y b~nefici<uios . 

. ··• •.•.. A difereni:la de íos óiros Instrumentos cierivados;iii figular JUridlca de la promesa 

···se' ª.~.cu~~lra .r~~l~~ent¿da.~~¡o:·gódl g~s.~~ile~-.del'_Dlstnio _Fe~~~a·l·y,de · l~s ·E~tados. 
,;;;~•u;~+eg~+1~;~~P~~1if ~.M~11i~~;,:.~l·n,~~;;: r9,{~or cu-~st_lo~e~ prá6t1cas me. ref~ri~é 
.,.éxcluslvanienteal CódlgQ'Clvil Federal. >·,o.••··.· 

·>·"",'. -.. ¡ ;'.:\ > :·; ':~·. ;-",«''::. ~\, ~: ~;\'..'~:·.~{~:·/ .. ·.·:·.':. 
~~ .> ;~' ' ···/·' ·.-·.:;,(. :'/'._r~·t>~::;<··~·; .. < 

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

' . ; Este cÓdigb'·~~~ai~ l~~·~~r~6teri~u~ás que debe revestir eÍ contrato el~ promesa 

• • · ~;, 1::~ ~~fu~~6ff ~~3 a'2'24a:: En 'e1 ~rtlculo 2243 sé estatilace qüe la promesa consiste 
':.:··~~ .... ~ -i.~~'.~.-::-\,~'.: .. (J~:·~:;::.~k~:;~:~~;/\:.~~~::\1.'_'./:-.>:~~;i;:·:·'_:~~~.,~ ~~.:(~~::.'.: ... ~:.{.~.' _._ .. ~·:.. ~;~_-·_: )::::/_: --~,·: .. ·:.: -~··;:-:.::: .~·· ,_ /: :'.~>" · .. 

en asumir la obligación de celebrar un contrato'futuro, de ah! que se le considere como 
''."·,·'.,.7•;.''.c~C."'""·,.-' '~·'';'_e·:::~:·~~-'< ·,·¡,~1 ·.~· ·.'".,;~ 

. ,un ccmtraio···~r~paratono:'En'élartlculo 2244 se.define. a la promesa· como aquella 

:~=~~r~r~~~~~~e·;.; ~"~'""'· ;;.~. ·"' , .. ,, .... 
·'}>·· i:,,~::• '?~;(; ·;.-~.";._:<··'o'?'' 

. '·' .... :~! ; ':' .'. :0~;~.:·:. -1'. " ~---·. • , .'::;,_" 

<\~,-pr.o,~ésa/cie''contratár debe constar por escrito y únicamente produce 

obligaciones dectiacer ó sea la obligación de celebrar el contrato definitivo en los 

' lt~rmin~s ~ir~ti~os; '~6~ lo cual, considero Importante destacar algunas diferencias que 

· puedén'exlsfüentre ambos contratos: 

'Pérez Fernández del Castillo, Bernardo, Contratos Civiles, Ed. Porrúa, México, D.F,' 1995, p.61 . . 
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. . ,, > >~:-
a) En cuanto á. su .objeto, fa~ promesa' .d~ contratar siempre engendra 

obligaciones ~de hacer>:'riunca.;<ié·'dar'o no hacer, consistentes en la 
: ' ,', ·.,-.. " •. ¡ 

'.. . ·,·.'.: •-,.:;.:, ·, :· .. ·: ·.:· ... .. · . 
. ·celebración de ull coritraio rúturo:: El co'ntraio définitivo, si crea o transmite 

l'or.10 que s~renér~ a 1as'ab1190<:1~riés'i¡ue'nacen,e1 conirato de promesa 
::: ¡-_~_e::_: ~:x.;::), ~;>' +-/·_,: {<i·:-~_~;~~- :;~~:_.::_;~'._~:,{;;~~~--:·:.~.,~;e.~ fr:~-'.}~f··~~::~:;~~:;..,>- ,~ '.·;:<,'. _ ··:. ~·:: 
, pu~de'serbUateral o unilateral, segú~·se ~bllguen una o. ambas partes a 

.·•· .. ~~labrar;~· ~~g;¡~¡~ ~~,fi~:ii1~;'.;';ii· ~·~· ~~~i ~l'c~~ir~io•~·~n~i(iv6:• pUede. ser 

.,.. , ~e~ :i1:í~riú\'~~~o;i>1r(8J~~i¡~ ;"¡6~ ~b~íratos. de 
e .,:; ._~-.• ·~ .~ - : ' /.j·~' . , -.-:;";, :~: .. ,. -< <-.~- ~ .:.-:,_. .';\ ?. \~;·_.,J·, [:};·: ,;·• .. _:"., '."'·, -<: .. 

. '; ·:;¡ -·:-.'<''• .<~:-+\ .---~- ~-:·::.:'..:,1 ~-· .;. ; .. -. .,,- ' ' 
··--:::.·-· --_;-,~~,-,;~." ;':~·. -·~,"~,._-; -?r· ~ ··-;'··,··: .· -: -::·:~:.'·;· ?r ,, .... ',;,:'-~-~ ~\;- ·?·;::, .. __ .. < .. '.;{';'. _ ,,.·. >_ •. ;. ~,_.;,. - •. 

.' .. --,'.:';' ."{.\-!~;~?º ~. -· .-:~·'. ·"~. ,:;~.·.:;;~:::·>:'.. '.:-.-"··";:-:"~\·.c:o 
-,;:· • •.• ,j,i 

. c) En el é:onÍraio'd.e promesa, nu~~a se tra~srnlt~.1~ pr6pi¿dad, .En el deflnltivo, 

como e~ ~I ~~iÍo de;I~~· éon1~i~s de f~l~r~:~,,la própi~~ad:·~'~ fra~~inite por · 

1. · · Es un contrato preparatorio. 

· P,uede ser un contrato unilateral o bilateral. 

3. · Solo produce obligaciones de hacer. 

4. · · Debe asentarse por escrito. 

5. Debe contener los elementos del contrato definitivo. 

6. Debe establecer un plazo determinado, 
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De acuerdo con lo anterior, en seguida procedo a .éontr~star las diÍerenciás que 

existen entre los contratos de.i:ompravaneta de futuros de divisas y. los contratos de 

promesa, mediante la ~Imple enumeracl¿~ d~ ~lgurias d~ las c~ract~rlsitica~ con que 
-·,.-. 

· 2. Es ~llate;~1: '. .. ·.·. 

·. 3~ •~;aduce ~~Hgacl~nes d~ dar. 
'·· ¡ ··· .• ·' ¡: ... -";"¡:' ' . 

finalliar···e1'~ref f~te'::apart~ad~·· podemos Para realizar la siguiente sintesls, la 

promesa. de •. v~nta;es·un co~;rato.pr~p~rat~ri~ cuya. celebración únicamente engendra 

· la o~llgabió~id~ 'h~~~~'J~ l~::~~~~:~;:de ,t~a ~~ · l~s partes consistente en celebrar un 

~:, ací6 ju~l~lic6'~de~~~i~áddédnti~\6'~uy6:bbjet6;es especificado en el propio contrato 

, . ·.:' proml+rf ,~~;.~~l~{~tf aj~~~;~,f \~~~frt~f ~ lis obligaciones ni lo~ derechos que las 

'.partes.adqulrfránal.celebrarlo'.;slmplemente se contrae una obligación de hacer, y en 

' c~s~ df; 1~dif ~•~¡!·~~J''if r.~~;~g.t~l'.i\+¿~1';6umpllmiento fo~oso consistente en el 

otorgajlento~del contratoprinclapal; QO es uncontrato estandarizado ni mucho menos 

j',i7j~~~1~~~~~~~f ~~~~::::~::::::~ 
o~J~to ~~t~ri~,(~~ ~Í ~cu~::~i;~~~~~¿ .. ~f s·~;(~ue ya se encuentra especificado, .asl 

. ·' c~~~:~··pla;o':; ;r:~i~ ~~;Uquldtb;~é~"Jci¡• lb tanto sus caracterlsticas ·10 hacen 

claramente <lirer~~te al 6ont;ato proriilsorldde v~~t( 
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5.1.8. EL CONTRATO DE REPORTO 

De conformidad con lo dispuesto por el artl.culo 259 de la Ley General de Titulas 

_ . y Operaciones de Crédito, el reporto es el co~trato p_or virtud: del cua·I .• el reportador 

adquiere por una suma de dinero la propiedad detÍtul¿s de crédito, . y se obliga a 
- '.. ·'··· .·.,. · .. ' ·'· -, '.•· . ··._ 

•. _ Jransferir al report~do la propiedad de otros ta~ios Út~1d~ d~ la mi~n1~ ~specie en el 
-·--_. -- .. :; .. ·.·· .. . ·-:..·: ... ,., ··-·( ,•·.·:·':·'"' -'<'.';:_~,;:-'/i_:_'.;:);:··-·;~~·-,-·<.:;:i.·· .. -·,, -- \ . 

-·-- :.·-~·pl~z~ ~ci~llenld~yc~~ír~--eÍ ~~~~ll~1so'cié1·n,1s~~'~ref1~;·~~:~ ~11, préM10: 
;\.:.:::. :· .·"!>~;,: ':.'_..... -·~''' >i .-;,,~~,;:.---' :----~~;-;_·.-:_.~):' :;_'.j "·>-,'_:" :;·<~f~··>.:.'<·:. 

; ·_•_.:-_;) ·-,--_:y,<·,··' -_· ., _-;:·;:· :~,}.'S -\;:_·~;(:·':; L,:.'>'' :1; .; ','--, .(;:,-. - ,,_ : :;· . -· 
- ';;·-_-": :··. ··. - ' . . . ,; ~~.-.-_··.:'.',>"·. ·-~\d·,' -- . 

