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INTRODUCCION. 

Durante Jos últimos arlo.., el CTecimiento y o.;:ufisticación de Jo~ 

mercados financie-ro .. dentro y fut.•r,1 dt.." nue..,lr.1..,; frontera .. y el inten .. o 

proceso de glob.-.lizaci6n de Jo .. mi .. mn.,; .. h.1 J.11do lug.ir .i: Ja crc.aci<in y 

desarrollo de nuevn .. pnJducto .. , que perntilcn .-1 J,,..,, djvprc ... 1 ... n.1cinn~ .. ,¡ 

través de su .... mercados orJ-;.tni:t:."ldO."ó 

Capf."lCiÜn de l'"t.'CUr<.0' fi11,111cit..•rfJ .. Ínlerno .. y L"Xh"rno ... '-)UC' nrindcn ,1 

sus sechu·c"i in1portadort!,, t.•:i..pnrt.uJore' )' ~n gC"Jlt .. •r.11 .1 loda<; J • ., .. 

empre<ias que incurran en rie~~º"" c."lmhiario.,., de tac.¡,1o,; o de precio.., t.•n 

sus producto~ .. el cont.tr con n1cc."lni .. n10 .. dt.• c11t'ter-tur.1 contr.1 t.•llu ... 

De estos producto.,. de ... tac•l en alguno .. p .. -ibt.·~ en Ue ... arrolJo .. Ja 

creacicin de Merc~1dos dt..~ Futuro' v Opcinnt.•"" .. unn• divt.•r·,n.; hicnt.•s y 

servicio~, en otro"i denominado.., del primer rnundn 'º rnJdur.-ición y 

En el caso de !\.1éxico .l. p.1rtir de 1993 t.:--..i~tt.• un important~ 

interés de los Jntcnncdiario"i Fin.11ncierns y Burs.itilcs, ..-\utoridadc.,., de 

la Sociedad de Dépnsito lndevaJ y de J."1 Boh.1 !\.texic.i.n."I de Valore~ en 

implementar un mercado de Futuros y Opciones que cubra J.1 carcnci.1 

de producto"i derivado-. que en J.1 actu.i.Jid."ld exhlt." en nue ... tro Si~tem."1 

Financiero y contribuya de m.1nt.•ra in1portante par.1 que se prc!'>entc 

una mejor y más tran!'..p."lrcntc forrnaci•jn de precio'.'> de Jo, merc."ldD'.'> de 

contado y esquen1.v;: de cohc.-tur.1 contr.i riC'.'>f;O"' en lo .. tnovimicnto-. de 

los precios de diversos bienc.., fin.i.ncicro'O y no fin.1ncieroo,;. 



r;ir.li l.li definición de esta te-.is sobre el desarrollo d'-'"I mercado 

de Futuros y Opciones se con."iiideran sei~ capítulos: 

En el prin1cr11 dt.."~cribc en t~nnino' generales el 

funcion.uniL•ntn del Si.,tema Fin.tncit.•rn :'\.-fc11¡;icano, del :\.1ercado de 

Valore-.;, d..-ntro de C"!'ote, el Mcrc.lidO de Dcriv.1dn..,, en gener.111 y el 

Mere.ido de Futuro .. y Opcioncs en particular. Tamhié-n, ..;e p,e ... enta 

una breve rcseñ.li de Jo-. anteccdentt.'"oO de estos productos a nivel 

n1undial, p.1rticul.J:rn1entc C'O 111 que huy en dí.i son Jo._ merc."ldO"i de 

fuh.1rn' y dt." upcione ... dt.• Chic.1go 

como de Jo, producto~ t..¡ue 'e han lanzado en nuc .. tro paí .. para ser 

negoci.1dn .. dentro y tuer.1 d .. • Hnl ... li. 

En el c.ipitulo .. egundo mencionar. J.1-.. princip01Jes 

características,.. aplicacione.. e institucione..,. que p..Irticipan en Ja 

operaci6n ... adrnini .. tración ~· r .. •gul."1cit'1n dL• t.•-..tn-.. 01t.·1·c¡1do.,. 

En el tercer c."lpítulo se mue~lra l."1. esln1ctura, funciones y 

relacione~ que cxi .. tir.in t."nlrc Jo-.; participantes del n1ercado n1c~ic."lno, 

considerando Jn.,. acopecto-.. norrn."ltivos pl,1nteadus por la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Público, la Comi"iiún Nacional Banc.11ri."l y de 

Valores y el Banco de :"\fé'\:icn. 

El cuarto c."1.pftulo detalla Jo-. requisitos pl."1.ntcados por las 

autoridadc .. para poder lisl.'lr en Ja Bolsa de Derivados contratos de 

futuro'i y npcionc' 'nhrt.• divcr.,;oo,; .1ctivo._. de referencia. Ja.5 

caracteri~ticas de Jo, n"li,..mos y su proceso de li~tado,.. operación y 



compensación dentro de l."1 Boh."1 de Futu.-uo.;. y Opciones y la Cárnara 

Mexicana de Compensación y Liquidacil'Jn. 

En el capitulo quinto '°"e pl"l"ci."t."ln los mecani~mos y reglas de 

operación de In.,. cnrllr."1.to .. en la Hol<t.1 .1 tr.1vt:• .. de lo' mec.-ini~mos 

tradicion.tles así como J.1 .. rc~l."1"> .i. l.J.~ que e""l.i .. ujC"lo el tonnador de 

merC"ado. 

Finalmenh! t._•n ~• c.1pítulo .,,e¡, ~e iJu..,.tr.u1 Jo, procedimientos 

que lle'\·ará a cabo Ja Cámara para la compensación y liquidación de 

los contratos. 



CAPITULO 1 

ANTECEDENTES DEL l'v1ERCADO DE FUTUROS 
Y OPCIONES. 

1.1. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO Y EL 
MERCADO DE V A LORES. 

El Si~te111a Fin.uu:icru :\.tc,icanu es el conjunto urgjnico de 

institucinne ... que gcncr.11n, .:.1ptan, .1dminbtr.1n, oricnlJ.n y dirigen 

tanto el ahorro como l."l inver .. iún, '-"" el cnntcx:lu cconümico político 

existente y conforrn.1n:do 1nt.•rcado glnb;1I de ofcrentc"'i y 

demandante"> de recur!'>os mnnet.uio-.:. 