> ·,,; .. : '.'' ~-' \.;,<:: ·-:-:' •.', _:-·/·)~· .. · ... ,.-.. :.· :, .'};_- .. ::,·:·'.'-~-º--·,;- -.. ·_;:;{::; .·.··:..'·.\, ~·:/,;· .. ;·,~'.~ ~\.;.~'/ .:.;::. , .. - ~-... ,• . : 

En. otras palabras, elrepcirto ~s una .opera?[ón mediante la cual el. re portador 

. _--(co~pra~orJadq~~Tre;·~n:~~d~ie~~~:i~~·.~a~~d~~~e;~IJu~~:s·~-el:r~~~;ado•_ (vended.or) a 

cambiodeUrÍa cb~trapr~stac1ón'~hd1iié~ó:y sécompror\i'ete a dev~lver e~os.tltulos o 
;"" ", .- .......... , ...... "-.-·,,,.'. ,. -, .. . . . '· "' ' 

., ,,--i 

su. equivalente en uri plazo deternilnado, y _el -reportado a devolver el efectivo más un 

premio.' 

Por lo a~t~rior, es posible identiflc~r y d~sdobíar e~ las slguentes p~emisas Jos 

elementos caracterlsitl6os de.I re~~~o:., -

• Se t~ta de una t~ansrnlsiÓn temporal de Útulos dec~édito. 

• Qul~n entrega Ío~. tillJios' ~é uá;;;a' re~Órtad~;' y' es el deudor en el contrato; y 
.~·1 e,·'.:-.<'.,;:?· , :--

quien Jos reCibe se denomina réportador, y es el acreedor. 
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• Durante ~I plazo, portr~tarse d~ ~n contrato de crédito traslativo de propiedad, 
<,<::: ·.·, .· ' .. ,:··· .:·; . .- ·-.. .· . ·. ·. 

el reportador no tiene limite en el uso y dominio de los titulas transferidos: 

• Al \é:~rr¡Jno del cop!rato ~.1 J~portadoise obliga a regresar al• reportado otros 

< tantos ci~I titulo cl0'1a misil)ª especie, º.;bien los rnismos, y cont~ elos el 

;,r;pé~~f .se~~~u~;:·~.~'~t!l}r~dó~~~e')~ng~~.·.n1ás:;uri··pre~J6(un porcentaje, 

una cantidad' fijáda: convencioriálrnente; et~); es' decir; • aquel 'que entregó Jos 

· : título~ ;¡~~e ;~;·j9¡~é~g·d~ :~olve/ ~ '.i~~ib1~1ri~ d~be pagar' su precio, más un 
e·.::;.;;;-, ¡- - ,,. ',· .-,'.';.'~~'.-'.::'("..~~:·:..:·;"·;.'-·e· ,';-~e ·>. ·','"'-

'.premio;~ ~:{./: } >· ·> . 
·:.\,· .-· :·. ·<-:--., ··- · .. :;-;,< '. ::;Y:;·:'~"-::'f·: .• ~-~:~'.\;\··-, 

.··<-;. :<'·:'> ; .·'. '>• ¡ ••• ·:.~-.~>-~ - . . ··; ·;:; :::f,~ » -· • , • , -· ~ . , 'e·;,:;:;::··.' ( 
, .. ,"' - - :::;::i,_, ,~ __ , ,- , ·=~~-::\ ~T:~'.--.-\., 

•.. ·•· ; El obÍet? d~I :repo'~6~es p~rf11ir'a1:rkp0Ítador·. el.· uso.• y aprovechamiento 

J~dls;crl~l~~~~::\~~f o;r~i±~¿~.~~],'~~·. ~¡~+; íiiÜ1~~ ~e ~rédit~'. Jo . que, .como veremos, 

pGed~:te~~f;pli~aclón en:'a6ti~1d~~esbursátiles, financieras o coíPorativas, El premio 

· 'q·~~:~l .. reI~i~bi~;'~~~:,,::\¿~1rte~r~'?'icis tltul~s~~o ~s. por lo .ge~:ral, el Interés 

. pÍirnordl~I ~e l~s ~~~J;i~~::que celebrári este contrato, sino más bien el uso temporal 

·. · de.1o's t1tu1or:ci¿ qúe ~~;·¡f~f{, ...... 
. '.' ' ' ·,:,¡:.:·-· 

;, ,,,· ::<"'"-. ;\·';','' ·~~~' '·"'·· 
< · ,~. ·.: r>'." -:;--~· : ·:~J' ¡·.·: -·./r ,_ 

> .:·,~~;;~u ~·~~~;;~~·:~eritajas, es decir el objetivo, que tiene el reporto para el 

. i~é~~d~;e~ ~aj~~~~d;~:,e,n 1~ estabilidad del precio de sus titiulos, lo que puede ser 

.:Ci~9r~ri ~~·1óren'malena b~rsátily financiera . 
• ;i-'•. . ;>(::·· .-...,.~:>: :~,'-~i":' 

',·::/;:>.·· ::·.:' .· ;":,:. 

'./E.1 ;~Jorto ~~ ~rÍ~ o¿e~clón de crédito cuya garantla consiste en los mismos 
~ ' .. " ' ... ' . ' 

tituló~ qu~ fu~~n tr<lnsmit;dcis en propiedad al reportador, en caso de que la obligación 
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.- . ~ •. 
~.::::;.::::.< . . 

~\ <jCr~;;i~:~apor13i,rep~~~~!~'~~~"fn¿umplida desaparece la obligación deJ report~dory 
\.:: j , ... ;~·:, .·;._~'. .. -.~~~~.'.::~~:~~·:.-~;:-~,;~~~+:}f~·-;.xf~E:.;~~·.~<~~/:_~/~: ·_· \ . - . _ -. _:... -. :.· .- -. 
,;· ,los~Utulo~objeto,d~I reporto puEiden_ser operados en el mercado. Por ello esque el 

t~ 1~~~¡~~~,~~1i:J~;;::~::::;,~:;~~::;ti:.t:::::: 
al vericimÍentcidel plazo dei re.portó equi\laieríte al pagó i:lé la" inversión Inicial más el 

, ··-; ;~.:~·;-:".,"" .-;-• ' ¡ ! 

···p·r·.~.~io.".·:· .... ·: ...... , ·:"<.': . ., , .. ·:·.' •:>,··•·· .. <,,.,;:-:'/.-' .... 
• '·: - . -~- ,, ::,.. ,-.- - ; ;.-. . • , •. -: -, ;'.~~:·_: -· • ,• '¡. 

-~ ·:·:'. ,- ·1:·_-·_:.,-·~ '-'" J'..<· : .. . -.- ~:,-" <,..-·-" . '.\/> ;>_~~: 

. ···:· En·.~~~~lro·" ¿:,~.~,"~ªº¿º2~i~1ci~:1~ · 1~stit~ucJó~;re:porisaL':0·determ1nar . 
. '• ~- '..' ~\"'.~,-~:;·'·.:: ¡: - 7. :_-;·¿ :_.., .. _; "·--»·.. <··:t·>.;·,'-:~,-

' las caract~rlsUcas .. •·.~·~. :ia~·;~teraCio'nB,s'..~e "reporto. ;68Íeb'rad~s'.:p~r .. 1·ntermedlariOs ·• 

. •buriát~es_,·1~1-~6~~Joi~~¡;a~1~~~:~,·~1í.c~·,i;~.~·~~~:~ey~e'i.~f~.~~;d.~.~éx1~d;;.· ' 

·.'· .. '•~e~~;a1i~en~J.\~i·;·~~Lo• 0~dé;,';M:éúg:·~1(1;Ld~,;~¡~J·,.-:~~~cterfstlcas de··· 1as 

operacl~~e: el~ ieJ~~6 ~2·'~1s;i~~dh~6~¿bt~~ ;~~~·:~~~¡:~~ ~irc,ult~~. ~n las cu.eles se 
. ' . . ' " .. " ·., . . " '-. -.. • ... "~.: }-~::~: "· ' ,. . ' . - . ' . ' - . . . 

espec .. 1·fi.1c. ·a. ·n. ·.- "·; {; . , ·· · ;;:;•cti};;\• ... 
. -, .. '.ú" '- .. :;\;~- >' ~ •• ' '-, 

::·>:<.·);·,:.;, · ... :,, .. , 
" . ; ::~·:· :~··: ' ,_. ,. :; ,., '"; . ; .. , .· . 

:. ·.~ .. ·.~:: ·. --... .-~.:·:·.-· -~·:' 
;.;/:. "-',~·¡'': .- . 

1. ElinterrÍl~~)á'rio bursátil.(, / : 

2: El con,é:epto qúe pÚede se,r objeto de operadones dé reporto.' 

3. Los térml~~~ dii l~s cíllef;iC:1órl~s dé repórtOf . · 
·¡;~\:''. ·'.~~).l~( :~:·:-~.,;-··-

Uen~n como objeto lo¿ ~JguÍent~s produ~t~'s: ;.· .. • . 
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- . "J~· ., , 
• V~lores gubern~mentales 

• Prodúcto~ agrlc~l~s:-azúc~r. 

Entre estas· operaclo~~s' d~~t~~a el reporto del azúcar, este tipo de reporto 
. -. .- . 