Globahncntc el Sistema Financiero !\.1exico1no, cuenta con 

organismo-. rectore!'> que ejercen las funciones de regulación y 

vigilancia. los organismo!'> que de-..1rroll.1n prnpi;uncnte la'li funcione'i 

operativas del mercado financiero y otro .. que !'>Írven de apoyo a 

cualquiera de las anteriore.,;. 

Las in .. titucionc!'I- que .,;e encargan de Ja rcgulaci1'1n y vigilancia 

son la Seceretarí.t de Haciend,1 y Crédito Público, organi~mo del 

gobiemo federal que repre .. cnta la m.íxima ."lutoridad y el Banco de 

México~ pcr .. ona de derecho público con c.aráctcr autün.ornn. 



En 1qq~. el ~ohic.-nn .1d1,ph) rnedh.1•1 .. par.1 hrindar mayor 

eficiencia y confiahilidad en l.J;o,; in,titucinnt•o,; fin.1ncie.-.-. .... gener.:1ndo 

do"" grande"" bloqu ....... idt.•ntiíic.ldo ... como; nrg.-iniz.lcio11t.º' de ... eguruo,; y 

fianz .. -i... nrg.1ni.r."11cio1h.!'-.. h.ln1..·.1ri.1 .. , ti11.i.ncit.•r.1 .. 

supervi ... ut.v.,; por Cuani ... iorll•-.. dc¡n·1u.lit.•nlt .. 1..h.· l.1 SI IC-1'; l.1 Con1i ... ión 

Nadnn.11 Jt.• St.•guro .. y l·i.111.r.1 .. '.': l.1 l·u111i-.i1111 .-...;,11.:i1111,1l B.trH_.lri.l ~de 

'\'•tlort!' ... n."'"pe1..·ti,.·.11nenl1..•. 

Lo .. oq.~.1ni .. 1no .. oper.lli,,·o .... on tlldo ... 1~ue1Jo, involucr,"lldo~ 

desdt.." la erni .. iún de lo ... v.don_.-. h.1 .. t.--. ..,u pr-1111101..·ion, ncg11dación y 

admini~tr.!.ción y -.e pueden cl.--. .. ifit.-.lr en Jn .. tituciont.• .. B.1nc.1ria"i. No 

B.'lncari.1 .... 1 .. í como A't.'F;Ur.u.Jor.--.-. y Aíi.111...-.1d11r.10.,. 

Por "IU p .. 1rtc Jo.., organi ... mo-. que brind.1n dpoyn p.u-a el 

adecuado de-..-irr1)1lo del .. i ... tcn1.1 .. un; l.1 Bol~a l\.-lcxic.ana de Valores, la 

Asociación l\.1c"W;ican.--. de lnt~rmcdi.uio .. Bur-..iti Je..,, la S.D. lndevaJ, la 

Ac..idcmi.a de Dt..•recho Bu....,.ltil y Id., Jn..,titucionc.., C.1lific.1doras de 

v.--.tore~. 

Dentro del Si-..tema Financiero !\.1cxicano, .. e ubica el 1\1ercado 

de Valore~ el cual ... e pu~de definir como el conjunto de mecanismos 

que permiten realizar la cmi~icín, coJoc.--.ción y distrihucilln de Jos 

valore"" in~critn .. en el Rcgi"lfro Nacinn.--..1 de Valores e Intermediarios 

de Ja C!'.;HV y .lpruh.1do ... por l.1 Hnl~.--. :\.tcxic.--.n.1 de V.--.Jorcs. En este 

mercado p.1rticip.--..n in .. titucionc..,, t.•mpre"''"'' inversionistas 

o¡uperavit.1ri.1... y dcíicitari.1.., dt.• n~cur..,n... "lllC hu .. c.tn lograr un 

crecimiento económico .. o .. tenido. 



En forma sirnplific .... da, el mercado tiene un mecanismo 

operativo general que se inicia con la emi'iión de valores por parte de 

las Empresas, lnstitudone-.. de Credito y Gobiemo que solicitan 

financian1iento; continúa cun la cnlocación de In' valor~-.. entre los 

invcr.1>inni"tt."11"i a traves de la inh.~rmcdi."lcidn .nuori7.ad .... y finaliza con 

la neguci.iciún de lo' mis1no-.. por pa1te dt..• In .. intermediario~ e 

inversioni~ta .. , en la husqut!>da d~ beneficio ... por Ju-.. diferenciales 

entre los precios de compra y de venta en el denominado mercado 

secundario. 

De acuerdo a lo anteriormente descrito se pueden identificar 

seis diferentes tipos de sujetos interactuando en el mercado; 

1.. Emisores de Valores. 

Gobierno Federal. 

Entidade~ Financieras. 

Sociedade~ Mercantiles. 

2. Inversionistas. 

Persona~ Físicas y Morales. 

Entidades gubernamentales. 

Institucionales. 

3. lntennediarios Bursátiles. 

Casas de Bolsa. 

Bancos. 

Especialistas Bursátiles. 

6 



4. Autoridades. 

SHCP. 

Banco de México. 

CNBV. 

S. Organis1nos Oper.1tivus. 

Bolsa Mexican .... de Valore"i. 

S.D. lndcval. 

ln!'>tituciunc..¡ Calificadora-.. de Valores. 

&.Organismos de Apoyo. 

A~ociaci1;n ~texic:ana de lntenneJiario"i Bursátiles. 

Centro Educativo del Mercado de Valores. 

Academia Mexicana de Derecho Bursátil. 

Para la consecución de su..,; objetivos los participantes acuden a 

cuatro diferentes ramas del f\.1ercado de Valores: 

l. f\.1erc:adn de Capitales. E .. tc merc • .,do pcnnite la concurrencia de los 

fondos procedentes de personas física~ y morales con lo"i de1nandantes 

de dichos recurso..¡; empre-..as o institucione~ que normalmente los 

solicitan para destinarlo a la fonnacilln de capital fijo. La característica 

de este mercado consi..;te en que los instrumentos que lo integran son 

colocado~ con una expcctati,.·a de recuperación a largo plazo. Los 

instrumentos de inversicln típicos de e'.'»tc mercado son las acdones y 

los Certificado-. de Particip • .,ción Ordinarios. 