··'enipezÓa negociarse·e·~:~~96,:'co:riouri contrato por el que un reportador (institución 

financi~'ia) se obl!gá a comp~arpor un preéio determinado la producción de azúcar de 
. , ·~,-~~.i ;;;,:"' .. ,z.·.·. 

un ;~p~rtadó (irigení6• o'propietaflo del azúcar); mientras que el reportado se obliga a 

"co;;,prar aí r~pórtacior la 'misma producción de azúcar, al mismo precio, al término de 
--"·'" < .. :.· ··:-; ··:·><: . .:>:v_:_·'. 

'cierto plazo. 
_··:.'·" ., ' . '.,, . ·, 

¿5prln~lpales'difere0~clas que existen entre el reporto y la compraventa son las 

slg~lellt~s: 1{~(i0p6~0. ~ dlf;;~néi~ ~e los C0°rltratos de compraventa de futuros es una 
' . ' .. . . . ~ . ~ . . . ~ . - , . , . . - -. . . . . . 

. ~P~;a~i¿~·6 ~~!~¡º de cr~ciit~;Y por 1ó'tant6 ¡~plica el dto~a~iento de u~a garantla; 

•. •ni las opera~!~~;~ de ré~ort~~normálment~ ~~v~rifican dentro; d~l-mercad~1 
de. dinero, ·· 

. y no de~Íródel ~~rcad~ d~·~:~va~ii:'.\11)~1 re~¿~6-rio. es t~ c~~t~~to esi~~d~rizado . 
. · por·.•!.ª ~ b?~~s~'.':.n; ;,s~-·~~ie~ci~·, 60E:.;~,::,~~1~w1qá.~ r~e :)?.~V Né~.1~~~--~~~ /.m~rca~º.· 
circunstancias qué como tíem~s. explicado en varias ocasiónes'son \:aractérisíÍcas de 

' ..• "" . ! ' : . ' ' ~ . . . ' . . . . ": ' 
J.,:.· 

los' c~~tratos' d ~ coinpra\lenta de rllíuros .•. 

'Cfr. Banco do México, "Circular 1/97 Bis", Diario_ Oficial de la Federación, 25 do febrero de 1999, p. 4, 
' Crédito. Es la lransferencla de bienes que se hace en un momento dado por una persona a otra, para 
ser devueltos a futuro, en un plazo señalado, y generalmente con el pago de una cantidad por el uso de 
los mismos. lnsliluto de Investigaciones Jurldicas; UNAM, Diccionario Jurldico Mexicano, Ed. Porrúa, 
México, D.F. 1999, p.772. 
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Por lo a'nterior, e~ de con~l~l'rseque los fines y objetos efe ambas figuras son 

' toialrnent~ di~ers¿~. sin embargo tienen ~~mo .similitud importante la transmisión de la 

'propiedad 'd~ dl~~rso~ acÍlvos sÜbyacentes: 

¡··: .' 
~~~'.~: :_-,,~~.~/-:;·.: -: 

. •, s.2.':.';vENTAJAS D~ÚCÓNTRATO DE COMPRAVENTA DE FUTURO 
/•, -;;·:"{··~-~-·:·-~~." .. ~,. - , ;\' et·· '::; ~--:~ '. -~'-~~,,j'.:'·-·>--

. -·;:·<~~ :;_)_::·; }·-~~:::·_.-~V.:?J,·~-~: ~.·,:~'.-·_:· 
,', ·';>~;;{:islrí p~rd¿r;de .vista que, la naturaleza jurldlca de cada uno de los contratos 

..:s: r;·, _,··1;-·-;- ·;,~-- • .:-:··.. -- : 

.: a~tií~~d~¿:;~~:~1 ·~resente capitulo proviene de necesidades muy concretas y por lo 
. --~' -, .. ,: -,;<l·}:_;~ <';..· ' 

',)t~'rítb ~~tári ~nbaniiñados a resolver jurldlcamente situaciones particulares, podemos 
,. ":e'-:.-'.,,_\:··::·, -"~l 

s~íl'~lar[f 66~ilriuac1Ón algUrías de las principales ventajas que de forma• general 
' .. " . : ; , ·::; ;_<.'~\'.;'. v· .··:.:·,-· .• :· 

.. •· .. · .. oireceiri lo~'~óntratosde' compraventa de fuiuros. 

,, .. ·.··· .. ··· .. · .. :-_, -~~Y~,~~~!~(;.~.'.-~.';.:~:.l.~:r.·:.? ·~-~·; _ -., _ - -
- ::' ·:"! : ~,-_,;"-'i. '. ' /'.-~: :·'/ 

, •.• Sin 'p:H~111~'dJt~ ~in•;~ri~~:~es lmportirnté nó' perdeÍ-1~~ista qÚe lii comparación 

x~~~.,;~~!~l~I;~tl~~,~i~i;;iri~~~t~~.:: 
.. ' uno:Y'.olros,y.por,conslgulenle'no .es el,objellvo:de',este)rabajo calificar a uno por 

e~~~~''Jé~t%{~; ~~c;r qlÍ~.é~n6:::,~ ffi'eJor,~Ue ó~iJ.'(·' '/,' ·• },·,; ·· .: :. . , 
·::/,.:; .. ~··, , '~~- :.~·;::~ :/:<{,(.Y::;;.~_:»f:~~·: :·::: .. :·~_:. y-~;g':·~I-·~(~- :·;::Si·/.+-.;,-;-·:.-

::-.::1 .. . . ' ·.'··:. \,,.,_,"-.·- ·---~· .... :,~,-:;,·~-~·>' ;,_ ;.::;' ·:.,: ;->~::;' .~;_/:,:;···\'. -::-.,'.:."· :\~:;:·:~',~:; ,_ •' .. ·, ., -:•.· _:' -
, . ::< :, .. : ·-·~:.-_, __ :._:·;_·,..;-.··>-:~·:-V; .. :.· .. -~( .. : ... !:;:,~-"'"~"--·-::-:\;.'.:.,·!;'..:')·\-._~··.-·:.:· 
· . Las ventajas de.este tipo de.contrató son,las siguientes::<,· 

·::·,:,:_;;, '.,:: ~";_;.·:;;·::,../ ::;":-~: <'~:_V(\-:·->,;->/· '.·._',. -·, .. , 
:·.;'/(·: -.-·<··~.\-. __ .,.' . ' -

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

• Las empr~~~~ q~e~r~q~ler~~'.créd1t8~,;~n\~bneda e~ranj~ra, .Pero no son 
~ ::.:---'. 

generadorás de'dlvlsas, pueden adquW~n ei. MexDer los con.tratos de futuros ' 

necesarios para eliminar el rlesgode úriadevaluaclón del peso. 
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:.:·~ :'.:-· ;::~'..~ '•; .. ; .. } ,,:·:~:,· ·:-- . . ,:'· 
--..::·::::· : __ ,_,, ,~,_:;¡~L:.· !;.:.··., ·<-··.· . ··-· . 

• Además de s:r: un; iid1ici~; i~strumenÍo .d~ c~bertJ;a c!ln:tra: el desga· de 

. nuctuaéiÓn de los ~~~c1C>~_Ú1as\dlvísás/los corifratos ~~- fÜt~ros. también 

pueden utili~ars~ ~~~~ ~~2~n!~~b~Jf \~v~r~;ón . 
. -.. ~-~~-.-i·• ···~. ,• ··.\.'-'.:· ,-

' . .;:·.1> ·-: .. ~,.._.~,:_.:: .. --,o_·~ 

• Los coníráicis de futuros -ofrécen • menores. cost~s lnl~lales que . otros ":' -~ '~:::. <<~-<;< :,.¡"< :."·: .;.,. ~ .· • 

instrumentos equlvaléntesi p_u~sto qu_e: sólo•· ha de . depositarse· una ·fianza o 

margen s·~br~~~-~ ~~t1~0'.f ~i~f 6~H~e'.T~~~~-~~Yº~~···•·· 

•. ·La. existencli; d~,-~~¡·c·~i1~~}-~~am~L, y 'urios términos contractuales. 

estandarizad~~ pr~~o;~1¡i~ai!i1q~;d~z-·y· poslbllita a ··1os participantes cerrar 
· ,, ·- ·-~ .. --:~ ·~:..,,~· .. -"""°-·:::·f;~s·.:~--·~-:!:·~- ... -~-:·- -.. ·. · - '· 

- poslcÍoneserÍfecha'anteíioial vendmiento,' 
-· --·- ~- -.·'.:;: .. ~/:··-~~·:.'~\ti{~~~{\:.~~'._/;.<;;r, ,.-· -· 

~·.':'.<·~·.; ,\'<·· ·-::;~_.,··.::,l ·','.'·· ' 
"-· }:;1_;:·.-;:~ ::,'::.·;;;.'<:é: -.>,, .. , '>:·:.::~·:.. 

• La. ~árríara d~:'c6iTIJi¿~i~'6/6~ ~~r~riii~~ eniodo moinent~ la liqulda~Jón del 
·~ 1 - ', ~~~0"--: ·;-~-~-·-·e:-:,:','.'..: ·, . ~~,-- '. -, ·. ' ~ 

. conirafrÓ, propiciando que la' posibllldad de insolvencia de aiguna de lás partes 

sea . un ~~sg~ <~ráctl¿~é~t~;··~~I~; g~nera~do ele · e~ta form~ • .• la confianza 

nec~saria p~r~ lo~rar el cre~J~l~nto del MexDe~. 
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CONCLUSIONES 

PRIMERA 

• El proceso de modernización e Internacionalización en .el qu~ se encu~ntra imbuido 

nue~t;o p~Ís, fla~~rovocado una revolución en el slstemafinancier6 Interno que requiere 
,: _, ··_. <·:}>~-·::~~/.:~<-.'::·/:.' ~--~··-/:':_:;_;( ::.·~·:.j . ·. -,.-:: ... ,. ;· --~ ,:_ -'·:< . ·<< ·:,.o;·, 'i~ ·<<.,· '~:-~:·,· .. -. ~;·,;:,' '.;_-::,:~~; ·.< ·, . 
. :·necesa'riamente'la piocuriíclón de uriainblente macroéconómlco establé.y del diseño' de 
.. -_. :._. :·.: · .. 1-,:.::~:~-~-:~-f: .. · .. -, __ ,1 -~ _· ~:?~?~:srt;~_::~t~r:·<r:·,:·!·-,:-,;(_:~: ___ -_·_,· . .-... -.. -~: ::·;·: '_:.~ ~~: :. -T _;: · ~»:~ ~·-'. -~-:;_~;~·:::-.' ~:_. -.·- -. . ·: -

, ; • · <esquemas /égulat.ori()S. que ,sean ;nexlb[es y¡,competilivos;casl como; de'.la: creación. de 
·· ·; .·:;: .. :! ·: ·:'.' -~·:;_·_'-t~J:.\\.;t>>:_,º :~~:-·(.:,;/ ;'.';:;:.::.:.;«' ~~\_~;-:;'_:?:_:;(:;':_::~:-;::::·-:~:~-~:,::/y-,::,/'.~_"~.'~,: -.. -.', ':,· -:.:- :;; '::.;· - ;·- .' · .. · ·./'•'. :' ... · ;. · · .. : '·. 

nuevas formas de operación Jy , consecuentemente la innovación en los instrumentos y 

; }'·· ~:~~~~l~~¿~·~~~i~i1t;;s·1~ ~¡~;¿t~g~' ri~~~ql:~ci'.t.\firi'·~~ tj~ese .6~~~1iiita 0~~ u~' sistema 

•. c~~J~tiíiv~¡r~!"elmundÍ~L.····.• '·;:·;i.: '··\.······ >\,;, .. ':;~·· ,•' 

Eoto pro~o ~olWNo d•I mó:,,; ~;~~;~ld~i'.~ ~J,J,1 ~,;,,,, "" •I 
. ·~ ~'.:.; '., __ '~ ~ . . ',, , 

desarrollo de productos derivados y ~o?;é'ricie,' la lnclphint~ creación del Mercado 

Mexicano de Derivados; permite al9!!1nierslo~lsÍas-transferir sus exposiciones al riesgo a 

otros Intermediarios o Inversionistas. 

SEGUNDA 

• Entre. las, principales ·f~~Ciones o aplicaciones que tienen los productos derivados 

.¡iode~os'ciE!stac~~:I~~ ~i~ulentes: asegurar, precios futuros en aquellos mercados con 

' · -/pre~i~~ .~·l\¿~~.~t~.~·~ri~·bl~s;,~eut~n'z¡¡r:!º~}¡~sgos d~,v~riacio~es en las tasas de 

- interés; cárl1¡iraventá dé tjesgos as~clado~ ~~~· ia' t~11e~da, producción o uso de activos 

. y productos Y;. rédúi:ir el co~;6 dé'l~a~iaci:iÓ~~~ .y i:ostéís ·de reas1gnac1ón de activos. 
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'i(':t.h. W\{;~, .. . :· :. ···· · \; ····. 
\; rX~~;:é~td21~it~fu·l~/~k~:r~~~~nd~~··~•ía·. ~e~esld~d iÍe.·gésticÍnai de'. forma conveniente 
':\,:; ~ ;'.,,'¡J2:·i{¿~g~l~~~~:~'i;~~l;6~'~· ·:¡6:~·.1·:;6~:~,b.iO~~-~~¿¿·~~¿c~i'6i~~-é 2-6:~~·:·~-S ·~1'.. cia·~-6- ~-~ -i,6s ·fluctuantes 

··•·· •· ~):¿¡()~~0·~ái~b~;ril1~ncieró~··~ ~º finan~ieros.:•.> 
<:::~-. :_.~--~t' ·"-::··~\· .. s::. ;~:,/;'..·---

•: .. ~ rie·~~1~íor¡~·.1¡{:1i~i~s.~sq~~ requ1:~e*~reci11osen ·moneda exiranJeraO pero no son 

•·.,. ~~:li~ii~;~t·~~¡t~t~)~~;~J~i:J~~~~~~Y~t::~JJ::ª~~:t:e!:;J¡:;~~~·p:: 
.· · •. :· 1? q~~f·~::·t;.;~~-~~~f~"·~¡Í~~~~~(~~~}·~pl;?~¿¡~.ne~ qu~ .•• ue~J~:e:~t~s' ln~trument~s a 

··.·····ere~ii/Je élü~ 1ó~· ~~(J;0~~;iciiCse 'ránii11a~í~ericad~ ci1~ ,;,íis' con' .01· empleo d~ 1os 
" »''.:" .. :.·_ . '<.' ~',:· • . _, ... _. - < 

En los merc~d~~·~:a~dieros; el ~specto re~ulad;rdebe ser 'éo~stit~ido de conformidad 
-~ - _'.o __ '~- -' ,_ - --"- C.:c__.'- --

. ~Ón varias•ifietas!~ntr~ l~s éúale; ericonfrá~o~: la creación. dé. mer~ados competitivos, 
la·. segundad y lásolv~.nclad~·los siste1nas Y. de·,c'a~a· ~a~icl~ante/¿l·rnc~·azo.delrlesgo 

ser 