2. 1\-terc.uJu dl.• ·rítulo' <.h_• r>l."uc..1.1. F ... h· 1ncrc.1do ..... c.-1TaCIL•riL.1 por la 

actividad crediticia de enrio y n1-..dia.nn pl.u".n, en donde oferente-..¡ 

invierten su-.; fnrHJcp,; con 1.-i t."''t(.pt.·ct .... liv."1 d~ rl."cuperarloo,; con prontitud y 

los dcm.11ui.intc ... In ... n:quicrcn p.11.1 rn.1ntencr t._•quilihr."ldo ... 'º' flujo.,. 

de recur.,,u ... Lo' tituln' rcprc .. cnt•1tivn .. dt.• •• ,h.• nlt.•rc.H.lo .. un emitido.._ 

por el ~ohierno f..•,.h.•r-.11 cn1no lo ... on Ju .. c·c..-titic.:.ntu .. de l.1 ·re .... orcría de 

Ja Fcder.1ciún, Jo .. t.•n1itid11 .... por ln ... tituc.:ionc' dt.· c..-..-.ditu 1..-01nu e-.; el 

caso de la-.. .-\.n.·pt.1cionc-.. B.'lnl.-.1ri.1... y In... P.1~.1rC-.. B.J:nc.1rio-. y 

finalmenlC" lo.,; cn1itido-. pnr empn:•._.,, priv.~d.,.,. e-nin• Ju-. que- dt.•-.ldca el 

rapel Cnn1crci.1I. 

3. l\.1~rcddn de :\.1ct.1I'-'""· E, ... 1 :\1crc.,do que invoJu,_-r.1 l.1-. operaciones 

realizada .. cnn 111et.1lc-.. .-in1nnt_•d.~do-.o n do<·umcnlo' rc-..pald.11dos por 

alguno Je ello-... Lu .... in!'!>lr-uml.'nlt,. .. u:prc-.t.•nt.itivo ... dt_• e-.tc rncrc•u.lo ~on 

Centcnarin-.o de Oro, On7:d' Troy Je PJ,1t."l y Ccrtifit..·.-i<lo-. dt.!' Plata. 

4. Mercado de Deriv.1do ... E'.'. aquel cuyo valor de lo., in ... trumentos que 

en él operan, c .. t.i. en func¡,·,n del valor de otro in ... trumcnto 1conocido 

como activo de rcfcrenci.-. n valor .. uhy.-..centc. En :\.f~xico el único 

instrumento dc- .._ . .,le merc.-..do qu._. opcr.11 en l."1 Bnl">a :\1cxican01 de 

Valore'.'., 'óon Jo.,; Título ... Opcinn.1lc .. Warrant-..,. -.in cmhargn '.'>e 

encucntr01 en procc .. o de t_•v.,Juacicin,. dc-..olrrollu e incorpnr.-..ci<ín, un 

mercado Ji,tado do:: deriv~do-. c..¡uc incluya t_•n unol pri1ncr ctolpa la 

negoci•1cifin de f"uturo-.. y ()pcionc-. en un.~ u vari.-.-.. Bol'óa .. de 

Deriv."ldo-..' 

1 
En t_•I c.1pituh1 tn-.. -...· 1•n· ..... ·11r.1 ••n 1t•r111.1 d1·t.1ll.ut.1 l.1 t·:--tructur.1 drhnut.1 p.1r.-i l.1 
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1.2 MERCADOS MUNDIALES DE FUTUROS y 

OPCIONES. 

El mt.•rcadu dt.• tuturo .. t.-.J .. ~orno lo conuct.."mu~ en la a"lCtu."1.Jidad. 

Chic.ago que dt.·cidi .. •n111 ,1hrup.u-,t: p.u-a tonn.-1r un;J Bnt .... org.-inizada. 

en dnndt.• pudie .. .-111 n .. ·~uci.-u gr.1110' p.i1.1 enlrt.•h,1 t."ll un.1 h.•ch.1 dift•rida 

y d un precio rn~d .. ·finido. 

En 187-1 Jo .. cumerci.-1.nte..¡ forrn.·uun J,1 Bnt .. a de Producto .. 

B.isico' Je Chic,tgo 

mantc"luiJJa. hu1.·vu•., .n:c .. dt' c.::urr.11 )' 01111 ... prnducto .. dt.• gT.1nj.-.. 

Eventualrnentt• ,.._. t.•m¡H_•;.1ntn .1 neg:ftci.1r 1.•11 J,1 rni-.m.1 tJtro tipo de 

producto., como f'·"'Pª'· cebt1JJ,1~ y cuero de ~.in.:i.do y entonce .. se 

decidiü Jlam,l.r en llJJq dt.• un,1 m.1nc-r.1 m.i ... Hh_•cu.-.d.-i l.1 Bol!->.t ~1t.•rc.u1til 

de Chic.:igo. 

Durantr.? la décad."l. de 19_';0 ''-" .:tgreg.uon .i J.--. ncgociaci,'1n p.i.,,.·u 

y huevo cungel,1do. No fue .. ino ha-.,;t.J: 1<1ól que Ja moderno• exp.-.n .. itln 

de la Boha !\.tcrcanlil de C-hic.1gn t.•n1pezci con l.t inlroduccirin de 

futuro~ de panza de puerco. En 1972 tuvo lug.-ir IJ iniciacitjn de 

contrato .. de futuro .. en moned.-. c:i...tr.-.nje..-.i.. 

La flol .. a de Chicilgo fue J.1 primcr.1 negoci.ir con e~tos 

contrato ... Un.'1 innov.tcit'in ~nbn.~ .... 'lliente .. e produjo en 1976~ a] 

iniciar-.;c upcr..icionc .. con futuro' con .'1.ctivo .. financiero .. tale-. como 

pagares y bonu-.,; del te ... nro e .. tadouniden..,,c. 



En 19R:?. comenzaron neguciaciune.,. de contrato .. de futuros 

denominados .... n índice-. accionario-.. Por primera vez en un c,.,ntrato 

de futuro"" no "iC contempló l."1 pn-.ihilid.'1d dC' ~ntn.•g,"1 fí.,.ica final del 

valor d~ rcferend.1 del contr.1to, ... inn l."1 t.•ntn.!h·"l del diferenci.11 en 

efectivo. 