prot~~a¿~:·16qu~ ~~·t~~á·&:0' ~n· regu;~clóll de acceso y ciperaé;~~ ¡;~gl~'{'de entrada y 
. -~- . . . '." : .. :··/;;~o.::. _'., ¡ "{ :·~-. ~-;-_;.·,"~' .• 'f-- : -.:·. "' ·-., ':' ·: ·:. " _.h; '.""' • '' ": ' ,:. - ' ·~·. ". . ... ,;, .• ' .. ; --:;- '• .. '.,' ::.'.. ·, . 

. . de juego) y regulaCfón preventiva y de c:Oríductá (reglas de protecéióh al lriversionlsta. 
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. Sinembargo, como .éonsecuénciá del dlnamlsmo.'de los mercados; el desarrollo y las 

. · .. 'innovaciones tecrÍo]Ógidas que traen' ~pareja do~; ha sido n~~~~:~I~ u~a redeflnición del 

pápel del GoblernoFederal 66;r;oeíit1d~~r~g·u1ad6~a)¿ü¡i~~;sóiadií 1ci~·mercados, de 

•• •xia1 mariéra·qs¡·~stá~¿ll\IÍdad se lleve'a'c:abÓsotireiB'.bas~délélla~a~o principio de 

••••.·5~~5~1@f~11~~:t~§~i~&~f J;f ta::,:·::::~: 
:.~'''"'; fravé'5'ci0'~~2~rii~,;,º;;·ci~·dc:iólíeracíó~;y¿6~1~i~~~íón:0 •. · 

'. ·~~-~o~!;~~;J~i.~~~!~Ii4~;7.~it:ci;o do• '"""' M • reo•~•o 
: gubeinamerita1'cónJ~T~gú1adón,'.atciitar1a y estrecha vigilancia en 1os procesos de 

. ~,·~·.:y,/ : ,:<;..~~.:.:_!~>:.~·: ~.¿.:.,;;_;~:~']~': ',7.:~·/~;'~·,;:. ~ 

·.·. negoclaciól) y)iguldaclÓn de contratbs, por pa~e de aquellos organismos que no siendo 

· ~Ú~~a~~~t~l;~/(iri".'~~;~ 6~s6 ··la Bolsa de Futuros y Opciones• y la . Cámara de 

::~~~~;:~i~:;ón(s~ ~~~ÍJ~~triui' dotados de facultades para actuar como "Autoridades 

. · d~j~;~rci:~~":c:~;:;cur:hd~ la eoo~eraclón y asistencia mutua entre los dos niveles de 

>{ •· •··· re;gt;:·~1Ó~c¡~:;~;~~\t~i'i:~~~pll~lcl~d y c~nfuslón de susresp~étlvas funciones. 
-~/'~'.:,~::;)!i .. '.;- :!'.; ::·"><: ·-:";\_.;:/),;~··~.~t.:• ¡;,: 

· .. ·',: .. :: ~':- ':'.5t.'<·\~;1~f-··: .. ~i·:<'·J .'-, .. p> -, " 
. ~ .';'.~:>:, :\'_:¡~':·~~'~;: .. ~-.~:;~.'·.·]~· ··;. ¡?;·:~ .·,>; .. :, 

'.En est~s~ntldo, el G~~i~ino Federal, a través de, lasáutoridades correspondientes se 

···:;¡¡¡¡f f !líi~~~i~~i=ª~ª;.~ 
•.• pará •que··· la ;;Bolsa<de··· F;uturo~ Vopclci~~~.· Íá ! cá.~ara .de \Compensación y los 

·.\'i'~t~i~;edi~rl~~(~~id~ní!~1lz~ri~;r~ncl~n q~e;ÍÍ~~~r/~~19ri~cia'dé manera eficiente y 
:·:...·,'·· ·;;_._,_.;''.·. 

competitiva; 
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Por su parte, ·1a Bolsa de ruturos y Opciones y la Cámara de Cornpe.nsa;;ió~ccimo 
,···-···:·, _._.,_; ... 

mecanismos autorregulados en el ámbito de sus respectivas 'can;peienclas,'a1 estar 

dotados de libertad para generar mayores 'niveles ci~ contiol cié ~ié~g~~.itle~~n como . 

misión principal brindar la·. regularidad de fas transacclone~ ~i~cÍ~adas'·y • tom'ar fas 
. · ;.. .,-,·.: .. .'·· .,_ .. ·. ',. ·~- i' ·· e.:' · : e· 

decisiones que· pued~n asegurar ef buen' funciona~1i~td d,~1·
1

~~;riaci'o, ¡¡;¡ ~orno 
adoptar. las· medidas,. p~llticas. y criterios tend.iénte..s a ;promci'ler, su' estabilidad y 

E~ usad~ las atribuciones que la Ley Orgánica de la Administración Pública Federal, la 

Ley de lnstÍtÜcione~ de Crédito; la Ley del Banco de México y iá Ley de la Comisión 
-.. :. ~ ;_ ! . ~- ·,:>, ' : ~ t: . ' . ' 

·. NáCionafBáncarla yde Valores confieren respectivamente a, laSeciétarla de Hacienda 
;,·~>>·( -~· - ",'. . ., ::,:. ,' 

< y crédito Públlc~; al Bañco de Méxiééí y a 1~· comlslóH Nacional Bancaria y de Valores, 

~ ···· .. e:~ldi~:.~~~n¡J~í:m:n;~·l¡~-re~l;:.~~eén;birn.~~··~¡.··~erc~~~-Jexiéano· de Derivados, y 

.· •. •'••+¿~~::f~rt:~'.;1~·;~~~'~1~;~:~j~'~~i)l~fzi~§ig;i~~~ii{~s· .. esiableció un marco de 
regulación prudencial aplicable al 111ercado.de futuros·.y de opciones cotizados en bolsa 

···. ~Q~~~~~~,~~;¡~rr:{¡~L~.~i;·~"®~'~~" m'.~ 
legal que' se pu'eda aplicar especlfica111.eríte al Mercado Mexlcar10 de Derivados, lo que 

._. , ... ,: ·:'\~:_'./J·'.-.;-::·;~;?T::-_: :-_ ,- '~- '-'.~.' .::;'.~ : .. -~- ;;:·:: .. ·:.t<-.. -.-,, '. ··-. 3-}!·'.:~:~1<~:{! :~;~::;!~·:"; ;:·.:~·~_:.>~:·.: . _ . ' .. ~.. . ,.. . ._ 
'}, :péidrla.oéasiiííiar· 1a'. iriexlstenCiá :o ln,conipeienciá. de_• las ·.autoridades administrativas 

'- ,' ~~~~¡~~d~~·ci¿;~u·;;:~;v{5~r~1~iiii, ~~f6~~~. ~é'c~nformldad ~on 1cis ~azonamlentos y 
-~.--.. ,, '--,-,; ~-"'" ,~ ·=, ·=.· ;·;;·~"l·:~' "- -- . - ::·•:· 

'runda:;;entos ¡ú[1éiicbs cíue á ·~oniiiiuaclém ~~pori'go. -: · 
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A. Tomando en consl.derá~íón.que la aütoridad du~ cu~nta:~on Jn~ay<lr~~mero de . . 

facultades para supervisar y vigilar ~I ; Mercado Me~-l~ano de ' Derivados es 

¡irecisámente I~ . Comi~lón N~clonal : Bancaria y de' Valores; 'íí~té/que iegÚn el 
•• \' º : . - :- _._ •. ,. • :: -·-- • ... ~Y'.·:.,_-:'._- .. "--'- _, .:. '-'·-·'..:· \,\ ·.-:;_.:"·¡ '"'' .· -:· , . - '. . 

. articulo 1°' dEll<Í ·.Ley dé'la CómislónNatlonaí :sancáiiay;de''vaíores tiene' la 
-._ - -.~:·=·.::: ,,>: /{::'·.- >\ <.<.::: ___ é:,_,::-~:-·'·:::'..;<.{_·::·~):::--.::'.~~¡_,~j:~~-~:'.-;¿:---:'_:~.::_'.\~:-~:-~.:::~~'.;'.~(~,~;·:·:-'.iJ\. :::>>~-;·,.,, <_.; . ~ .. 

naturaleza· jurldica ,de.•un. órgano~desconcentrado .de· la :S_ecretarla de Hacienda y · 
: , , ; -{:·t_-~:. :/:~/_'.-:?::/,-::,~-~·-~:;/:·-,:·;:_!~· .. ~~::h/:·_\·:·.:~~- ::.:,':·!~Y-)/:<::~~::_;;:-~· -:•S~:\:::·.~:'.(-.:~ ~-,~-(~, .. -:_~}:<·- :1:·?·_.. '--.. . 

.. Crédito f'~bllco y ~o~ lo. tantopodemos,'decir ~ue 1.a'citac!acorplslón'está'supedltada . 

. ' . o.de~e~d~·~~•.'~.s~6r~Var~"~e;~~~¡;~-d~:/6r~~1ii P;¿b11~;:·afi;~a~1¿ri ~ui·~demás 
de ··.poderla· ~ust~·~t~i~,~+.;·~H.~n~~;.~¿61~~;¡:~ .~'~ª~:;sl~{¡~~e··~~~·; pñ~cÍpal 
fundamento ¡¿ ci1~1luesío por'e1capltu10\/111:s·.;6íiianos o05C:oñcentrado5~. del 

:';:; .:_'.\:-: .. : .':': ·-:,· ...... -;:: ·-·;~ ' 

Réglanie'nío' Interior cie' ia Secrétarla de .H~clenda y CréditÓ PúlÍllco, entre los cuales 

En airas pala~r~'s'.' ~od~m~~ decir que la Comisión Nacional Banca na y de Valores 
~: l/ 0 -- - - •• -=}~7=:--:;.;::T"-"·-~·-- -_-.: 

es el. órgáné/ d~sconce~irad~· jerárquicamente subordinado a la Secretaria de 
,- . ·' .. - ·,·' . ,, .. '·e' 

Ha6iend~./érécl¡;~.P.Úbilco,dotado de autonomla técnica y facultades ejecutivas 

para. coadyÚ~ar a la citadá dependencia en la eficaz atención y eficiente despacho 
/'" 

de los as~~t~~ qlí°e ~O:~peten a la referida Secretarla. 

En tal vlrtud,'es 'riéce~arÍo determinar pñmero si la Secretarla de Hacienda y Crédito . ·. .. ',,. ·,··.' . . 

Púbiic6 Úen·~: p~~~j~~plo: ~~tre sus numeros~s facultades, las de supervisar a las 
•' <<~.'. ·. 

sociedades y ÍideicoÍnisos que Intervengan en el establecimiento y operación de los 

mer¿ados de f~tu~os\1 ~prifo,;;eSo; ~! Instruir al Mercado Mexicano de Deñvados 

para que s~~pe~d~ d~ m~'nera temporal o permanente las operaciones que realice 
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:, ; : ·.~::,_: -,( .... ~ '. 
no.rma.tlva analizada en e(capltulo tercero d~I presente trabajo otorga a la Comisión 

·. Nac16nal B~nCllria y de v~i~ré~ en. SlJ c~Udad de aútorldad del Mercado Mexicano 

. ·. Sine~bargeJbservarn~sqú~, ni en 1.aLeyOrgánlca.dela Adm.lnlstraclón Rúbiica ----
, '. -'.,, . ,.". '«- . "., ,,_ ,:· ." '',. .-,. ,•· - ,· - . '· . . . . . .. -;.: ".- ,.:. . -, 

. Federal, ni en la Ley del Mercado de Valores le .son conferidas a la Secr.etarlá de 
.; • :.·.,.,.,·,,:. "J;·. 

Hacienda Ycrédito Público fácuÍtlldesc como las antes menciOnadas, motivo por el 

· c~~I co~slde;u~u~ c~~~~l~nabl~c~l ·he~~~·di·~u: ~n órcian~. d~scoll~:ntra~o como 
' ...... : ~:.¡-: ·'~'_<\'.' • -· .! -· ;-:-."·;, --~·"'· ·:..·.-·:::: ~ .. ~.> _.·.: 

.. · la citada C:amlsión.:tenga mayarés
1
íacu1tades:(¡ue la dependencia a ia cúa1 está 

· . .-. : _ '~--.. -_,-./';'~,,_f~;~'.-:<;=-·t~~-¿~-;:-~·f~'.~~/"-f;i<:·::·i'::,~Ji~(::-:~:··:~~:.-/)·Y~:\:o/¡, ·:·:-~---'- ·'.~:- -·:.: :··-- -. ·- _, __ ·: ·. ~-··. ·. · -- , · 

Jerárqu1i:ameílt~~u~oid1~~~~,: '.~;?,:, . 7 

, .• 

·':>,.'. ":· '.-;fi~;t~·::~ ~;-;::~:~-,:. -:<.r,>":.: ;\·>!:: '' ~- -~_:· -"" 

Ló anteriór,• .. ·oc:sk)~~r1a'~u;·.·1~s·a~.:~s··d~.··~utoridad· .• realizados ·por la Comisión 

NaCi~nal B~n¿~r1n:."~0··~~ior~~; f~nda~~nt~~~~e~ .dlsposi~Jones reglamentarias, 
. '--·~.:~;-<--~;'':-, :::-.~· -.:::,·· :·'.<''.7.J. ··: ·····, ,,·.-,:.-: 

. como son. la~" que regula1{ei Mercado Mexicano de Derivados, contravengan, en su 
;·:, -~:\·;':-,:.\·· .. /·);; .··::'·\;¡.:-.:.;.-'·~; .. :" (¡-,: ' 

mayoria, ia. gararÍtla 'coríié~Jdi{eíi' el 'párrafo primero del articulo 16 constitucional, 

en el~ni¿n~íci<l~~(~Ge1Í~;~ci~1~1Ó~~~~;~~~lsan~ria y de Valores no tendrla Ja 
. . . ~~- '.·i'·,_ --; -~~-:<;; :-;·-, . '. <-~:~ ·.-:~-~T-~::l1"(;'·?_;· .... 

calidad de a.utoridad compete;~t.e ya que sus facultades para supervisar y en su 

caso sanclona(a l~s pérsón'as . que. Intervienen en el Mercado Mexicano de 

. Deriv~dos, na se encuentran previstas en ley, 
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' ' ' 
. - .' . -· .. ' ·: .. :· .. '-.. . .. -. : 

. ' . . -

• • + • 

B. Por.otra parte resÜlt~ lgualm~nt~ cuestionable la e·~lsten6ia de di~ersa~ autoridades 

qu~ forman parte. d~.Ía. Comisión Nacional Ba~cária ~ d~ Valore~; como, es. el caso 

. de las vicepresidencias de Supervisión BÜrsáiii y Jurldica: Me refiero en particular a 
• • - -· .. - -; ., ' - - • -·- - ' :·· - ... - •• ·~'. ., ;. ' - • y .- " • 

dich~s aut~ridad¡~;p~~r,~onslde;a·r:~~e 6stás ~()ri;i~~\·cf~e il~n~n'm'ayor'~r~do de·. 

· . íntervencl~n~r el :~:arcado M,exicano de ~~~~ados, sin. ~m~~rg~:, los arduíllentos 
. ",: ·~ <~; ~,::\ (. . . ·,, ~ ' ... .,<' 

. ·que a' .cóntinll.áCión,,éxpÓngo• pú~d,ell·•·.rasultar ···aplicables .·a :ofras . u.nidadas 
"'" -- -· •' ·---- .. ,,, ... ,, .. - ,. . ,,_ .,. - --· ' -- -.... --, .- . 

ad~lrii~tratlvas qu'e '~ct~alm~nte co~forman la C~mÍsión N~cl~~al Bancaria y. de 

... ·· ' ·.. . .. .·· ·.·· ·... .. ' 

. En ~fecio, · entre ~tr~s, las ''autoridades" a~tes citadas tienen su origen en lo 

establecido por el articulo Séptimo Transitorio de la Ley de la Comisión Nacional 

· Bancaria y de Valores transcrito a continuación: 

SEPT/MO.· Hasta en tanto, se expidan /os acuerdos delegatorios previstos en el 
antepenúltimo párrafo del artlcu/o 16 de esta Ley, continuarán en vigor, en lo 
conducente, el Reglamento Interior de la Comisión Nacional Bancaria, publicado en 
el Diario Oficial de la Federación de 4 de agosto de 1993, as/ como /os acuerdos 
delegatorios expedidos por los órganos de gobierno de la Comisión Nacional 
Bancaria y de la Comisión Nacional de Valores." 

Con fundamento en el dispositivo anterior, el órgano de gobierno de la Comisión 

Nacional Bancaria y de Valores ha ex~e~ldo el ~Acuerdo por el que se adscriben . . . . . . . . - . , 

.· .. orgánicamente .las unidade~ ~dml~l~tr~ti~~s de la ~?misión Nacl~nal Bancaria y de 

·Valores".; asl com? el "Acu~nio por: el que el Presiden.te de la C~mlslón Nacional 
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:::~·.y.:,-:.' ·,.·, ·;.~; :J:> ·-¡·.''.~ 'f" ,,' :'::",, ·'. .. ;·~:.: .. ~:¡~-' ':· ~.,,:·.-·~,~-, ·<_)·.:::<:. 

Banc~ria ··i 1e -~~lore~···~;~¿i·1~dJíta~k~Ü:1~~·,¿1c;~p~e~iJlj(e~;•·¿~~rdinadores 
G~~~rá11es: b1re~tor!f ~~~~r~;e~ y ci1reJ~~é~·il~ · 1~ ~1s~ ci~i~i~·~: .. ;•.· · . 

"._ .. ;:.; ·:._:_¡, ,;;:::>'·'~- ~--· -,,:" .,,~,;-:.,;<¿ :.¡·'..·'.:~:;.:'- ''' 
.... :.::·,: :.· ". ";·:·;·." :<· .. :-\' :~ ~.,.,_. -~·!·::: >>·· ··'.:'_.,::: . 

Losl~struméntos~~l;~dos •• ~a~· sl~~utiH~~6:s p~/~ 6iirnlslón·· NaclÓnal Bancaria y 
-:~ ·' ... · ' ,_.: · .. :. -' :. /. 1:. ;_ . ' : ·- ;. ~ .. . -·: ;.. : .:·. ' .. • : . . ';.- . ·.: ·: -)· - :. ' . . 

administrativas qÚe la Integran, así. como. para determinar los respectivos ámbitos 

atÍibuclories. de ; cáda una de sus distintas unidades 

·;hcira bl~·n, ·para pr~clsar· los al~~nces ~ue tienen las disposiciones citadas, es 

lndlsp~ns~ble establ~cer la diferencia qu~ existe entre un reglamento y un acuerdo 

. : . '·.: . . '. . .· . ' 

El reglam¿nto es un actó forf11~1me~t~ ad~lnlstratlvo y mat~rialmente leglslaUvo de 

natui~leza i~pe~6~~i.iJ~~:::;1·:i . .fJ:ir~~t·a;!qu~ corres~nde éíllitlr.al titÜlar del 

.. Ejecúti\lo ~~d~~a;;ri· fundarnentci e~ la faéultad i;()~ténida en I~ fracción .1, del 
·.;; .. " •'•\'",;.-;•.:o- .·- J.·· 

articulo 89 cólsiÍtucionai .• · ;· .•. \ .. 
~-~ . «·.;._}_.' . 

···:h ,:,-:-r ··:(;,). -·::~·· ... ,· .-· 

Mientras hue!'~¡'~~¿~·~CÍa~~inlstrativo~ es la orden q~e dicta el superior jerárquico .... ,, ". -·,.-;,-·· ' ··. ,.,.,, ,, " ·.·,· ·'. 
. '-:·· .. ·>;~,;•,· ·., _, ,: ... :; -~;. ( :-·"··. ·":·: .: ,,... . . ' . . 

para que Jos lnferio'.es; dentro de sus ~sferas respectivas, cumplan con los fines 

. , e~¿~cm6~~iJ~\iaJl~~;i~:~d~inisÍ~cló;públlca, por medio de sus órganos. 
-<}i 

' Publieados en el Diario Oficial de la Féderaclón el dlá 27 de noviembre de 2000. 
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. ' ' •" - , -·, ' .:~ ., . . - " .. 

- . .' - ' '. . ., . 

···De lo anterior, se infiere q~e el acuerdo y el,reglamento;~on instrum-entos diferentes 

en su orlge~. en s~ formacl~n, y en su~;fin~s. 

Es importante recordár que, la fracción Í). del artlcuÍo 72 consÚtuclonal el is pone que 

En la interpretaclónJérorrri~o d~~~a~i~hd~ 1~l1~yes ¿ ~~~i~1~~5¡; iiÍi~ér\!arán los 
mismos Írámites;st~¿l~Cld~i~~;a:su form~cili~:.\ '.;>•' : ;>:_;· <> .... 

'•''~•"" ,;:,-:;J.~vt·.'/;~·::.;).;;, .-',- _\,~,_;_·-,,· ~J~ <: ...:',:~.::·:•·1~;C'.·~:_.,~'.""'.' 
- - _,-,,; · .. » -.. <.--.:"::!i: T?!{,.;-~;·,« . ..:·~,, .-{.::'- .'~"·: ·,, ~~:)·· -

.~:~rE·~~~~tl!~Wili~t$~~~~l?J~¡~¡~f¿;::::: 
."-'." .,I' ,'" ·,,:,.:,.· ,'.\J·· ... oo~~·-~:"·;.'.::·~:"_i:._:'.> ,-,· .',-.':'-._'<;\ .• ,:, 'L•_,,,;· .. ,.J,,~:·-:-.:;:\•;:,;._;,·;~:._'.P;-,-(,-, ·_;• 

caracterlstlcas, motil/o· ·pa(el cual· considero 'lncoiistituclonal. pretender derogar un 
, . : -_.,' .. '. , . -~:·i(_': .:.~.: . : ·:· .''~_:» •': ·.:-"~··':_ ,.-: -."-.,.· ,: .,._-,.~.:~· . .'_·~-~ .·.::.~::: "\,.).~i:;';_: .. ··>~i;\-'_;, :e:<'..' "·'' .· 
reglamento por medió de acuéroo's clelegaÍorlcÍs, ya qué' según lo.~enclonado ciín 

~ntela~íÓ~~-di~~6~;~t~;~~~~;d1r::~~i~{~'~~~~~~-.~~~~~~~e~'~;~1~i'1;~t~~\~~r~uras 
':'.. -:\/· .. : .... , "·:..:.: -- ·-v,:::-~· ,-~:<} ,:.·.-_,¡ , .. --· - .·.··-> -·~·:~~:·. ;(~~·~:-::· ; :-;. :"/._;;·:·:.->.. -'! , 

, .. . ,._,·:::. _...::;:.,,.-:'.~ .. )'• .. ,._·:~-· \\~:";" ' ·. ;~;~ ~';)~~~) :·:: ' " ~:·. >-" ~';; 1 ;_ 