1-lny en día J .... Bnl'.'ooa l\.lercantil d...- Chicagn opera con una 

multitud de producto ... dividido..¡ en cuatro grupo.,. pdmario"I: 1) 

producto..., d~ricnl."1,, :u producto.,. fin.'1ncit.•n"", 3) divi'ª' 1._•,tranjcr.1"i y 
4) producto.,. de r·ent."1 VJriahle.' 

En lu que 'e rcfi1.•rc a Ja..¡ opcioneo,;, C"'ile mercado inici.-. con 

ci~rto nivel de urg."1niz.1cilln en l-fol.1nd.1 en el .. iglo XVIII. En dicho 

mercado se negnciab.1n npcioncc¡ a comprar o vender tulipán en una 

fecha futur-a predctern1in.-id,1. J\.lcdi.-inlc t..""ilo"' contrah_,, lo"' 

comerciante ... hul.-.ndc:-.e"i 'e ,-i-..cgur.1ha11 el pn.•ciu de cumpr.1 de Ja, 

partidas de lulipanc .. que debcn-.'111 .. ervir ,1 '.'o>U~ clientes en el futuro y 

los agriculturcc¡ podí."'1n comprar d derecho de vender 'u co~echa 

futura .... un precio predctcnnin."ldo. 

A principio"i del c¡jglo XJX Inglatcrr.-i en1pezarun a 

negociarse opciune'.'oo sobre las acciones de 1."'1s principales compañías 

cornerciales, otros ejemplo ... similar-e~ los podríamos encontrar en 

Bolsas europeas en la:-. que durante el o;iglu XIX y la .. primer-as déc.Jdas 

del siglo XX ~e re.-ilizaban de fnr-n101 uo,;ual cnrnpravcnt."1 .. de opciont.'!s 

sobre accione-.. 

------~-~---- -···-----
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un.. fecho• import .... ntt.· """ ...... hi ... tnri.'I de la"i opcinne ... es el 26 

de ahril de ¡q73. En dich."'I fcch.1 cumicnz.1 ,, operar el CROE ( Chicago 

Bo,"lrd Optinn-. E'llch."'ln,.;c 1 el prinll·r nu_•rc.1do o .. g.-.ni7o"tdn que '"e crea 

en el n1undo. Lo' prirnt.•ro-. cunt ... 110~ C'r,111 contr.110 .. de opciún 'obre 

lott.•.,. de 100 .1.:l'.i11nc-... t.•lig.it.•ndo.,.t.• .. olo 1h nunp."lfli.1' .11 con1ienLn del 

n1crc.1dn. o.._• .. dc 147:"\ h.1 .. t.1 1.1 tc1.·h.1 .. .._. h.1n cn.•.uJo increado ... de 

opcione ... t.•n l.t~ prin.._·ip.ilt.·' pl.u:."l' lin."ln.:Ít.•r.-1-.. dt.•I pl.1nct.1. dondt.• 'C' 

ncguci,1n upcione .... ulne un."1 g."lm."I ;1mplí.,.i1n;1 de .1ctivo-. fin.-.ncicrn .... y 

no lin,1ncier11-o y .. u u.,n '(." h."l gencr,1Jiz.uJo p.11"01 todo tiro de .1~entc' 

c\'.:onürnico'>. 

En :\.-1t!.xico J.1 hi,tu .. ia de In'> producto .. dt.•riv.-.do.,. y ">U' valnrc"i. 

subyacente<; es divcr-..a y rica. St.• cotiz .... run n>ntr .... to~ de futuros .,.obre 

~• pe .. n en el Chic.-.~o :\h•rc."'lntil Exd1.i.nf;c de P17S ,"\ l'IS:! y par ..... 1CJ83 Ja 

Bolsa 1\.-felCican.i. de Valore-.. Ji,tó en ~u-. -.i~tcm.1-.;. de oprr."lción contratos 

de futuro-. c,¡ob.-c .... ccionc .. individu.llc ... 

En la decad."t de loo.o 90"-. han .1p.trecidn instrumentos que sin 

lugar d duda!<t. -.on J.-. punt.-i de lanz.1 de In que es el dcs.uTollo del 

mercado de futuro.,. y opcioneo.; en ?\.ft."xicn .. •'\-..í en 1991 iniciü Ja 

ncgoci.-.ciún de la~ prirncr.-i-. upcione-. -..obre acciont.·~ de compañías 

mexicanas en el cxtr.-injcro, en JCJ95 o.;c n~incorpnra la negociación de 

futuros sobre el pc!-.o en Chic.1go y durante 1996 se li~tan en la Bolsa 

Mercantil de Chicago Jo.,. futun>"'> "'>ohrc lo"'> Bono .. Rr.-.dy y Jo.., futuros 

sobre el Indice de Pr<"cios y Cotizacinnc~ (IPC> de la Bol'a Mexic ..... na 

de Valore"'>, micntr .... , t ..... nto el Chic.1go Bn,1rd nf Tr ..... dc inici..... 1.-i 

ncgnci.1ción de upcione' .. ubre el IPC. 
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T.·unbién en J."1. dé-c.td.1 de h1 .. 'ID' .. J01 t!ll;pt.·rienci.1 mcxic..in.t 

present.a un des."lf'TOllo interc'.'>.1ntt.• con J.-1 incurpor."Ición d•• In-. titulo.,; 

opcion.dl.'s '\V.'lf'T.1nts, l.1 .. cnh1.."rtur."l<r0 c.HnPiari."1-. de- corto pl."17.o y Jo.,; 

forWard!-> .,;ohn~ t.l.'"'"" e.Je intcri•,, i11íl.1ci11n y dríl.ut•• .. 

1.3 TITUl.OS OPCIO.'IALES \VARRAi'.:TS EN l\.1EXICO . 

. A p."Irtir del JTil'"i dP .. 1t.•ptit.•rnhn• de 19<J.2 l.1 t.•ntonct:."'.._ Corni ... ión 

Nacion.11 d1t." Valon_•, (ho)." Corni,ión N.1cional H.1nc,"1.ria y de Valorr"i) 

dUlorizó a Ja .... oci1.•d.ult•' in .. crif.1, 1._•n hol ... 1 y ·" Jo .. intt._•rmt•di.1rio.., 

financiero.,;, l."l emi~ión y nc~oci.1cion en el merc."tdo de v.1Jnrcs 

mexicano de Jo, titulo ... upcion."llC"i "'·,1rr.1nt ... ' 

Lo' título.,. upcion.1Je ... oper,111 t•n la BuJ..,.--. Mcxic."ln.l de V.1lorc"O 

y ~on un in ... trumento 4ut• cnncc.-dt.• a .. u tent..•dnr el derecho pt..•ro no la 

oblig.--.citln de compr.ir f "-t..•nder) otro título o can,"l .. t."l ch· htuln"i o un 

índict! de precios dcno1nin.;1:du como v.1Jor .. uhy .... centt.• . .1 on prl"cio 

establecido con anticipación y en un periodo detennin.1do. 