. En cónsecuen;ia,~poderiios afirfii~r'.~ue slgu'-~ige~Í~'~(~l~l:niento l~terior de la 

co~l~;ón Nacional Bancaria, ~n el ~rit~nt1d6'~~·qs:1~~;':rJl;d~i delegatorios, al 
... -· '. ': '-·.<· ... '.~,~·(·:-~''.·· _,-:,:.::,.= .. :_·?:~,>J<.}t::~t::~t!~ ... ;'~~···_.·. 

no revestir las mismas formalidades; nl::tener).eL mlsrri.6 :nlv_el;Jerárqulco que el 
.. .. :_ · · · "-~- :-·::·:. · '-:·(:-,:.1.:_,/.~·~:::,~-~-\r::.,/~::·:":-.·:.:·':~::~·s.:.~~-/.~'~·~:::;.-·~c\'.· '::: _ ::.,--_ . _: · .. · · 

reglamento, resultan Insuficientes para deroga¡:aun orclena~iento jurldlco de tales 

caracterlstlcas en término~-~~l~··s~~ai'~~~'iJr·fa~ci~~;rt~¡¿~~iC ¡_: • 
.... :~ ~ •. :.-:· -·.'.';; ·"~.·;~.<:: J -~"(« 

. : -.-.:~\-~: ,~·~::~~--.~- ~·~:·'.·~~;~~~~;~\:·:\:/\·/~'..:-:: :;' 1·;·~ .. •. ,,_,;.-

Con base en lo anies iixpú~s'tó'.es ~~,6~~~j~¡~~:;¿~:'.1¡/~;a~ ~;yorla de las 

"autoridades". con que cu~~i~;I¡¡; C~mi~1'J~}~~c1d~~1·9¡;n~ria y de Valores para 

poder. desarrÓlla~. 1~s' ~ctivld;~~s- tju~ •• :1~ne: encomendadas, entre las cuales se 
. \ ' ~.~·' <- ._;_'_,"• 

encuentran las vicepreslderida's de Supervisión Bursátil y Jurídica, son Inexistentes 

desde el punto d~ vlst~ jurídic~, ya que dichos servidores públicos y sus respectivas 
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··. ;(·.'.:>_\:·_:'._··-·. .._· 

· fa~ultades, n~ se. ~ncuentran previstas por el Reglamento Interior de la Comisión 

'A mayor. abuncÍ~~iento, se observa que las disposiciones transitorias ·de los . -. . . ·~ .. ' ., . -- - . ·-, ' ' 

,;~ferld~~,á~Üerdos ÚrÍlcamente derogán a Jos diversos que los pr~c~dl~ron; ~In que 

:.se menéi6ne al Reglámento de la.Comisión Nácicinal Banc~;ia;'~azÓn'.po~'1a cual 
.. "'. . . - . ..,. - •. "'. - «·-,.' " 

·,.¡_· '"-;·· --

•·.• consideramCJs qÚe 'dicho' ordenamiento• é()ntlnúa vigenttfy por fo ta rito las' únicas 
-··~~:~·-,:< - '<·",·O .:'-S.~·-·,-,~·::'·.,_ 

.· autoridades con las que efectivamente poclrlaconta¡'lá Ínllltldtada C:oíllislÓn/sÓn las 

' que se 'encué~tran establecidas', er/ el Cita~6 're~la~0X1/~1~~~· ~l~ ;~~ I~ 'materia 

· .. que regula contiene solamente auto~~~des banca~~~'. ~sdecir que, de conformidad 
.· ·--· .-.. ·. . ·; .,.·_;,· .. ,, ... - ·' 

con los razona~lentos jurlclicós'~~iés ~~~icici~;'~o ~xi~ten autoridades de carácter 

bursátil y. por. lo tan!~ ·~I • Mé~~?~ Me:l~~~ci ·de Derivados, entre otros mercados, 

·. ca~ece ·de aútciridade~ q~~<p~~dan s~~clonar válidamente a las personas que 

·.lnt~rvlene~"en:dlcho nie;¿~~~i!-' 1,,':,/' .. 

: ::_(::'..·> ,, i'."c;. "? :~:·;~.~ '.~'--~:'.;.·.-~ .. ';11~\.'.:.!~~.:.~~~-:;':'.;~T~{~ -
" ;,'.¡·:·> :.·,;·,-,-r.- ., 

CoÚúllcian\e~to ~~\g·'~~Í~~:: ~~Jll~:tCI,· c~nsidero necesario que Ja Comisión Nacional 
. ~:·,1,_:t/ .,~:.:\:::y_;~~-::~:?~·:_ ... ;:~-;.~ .. :'-: . ' . 

Bancaria· y de .Valores, como la principal autoridad supervisora del Mercado Mexicano 
'.: ; ¡,: ¡ ~ .~:;.{,,.~~!:. " ·;, 

de:: Déíivados; éüente ;'c6n: las· autoridades y facultades necesarias para estar en 

· po~J~Ui~ad ~¿'~~j~J;1;~¿~~,sus objetivos; para lo cual es indispensable realizar las 

·. si~ÚJ~nte~ p~~p:u·~~t~fo
1

~~d1~~e-~{'("i\ :i;/. ,.,. ·· 
<_'-.'.:,. '.}./ ·,;-~:~<;;.:. ·.(·::', ;;:~~~:·;,_,~:- -<' .:·.\~~/ :_:~~¿~<~~ ~:~;~::~-¿ ~>._~:;: .. 

• · .. Ref~rmar el articulo 31;:~é'1á L~; brgánlca de la Administración Pública Federal 

para que la SecreÍaria ~~: ~a~~nci.iú' f~~J¡;~ i'Ó~li~o· tenga como facultad la de 

regular, evaluar y vigilarla intermeciiacióny oferta pública de' valores. 
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' .-.-· .'.,,.. ,. . ·' 

Lo anterior; con el fin ele que la Secretarla de H~clend~ y CÍédi,to Públi~o pueda 

delegar dichas facultades en el Órgano de~boricentrado correspondiente, eri otra~ 
;._ .. " 

palabras; la comisión Nacional Bancaria y de .vaícires: · .. ,} 
.· <' . ··'.·.•e:• .. J ,,, •. · ' .. ·· ,;>:>• :. >: 

.- .' .. ·i~.;:_::;¿/:.; ,·; .. :.·:/:.:~- '.:.·t:~ . ·~: ... ::;_;.,~:_:,, .. :, ; 
. . · ... ;;:·;« 

~··.·Que• el• EjecuUvó Federal expida. elRegla~ent?;lnt~rtorde'la Comisión Nacional 

;:~~z~~r~~~l;,fü~1~;~~~~ª1:~;i7~:;::~~ :.·:: 
comlslón,'sus compéteriClas oatrlbuclciries~ sus jerarqÚlas,' las adscripciones de las 

.· .. -::-:·.:·. : .. ~ú, : .. ;~-, ~.: ~'. :··,., :, :>.:./~~[.~·:.~;·.~;,;~~:.:::;:·~;?:;\'..·· ;, .. :~.' ;/~ ~:.~, ·-·.~,~-:',,;:; ·:':::-,::·~ : :·,:~.:.~ .... ,;:;-~ ·_. · .. <-·~ .:·:. 
Instancias Inferiores,· las delega clones de facultades ·autorizadas,· entre otras; 

- -- : ,·: "-,":~.~··,,~:~- --·~.'';: ;:.,·._-, .. .'-;·;,._:~.:).<;,;,~/;\_·,,,->--.-'.~>~·;·'.;;.:://,:.- :-:,:./~---,-~··>·-., ~-:.::·\::.:.~ '.)·:· ".:·. . 
._ ::.:: .. -;.-". ::_:.\~.J.'~·~_;)}/f~;~~::_~x~,L.,:;,( ·:;-:'·;/,:'.:'·' .... >·h :'·".-: 

. : .. · .. , '-'' · .. : "·._s,.-·,J-~,: - .. :-:, ·.:~·:.·.< •,:'-:, ... _.."/.~-~~:'.::::·:\~·:.'.- .. ,_.,..,,:: ·,, - ... 
\.LO ·anterior, cOn. la finalidad· dé'. estáblecer ·situaélones jurldlcas generales mediante 

:_~,:,.:: ·<·' .. ::· .. ··:·:.:'.,,:~_::·"; .. f/~?:·~{i':;:::::;.:::i:~/¿:r~ ... ;_T~"ü.~\!2::'.:~'·r.: ':.\·. ,:~'::.· --.... : .. ·.· ~ · 
el lnstrumento.lega(correspOndlénte,'.emltldo.por el órgano estatal competente, a 

efe~i~ di:creiir y 1Ú~rg~r fái:úítades a' ,:s autoridades bancarias y bursátiles, sin . ,- ... ,:_<·::. •\ .\-)\,\',;.: '· __ , _,"" '· . ' 
.. violentar las gárantlás Individuales .de tos gobernados. 

·QUINTA" 

En ~t M~xDer s~ realizan, enfreotras,las operaciones de comprave~ta d~ contrato~ de 
. -,,_ ,·: , .. _-·. . '. -· 

fut.~ros y i~s de ~ci~prav~~la de contratos de opciones, por lo cual, lafun~lón prim. Órdlat . . . . . . . . . . . . 

'de·I~ Bol¿a d~ derivad~s 'o MexDer es agitlz~r las transacciones con dichos 'contratos, 
. '' _., ' ~ . 

'proéurándo siempre. u"n cllm,a de confianza para los clientes, actuando en aras del. buen 
-·, ·:: ---- . "-: -- '. ~· ·-.:~ -, .-. ,-.-, - .. ' ' ·' . . , 

desar;6í1~ delmercado. De este modo, la Bolsa enlaza a los sújetos con ~uperávlt 

157 



. económico de la actualidad, con los que fueron superavitarios en el pasado, y que en el 
. :·.·.:; ' .. --·· :·.;. ·> '• . ·" :.._:. \' 

. prElsentEl quieren deshacerse de sus contratos: .. 
,· __ <:. ··,.· _ . 

. . ·_" __ ~-::_·:.~-: •'l.·_.;. \/:'::.·,._- :~'-,·-:;·:,~:··~-

'Ahcirableii,'p.araperfecdo~~r.la funi:lón'deenlace se creó üríaCámarade Compensación 

qúe'~~emás de éii~l~~r el riesgo dél :,·~~umpli~le~to de las partes en la celebración de los 

··;~~ll;ra~~j;~:i~~r~clos en~~;~xo:ifd~fer~;~~a'dlanh1·sal~o de las operaciones que 

·.· . : ~~~r~~~¡~:¡1~~J~~'¿r~;~~1ífü:idli~ul~ f~F~6~~~~~;5; pafa'~~~n.arlas en la cuenta del 

··'socio cC>rre~~b
0

~d;;~;0; sí:~~n·~ositl~~s;o c~i~~~d~1~s sí son negativas. 
>:·;~r-... :.¡:<i::::~'~:~; s':~~_::··:.,· /;·~:~X_/:};- -.·:·;:>_ .-~~-·>'..~~(. -... 
-:, \_.-_;;·::~:: ~-:¿~:~\.'.1-f?:·. -~.:~-- f ·. - :: .'.-,'..,._::·._\D:~-;,r;Y~>:::;-. __ 

. L,cis soclos 3iiqúidadcire~;sóri; ,;;:~~eii:ciinlsos socios de la bolsa, participantes en el 

... ·~~fri~~ri[o':d:'¡~·~¿~~~~ de ~Jn{~~~~ación, encargados de celebrar y liquidar (por cuenta 