Ln' títuln-i upcionaJe .. pueden 'er emitidoo.; con el C..'.lr.ictcr de 

VJlor convertible por un.i con1p."IñÍ."1 li..,t,1da C<lll el pnípo .. ito de 

incrementar cJ número de ."'tcciont.• ... 

recomprarl."l"i, Jo que puede •1umenf."1r 

volatilidad de .. u ... precio..,, 

circul."Iciún incluso 

liquidez y reducir J."l 

• Circul.1r ltl·J ;'."'" t•n11t1d.1 p1•r 1.1 C111n1~1t"1n "\:,1< H•Jl.ll ,, •. \'.iltln·-. r • ..-tu.1lnu·11h· C1•1ni ... it•n 
N.-.cit,,1.il n.1nc.1ri.1 \" dt• \'.if1•n·-. ) "' :'ti dt• ·IJ..:t•·.l·' .i .. l'l'I~ 
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E-.tn-. título-. tatnhién pucdt!tl -.er C"mitidos por in~tituciones 

fin.:anderas con el prupn<oilv de proporcionar cubertur.t y 

apaJanc.-.mientu .u1h! J.1..,; fut..•rh."-' v.1ri.1ciont'' t.•n Jo .. pn·ciu"io de un título 

o un conjunto de hlulo .. t..ft· rcf1.•rcnciJ que ..... té11 t.'11 circuJJcj(·,,, n hicn 

en 1·1.•J.aci1in .. 1 Jo, n1ovin1ient•1' t.'n conjunt11 dcJ n1t.•rc.1d11 .1 tr.-.vé.., de un 

título opcion.11 t.•rnitido 'ohrt.• un índi1..·1.· de pr1.•1..·io ... 

Lo .. titulo .. put.•dt.•n 't'r litJUid.tdo' t.'n t>ff!'('fivo o ._.n c"iopecie. con 

~llCCt.•pci1"1n tft• 'º' t.•rnitiJo .. '>clhre indi1.·1.· .. d1.• .H·cione-. Jo-. 1.·u.1Jt.•' put.•dt.•n 

.. er Jic.p1id.adu., -.olo t.'11 cft.•ctivo, o -.eJ. t.•I Jil1..•rt.•n1.·i.tl entre el prt!cio de 

mercado}' el prec-in d1.• ejt.•rcicio. • 

L.-. .. t.•mi .. ionc .. dt.• fítufo, npcionafe, no ~un recurrentes, en el 

sentido de que el emisor nu necc!-..1riamentc emite de m.-.nera 

perm.-.nentc e .. te instnunC"nto }' !'oU nc~oci.1ciún en el mercado 

secundario e"" o,;emejante a otro-.. titulo .. dcJ mcrc • .,do de ,, .• .,Jures. 

Un m.1yor detalJc de 1.-.s caracteristic • .,s de Jos títulos 

opcion • .,Jes w.-.rrant ... 'OC pucdt.• o.1preciar en t."J cu.:1d ro comp.-.rativo entre 

estos título.,. y las opciones qut." .,.e ilu-..tra en eJ c.-.pítuJo :? • 

.. Prt-"ci11 dt-" !\.lt-"r(.·,1.Ji•. Í:!> 1•l pn'"("i•• ch•! ,u ti ... 1• dt· n•h•rt·1H:1.1 1•11 1·1 1nrr1...1d¡1 dt• cont."ld••. 
Prt'Cin dt• .-jt-"rcid1•. E~ 1·1 r•n-< '' • .. -.1.1t•lt·•.:id11 t"ll 1•1 T1t11I. • l)p ... :u •n.11 \\",1rr.1nt .• ,J cu-.1......, 
put.'dt:" n•111pr.1r • • Vt.'T"ldt•r ..,¡ "".1lt•r d1• n·t.-n•n(i,1 dur.uu.- l,1 ""1>-;1"Th 1.1, 1 ,11 Vt:"nc1mil:'nto 
ddWarr.111t. 



1.4 COBERTURAS CAMBIARIAS Y FORWARDS EN 

MEXJCO .. 

A medi.--.dn"t de }CJ91 el B."1.nco de México e ... t.1hJcció Ja.,. reglo:.._ 

para l.1 itnplcmcnt.1cidn dl.·I n1c..-cado de cnbel'"hu.1 .. c.l.mbiari .... , de corto 

plazo: tl!nicndo como rin.-..Jid."ld c-J proporciona.- ."1 Jo, divcr-..os agentc<t 

económico ... elemento.,. p."lro• .,.u toma de deci .. innt_•, con re~pecto a su<t 

operdcione' 1..•n mnned.1 e:i¡,fr,1njcr-.1~ evitando Jn .. cfectn .. ne¡.;ativu.,. de J,1 

incertidumhn.~ c.1mbi."lri.1 en "iU!<. 11per.-iciont_•, .u:tiv.1-. y p."1 .. iv.1' en 

dólare!'o de Ju ... EUA sujeta~ al mercado libre de dh.·i~a' y que deban de 

En t!'""te merc .... do de cobertura' ... e di-;tingul"n b .. í ... ic.1mcnh.• do' 

figuras; Jo-. intermcdi.11rins reprc">entado.,; por in .. titucinncs de crédito 

autoriz.1d."1"i y Jo .. rarticip.lnh~ r-L•pn.• .. t..•nt .... dc,.. pur PL"'""º"·"' ... tí .. icol .. y 

morales, nacion.'llcs y cxtr."lnjcr."1.., t."lmbién con .1prnl't.1ciün de Ja 

autoridad. 