~~~pi~'~ ~~·¿,j~'nt~'~r;~~ ¿'~~t~~~Q~~ futuros y de opciones operados en bolsa. Al ser 
·,,..:;. ·"· ,- ·::_'_ ' •• '·''/:_ ... -;· •· ~-1,· ·, '. 

dnte'rmedia'iii:is,: los socios'nquidadores pueden celebrar operaciones con contratos en la 

bol;;, p~iii~ 1~J~1~ar:~~ :n la Cámara de Compensación. Asi, se vuelven obligados 
\ ~-~~:¿;-4,~}-.-~~:/~~-}~··,f/,:'.\~'.-).;·.':·.·:.::: .-:··, 
scilldá.ricis de, dicha cámara, en lo tocante a las obligaciones de la cámara frente a los 

·ccinlrat~~tet~ dientes. 

J~~'.~'cÍcidsop~~adÓres son comisionistas de uno o más socios liquidadores para celebrar 

· c~~tiátos'..Jalllllién rueden celebrar operaciones por si mismos; ª·' actuar como clientes 

·de alguno de los sociosHquldadores, pues (a diferencia de estos) no pu~den participar en 

el patrimonio de la Cámara de Compensación, 
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SEXTA 

Pod~mos definir al contrato de compraventa de futuros ~orno el acuerdo de voluntades 
' ' 

•.. estandarizado y celebrado en tx)lsa por virtud del cual Úno,de los confratantes·llamado 

' vÉm•d,e~or: se ob,ilga ¡¡ transferir en. ú.11~ fecha f üiur~· una c~~lldad' cletermln~da de ' 

ble~e~ ~;Cltr~'. ll~mad~ 6oíllpraddr, qÚie'n está obllgadd, a p~g~r un' precicí'd~rtci y' en 
:;.:1:: (~~-:;,;:~~?=~;;:i_;,-;~~::7-~~~:~.:.,.~:;·_: ,\:_ --~ .?>;.:,...:::··_.tri?~;;:":,~-,!_:.:::·;;>'<:·~'.'~·::·.::-:~;\,_:;-.'--~.:::·_··:;.~:-::~~:,._ ~-<:·:: ?>: :; /~~'. ;-;· -: ·/., ·'. -~ ._:·_ :',·:
dinero. Ade,m,ás considero'. que;: el contrato de compraventa de futuro de ~lvlsas es Un 

\. ;(:~n;7~ffi ~t~·g~~iJ~~~r·~·1;~1firi~~t~J~~?li~~l~l¡;;6'~~;c!6~in16; ir~~clp~I;' 6n~r6so; con . 

•.• 
1for~t r;~1ri'.~gi;~~;;~,;~:to;1;A:d,~:~~;~~1ó.":}: .·: · :. •.· •···. 

:::.,·:::' ''}, ,:_, .>-: - .': ,;·);,:.> ;1.,-. --·~,.,,, .• · - :;-•. ,~ :~_::: ~·'.·¡: ....... '.·:, __ :_ 
.. ,,.. : ---_ ~.;:-:,_~'::.;/:)}:~-":.,_; ;~'~;:::~-- . ;"·,:;:;\:.:· . ; : .:;_ :, 

• C De las comparaclones!réalfzadas .. enire .ef contráto objeto dél presente estÚdio y otros 

.... :~~t~~~1r~1~1~~~~~f i~::~:: 
, .•.•. s~s caracteristi~a~conlbsinstrumentosantesrefeÍicios, 'cúenta con propiedades que lo 

~i~ti~~u~l~~'·¡~~,;~em¿y16\:on~;~rten en Un co~t~atci único en su especie. 
. .:·' ·/~;~{~-:. :.:·:·-.: . ;;' \~: 

·;'/, '"··''";.,• 
'~' ---··-¡' 

··.S~PTIMA ;éi 
•;·!'. .·:' .'•. :: .... -~ ·<· ··-'-

La /'i>~rti~fp~~IÓ~ ~n operaciones con producios derivados requiere de una toma de 

.·.· éleGi~{ó~~s fL~cia~~~t~da;po/~arté •. de 10Lé11ente~, es d~clr,.basada en Información 
,.·t' 

•iv~'rai, 'clara\C:ómpleta y··dportun~: Por. ·euo/todos·• 1os me;cados organi~ados de, 

productosd~~~~do~_~u~~t~~ .• con, un~~rri; reg~~~16n3f ~~d\a,nt~;loscu~I~~ s~' d~fin.en 
los derechos, . obllgaélories y . riesgos para todos<partlclpantés del MexDer 
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· E~, e~t~''c6nt~;d~, l~s participantes del MexDer deben considerar que el conjunto de · 
<-:',· ··.:'::· 

· .. f;·d_erec~o~:obligaci~nes:yríesgos. ·que.·e1· mercado .de derivados.· ofrece a· los 

' ) l~v~rslorí1s'ia~ o'é1íerites, representa grandes oportunidades para realizar operaciones 
·, :- . ;~_:¿- ::f::._/:·.~\;,~-~~}~·~t~ 1 ;;:~:~\ :;:' .. ~.>~>.:' ;-'·.:~:;{:_ <-~:-'·, '.·:'.><- .·.~:-:_:,.~;_._ .: ::/·;'.·:·.;<: .. -»'.\ .::>- ; -- ; ,.·: :· . '.':\ ,_-_ ·::~ ... ~--- .. ·.\.<:·.·_:'.: .;_· 

'con ,un alto'' valor' agregild~;:'~~or Jo que .. corresponde; al. cliente· esta( plenamente 

Y (;~~s¿l~nte ~~,~~if sU conoclmlentc{. prüdencla y. administración en sús decisiones de 
-.".''.:~·-· :<¡·:,_:; \;-:'./~,.-~>~:<.;: >-:·:;·~~:_:< :·: .... _:- '. : ... : ··. -;'.'• ·,', _> ,'. _.:, ,. :. .·- ,. . -..... _ .. ·, ,. . .· 

''" i'nversióñ son esenciales para obtener los beneficios potenciales 'de los producías 
- ;\ . ., ;, ¡",;>. -,:' .. · ~ '. . '·- .- -· . ' 

. -~ d~:~i~~·dó~~: < . ~~·_; '; .. > 

. . :· :·)_.-::. : -~,~::: . 

OCTAVA. 

·. ., ' ' , 

·. ·. FinaÍníente sugeriría a las Autoridades competentes de' la Facultad de Derecho de la 

. . Unlv~rsld~d NacÍo~al Autónoma de México, que pond~raran 18 conveniencia de Incluir . ' ; ' ~ . ,._ . ., . ' . - . . : ,. , . ' ' ' ' '. . ' ' .· ' ' . ', '' . . ' - .'. . 

én'~l~1ári ·d~ ~~luello~. ~na ~~teri~'en Íá ~ue se ~~i~dl~~ c~n pr6rundidad los contratos 
• - . ;, i •. •' • '. - __ , ' ,,.. - . • '· ,. )' ,., . ' - '. ,... ·, . ·.~ - :, , •• 

·: q~t~~~el~bi~~,~~ ;o~\d'1;i1h(¡;~.~~i2~J~~?fi~~·~~¡~i~s'~J~'operan en nuestro pals con 

'1á '.faaíid;d'·'d~,?'~~ 16~{~1~~~oi ~Ói~~ád~s:d~ é~ta Universidad se encuentren 

• 'debidámeníe';é~pácitado~ P~~t~~;iz~iib/~~ ei, conocimiento y funcionamiento de 

~Jch6~ ;~'~t~~~~toi,>á'.~ie~t61 d~·;1og/ar ··~na ventaja competitiva de los abogados 

,'egre~~ci6~,c!~'~uesÍ¡;; u~iveisld~d én relación a los profesionistas provenientes de 

· .. otr~s' lnstitudi~nes para ofreder nuestros servicios en el terreno empresarial, financiero 

y bursátil. 
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