E-.tc tipo de operaciones ... e celebran fuer.1 de l.J BoJ.,.a, .,.¡n 

emba.rgo deben de e~tar documentadas mt.•di.1nte contrato.,. que 

incluyan entre otro~ elementos el precio, plazo y en "'iU caso, garantías 

de Ja cobertura cambiaria. l.1 c."1ntidad de d<ilarc-.. eJ tipo de cambio de 

referencia inicial y Ja fecha dc vencimiento d~ l."1 operación. 

' C1rcul;1r di." fl•mLn ,JL· ~tl'uu1 1•1~1¡·• 1 1, c-11111ul.1 1..•l 1 .J<." 111110 1k• J•J'' 1. rl•h•nn~uL-. p.1r la 
circular l•J9<J!'l1 «1n1t1U.1 r-•r fJ.uKo•dt.• !'\f.:, .... ,,._.¡ 1-J d1..· 111~1;.•• dt.• J•1•1l, 
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En In 1..¡ut! ~e rcfi1..•n• ."l Jo .. fnn.ovard~. ,., i1nport.u1tc dc .. t4!1Cilr cJ 

impul!<io e inter~s por p•trtc d1! l.1 .. Jutorid.1d,., y de Jn, intcnnediario .. 

financicru ... paca 

contratos por n-,cdin '-h• Jo .. cu.1le.., ..... p.1ct.1 t•I prt.•cio .11 qut.• .. cr.i 

intcrc,-¡n1biado t.•n un.1 tt.·ch.1 tutur.1 un dt.•ft_•nnin.ido ,1ctiv1._ 

,,.'\_( 1gu.:al quC" C'I rnt.•rc.-iJo dt• cohl.'rtur.1., c1mhi.--.ri.-i .. dt! corto 

pl.1zo dc"i,ll"rUJl.-.do 1..•n nut.• ... tru p.1í ... In .. lor-".Hd .... nn orer.1cionc!t. de 

1no .. tr.1dor • .._ • ., d,•cir. t.1u1~ ..... r1•.1li.i..1n t•n rnen.-.u.tn ... intt.•rin .. tituciun1..·~ no 

rcgul.t:do,, .1jeno .. .-1 111 .. tr.uJici11n.1Je .. pnlc1_•,u .. dt.• nrit.•r.icion, contlol y 

vigilancia de la BoJ-..1 y .1 Jo .. proct'"' .. d1..· cnmpen .... 1ci,in y liquidación 

y dept01"'iito .. de m.iq.~ene .. Je un.i C.lrn,1r.1 dt.• (_"01np1 .. n-..1ci1'1n. 

Lo anterior !<ioÍgnific.'1. qui! el proce .. n oper .. .tivn se lleva a cabo 

din .. •ct.llnentc entre J,-¡-. po"lrte~. h.1jo lo~ .._. .. quem.t: ... que Jch.•rminen 

libremente y con el rie .. go contr.-.p.u'tc- qut.• e~t~n Je .icuerdo a asumir 

con cada uno de ello .. en particular. 

En México en el año Je 1994. d Jn .. titutn Central con J.11 

anuencia de la Secretaria de Haciend,11 de Crédito Púhtico decide 

emitir las circulares 67/94 y :!008/94 t.•n donde .,.e indican las 

caracteri~ticas y rcgJ."1 .. de operación del merc.'ldo de tun.....-.uds sobre 

tasa-. de interé-.. y '.'>obre el índice nacional de pr..-cio.,. al consumidor en 

el prin1er c."1.,;o y Jno,¡ for""'·.-irds !-.obre dól.1rc' de EUA en el ~cgundo. 

Lus intermediario-. en t.>~to.,; mercJ.do .. han ... ido instituciones 

de crédito y casa"i de bnl.,;a y los particip.intc .... la'> per,onas físicas y 



morales nacion.1Je..., y extr.1njer.1~. Sus opcracione-. tamhiCn deben de 

quedar document.1dao¡ en contr.uo ... en donde se establt.•zc.1 el monto de 

ref~rencia (volumen), el v.tlor .. uhy.lcentC' (.1ctivo), 1.1 1.,..,1 o precio n 

nivel de infl.1cicin .11cord.ido, l.1 t.i .. •1 u precio n nivel dt.." infl."lcicín 

ub ... crvadu ien J.i fcch.i de "·cncimic11tn del fnrw.ud. 

Información m.is prccio;.."t .. ohre fon.v.1.-d-.: ..,.e puede apreciar en 

eJ cu.tdro compar."ltivo con futuro-.: que 'e pre,cnta eri el capitulo 2. 
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CAPITULO 2 

QUE SON LOS FUTUROS Y LAS OPCIONES? 

2.1 FUTUROS. 

El elernento dcterrnin.111le p."lra J • ., cn_•."'lciún del mcrc.1do de 

futuro... Jo con~lituye ~in duda la i11certidumhre .. oh re e-J 

comportamiento de los precio'> o t.v ... 1 .. en un merc,-,do. Lo"' futurn"'i -.on 

contrato .. que rcprc..,cnt.--.n 1•1 ol_,Jj1-t,1ciün d1_• cornpr;!.r o vender un .... cierta 

cantidad y calidad prec ... lablecid.1 de un bien p."lr."I 'cr cntn~~.tdo en 

una fech.1 futur."l, ,"l) precio fijado el dfo, en qt.h." 't.' p.H.·t .... l•1 operaci,Jn. 

En la. dt.-finiciün Ül." e .. 10-.. ín .. trurnenlo" t.•11..i .. lt_•n tn.>' ."1 .. pcctc•.,. 

princip.tlc~ en'º conform.1ci<Ín: 

El primer aspecto e' J.--. e ... tand .... ri.r.-1ción de Jo, contr."lln-.,;, quP 

considera que todos los conlr.th>s son negociado .. t.•n un mercado 

organizado y por lo t.-1ntn corrc ... pondcn ,1 un,1 mi ... m.1 c.1ntiJad. c.--.lidad, 

fechas y Jugare ... de cntreg-.1. el ... t..•g-,undn .1.,;pectn c ... 1.1 .-1pJic.1cirín de un 

sisterna prudenci.-11 que ~c.1 utiliz.utn p.1ra elimir1ar loo.,: rü.~o.,:g:oo.,: de 

incumplimiento de Jos co1nprnmi-.o~ adquiridoo,; por los p.lrticip.inte!"o> .. 

m<?di,-inte el co.,:t.1blccinlienlo de 1n.irg:enc ... ' 

CanlllLul llc tl111cn• '' ~·11 11•11.h•-. 1h•p,1-.11.uL1 p••r un LltC'lllC' ,, un 111IL'•111c11l.111t• C'll l.1 c-.unara dc:
Con1pcn,ac1t'n1. par:1 a-.1·).'urar l.1 1•ar.1r111.1 tkl 1111np1!1111r1111• •k l.1-. 11hll1•:10.11>rH'' e&Hllrahl:L .. al 
mo1nc1110 1tc- at--nr uu l·u111.ra1o1. 
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El tercer .1~pecln dt.• co11,id-..•1.1dt'>n 111 rcpr-c .. cnl•• l.1 cxistc_ancia 

de una Cám."1.r.-i de Compen~."lcicln, n -.ea, la prc-.enci.1 de una 

institución que i-calicc J., cnnt.1bilid.,d ccntr.11 de lo-. dcp<l-.ito.,. de cada 

uno de Ju .. p•1rtidp.'lnlt• ... 

Lo.,. p.'lrti1.·ip.u11t• .. t•n .._ ... 10 .. 1nt"'rc.uJu, .. on 1.-, .. Bol ... 1 .. t•n 1., que ....... 

llevan a. c..lbu ).,.., neM01.'i.l,.:i11nc ... l.1 .. C.un.11.1 ... de Co111p.._.,,. •• -u:·i1.,n que 

llev.,n l.i activid.1d ~t.·1u•r.1I y.1 indic.ul.1. l.1 .. in .. tituciotH'' y pcr-..on•"'"'" 

física.,; qut.• IJc..,·.tn .1 cabo la inh.•rmt.·di.H.ion \' ncgoci.iciún de c'too; 

producto .. y por Ultin-111, la-,. J.ulorltJ.-H.h· .... 4uc r-cgul.111 l.1., turH.:ione-.. de 

la Bnha, la C.i.m.ir-.l de Cu1npen.,,1ci1-1n .\ de Ju .. lnh.•nncdi.lrio ... 

Dentro d.._ .. l.1-.. pcr.,on.1 .. fi,ic.1 .. y 1nor,11t~ .. que p."lr-ticip.1n en c-..te 

ntercadn dc.,.t.11c.111 lo .... igui-..•nh.• .. do-.. tipo .. ; lo ... que de .. c.u1 cuhr-ir o 

transferir rÍC!-oJ.;OS <llan1;1dn .. en I(" rncrc.idu .. intern.1cion.11t.' .. hcdgcr~> y 

los e"ópccul.1.dorc ... J.o, }11_~Jhcr., .. on .H.1ucllo .. que dc .. c.1n minimi,..--.r to .. 

riesgos en l.'!.-.. fluctu.-icio1u~ .. en Ju .. pr-.. .. cio ... o t.i ... 1.., dt• to .. producto' que 

negoci..ln. Esto .. .l~cntc .... e cub.-en d1.·l rit..· .. ~o mcdi.1ntc un contrato a 

futuro al tnm..ir- un.11 po,idón con l.1 cu.11 1.1 F;.ln..:1.nci,, en un mercado 

compense Ja pl•rdida t>n el otro. A'i el cunlraln .1 futuro ,jn.•c cnmn 

complcincnln de un.-¡ tr.-insaccirln comt.•1ci.1l o fin."lnciera. 

A diferencia de lo .. hcdgc~. Ju.., c .. pccul.'ldnn!' dt.'-..e.ln a .. umir 

el riesgo del mercado par.1 nhtener g.1n.-111ci,1 .. por vari.lcione.,; en lo<i 

precios y ta"'"•"'""· ge1H."r.-¡Jrnente Jo.., 11.." .. pccul.-,dort:" .. no tienen intcré~ en 

los activo .. de refcrcnci.11. no'º" con .. umidorc., ni prnductor-t.." .. de tales 

bicnco;, J. ello' .. oJn le.,. intcrc ... 1 l.1 po .... ihilid.-¡d de bcncfici."lr .. c de los 

movintientos del rncrc."ldo. 

IX 



Tounbien p."trticip.ln en e .. te mcrc.-.dn lns arbitrajistas que 

e(ectúan operaciones en el mercado &il cnntado y el mercado a futuro 

de t.111 m.lnera que 1.-. difL"n.-·nci.-. cntn• lo.., pn_•cio-.. dt..• cont.-.do y de 

futuro .. c.1 de ct.¡uilihr-in. r.11-.1 4uc..• c-..tn Ulti11110 .. ._ .... -u1npl.11 ._ • .,. nccc ... 1rio 

qut." 1.1 cit•1d.1 dift.•1"enci.1 .. c.1 pr.ü.·tic.unt.•ntt.• igu.i:I .11 co .. tu dt..• fino.1nci.-.r J.1 

tencnci.1 de un pn1ducto en el tien1po. 

E .. import.Jnlc .1clarar qut.• no nci:t.· ... 11-i.11ncnle .,.e debe efectuar 

cntn~~a n n.•ccpdtHt ti .. ic.1 del hicn en 1.-. h•ch.1 de ,,·encimicnto del 

cuntr.1lo ,1 futuro. Se put.•dt• n•.1li.1:.tr Jo.1 opt.'1".1citJn contl"d.rid .1nte .. de la 

fecha de entreg.1 p.1ct.-.J.1, c.., tft.•cir. un con1p1".-.dor de un contr.1to a 

futuro puede c~rr.1r ..,u pu .. icic'1n .i:I vende!" un c1lnlratn :-.in1ilar y 

vendt.•Jor cierra ..,u pu .. iciün .111 c:n1nprar un contr.110 cquiv.11lentc. 

En Ja a1ctualidad en Jo.,. n1erc."1dn .. de futuro-. •• -.proximadamente 

el 98";. de 1.-., po.,.icione.., de Jo .. p.11-ticip.1ntc .. ..,e netcan .'tntc"'i del 

vencimiento debido~' l.l- facilid.1d 4uc c .. tc 1nec.u1i..,1no otorga .. 

Como y.l: -..e ha nO..,cn.· ... du. c'istc un dc"'ifa"'ie temporal entre la 

fecha en que -.e pacta el contr.tto y Ja h~ch.-. en que "'ie realiz.-.; este 

desfase lJev.-. implícito el riesgo de que un.i de la .. partes cnntr.'.ltJntes 

no haga frente d 1.-. oblig.tci1in contraída .. r.u.-. rninimizar la po .. ibilidad 

de tal incumplimiento. tod."1 opcr,l:ci1ln realizada tiene como 

contraparte a Ja Cámar.i de Cu1npen .. ación. C' decir, la Cámara es la 

parte que garantiz."1 el cumplimiento del contrato para c.'td.-. uno de los 

participantes. 

Al mornento en que ~e pacta un contrato la parte vendedora y 

Id parte con1pr.11dur.1 depn .. itan en una cuent.-. un.-. cantidad de dinero 



y/o de v.dorc:o. conucid .... co1nn n1.ngcn • .-. f."'l.vur de l.:1 C.imdra de 

Compensación. 

a) Servir como g ..... r.tnlia de curnplimicnto Jcl contrdto por parte de 

cada uno de lo.,. participante ... Concrct.-.mcnttc" t.•I m.lrf;Cll cumple la 

función de cubrir la pérdida potcnci.tl Je cada uno dt.• lo~ .:igentes 

debido a movimientos en el precio de rnerc."'IJn. 

b) Crear un fondo del que se nutra la e.amara de Compen .. ación para 

atender las c."'l.nccl.ldoncc-.o de contrato .. con gananci.i y. 

e) Permitir a In.,. agente ... realizar ~u .. g.1n.1nci.11:0. di.tria; •• 1:0.oci.adas a 

movimiento:i. favorables en el precio. 

Al mornento en que cxi!»lc un .... pu .. ici1Jn cornpr.1dora (larga) y 

vendedor.1 (corta) • las p.1rtes .. omct .. ~n 'º operaci1ín d la C.ímara de 

Compcn:o.."'lciün y entregan un dcp1J .. ito dC" buen."'I fé denominado 

margen inicial_ que por In gencr."'11 repre"icnt."l del 2 al 7~;. del valor del 

contrato. 

El valor neto de la posicicín de Jo-. compradores y los 

vendedores es igual ."1.I importe del m .... rgcn inicial ma .. la suma de 

toda~ las g."lnancia~ menn"i la sum."l Je tnd."l<i las pérJid ........ En el ca~o 

del comprador de futuro~ se realiz,"l una pérdida cuando el precio d~I 

contrato negnci.uJo cae y lo npuc ... to .. e prc .. cnta para el ,.·endedor. 

Cuando aumenta el precio futuro, 1.. Cámara de Compensación 

transfiere diariamente de la cuenta dd vendedor haci."l 1 .... cuenta del 



comprador eJ importe de Ja difcr..-nci.1 entre Jo.,. precioo;: futuros, 

conforme a las condiciones de cierre de mcrc..-.do. 

Cuando eJ n1crc.1du . ..__. rnucvc t.•n ... u cnntr..t y ... , vJlor neto de la 

cucntJ de 1nar~t.·n c.-1e por .1h.-1jo dt.• un nh·t.•I n1íni1110 del margen 

iniciaJ. un n1icrnh10 t.lt.•I men·.1do recihc un JVi-.o de m.irgen fm.irgcn 

de m.-.nlenimienh»I. E.,;h• JJ.-un.ado n.•c.1uit.•rl.' qut._• el invcr.,;ioni,t.a 

reconslituy.1 o;:U'i g.tranti.-.s h.1 .. t.-i el nivel del dcpc.i .. ilo inicial. 

Si por el cnntr.1rio, t:I 1n..-rc.ido ... e mut."ve a favor del 

inven,.iunist..i y el v..ilor nt."to de J.1 cuent.1 de rnarg .. ·n .. uper.J el requisito 

de m..intenimicnfu. entonce' t.•I invcr,ioni-.t.1 n el intermediario 

Aunque el u'o de m.-írgene"> '-'' J.-. principal forma para 

41Segurar lol inlegrid.1d finJncicr.-. de Jo .. nH•rcJc.Jo, .1 futuro. Jus límites 

de v.iriaciún en lu:o. precio~ -.on otr.'l. formJ utili.z.id.1 por lo<> orgoJni-.mu ... 

regul.idon~">. El límite de variación en Ju~ precio.,. de un contr.ito, se 

eslolblcce para cvif.lr '-JUe situ."lcionc~ en l.i que Jos precio-. se mueven 

demasiado r.ipido hacia un Clltremo se vuelvan caótica!i y permita a Jos 

participante~ Ja redefiniciún de sus e!i.lroltcgia.s en un periodo de 

SU!i.pensión de Ja~ oper.icione~. 

Cabe mencionar que existe ni.ro tipo de restricción relacionada 

con Ja cantidad de contr.-.tos que un intermediario n invcr~ionista 

pueda tener larga y/o corta en el mcrc.-.do, de t,d forma que se 

prevenga para cad."1 uno de ello-.. el m.'l.nejo de ric,gns exce-.ivn .... 
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Un cunct.•pto muy in1pur-tante en el u1ercadn de futuros e~ Ja 

Base., que reprcsentd l.a diferencia enht.• el precio - .. poi- o contado y el 

precio a futuro. En e'°"t.-1 r-cl.-.ción ..,.i el precio de contado es n1enor al 

precio futur-u ..... denomin.1 \'."orno CC->:"\;TANGO y put.•de r-epn~~ent.-.r 

que ln"i pn~cio .. e .. t.1n cu1nplt.•l.11n'-"lllt.• dc .. criln' por- una rcl.-.ciün 

determinada .. ol.unt.•nle poi Jo, ~-0 .. 10 .. dt.• .1~·arrt.•11. 

En ca .. o c1n1tr.11rio, cu.u1do ._.1 pr-ecin de contado e., mayor al 

pr-edo futuro .,._. dict>" que el 1nerc.ido e't.i HACKWARDATION, 

con~idcr.indu .. c qut.• el prC'ciu lulur-o t.• .. t.i dt.•lern1in.1<lo ror f.,, cu .. tn .. de 

acarreo,. expectativd~ de participc11nte' y e'.%Cc'o de oferta de ventas a 

futuro. entre otru~. 

Si .. ul.:1mcntc lo!'>. cu .. to .. de ollúHrco t• ... t.ln dt•terrninando la 

relación entre lo"' precio-.., el precio futuro nunc.-i pucdt.• "iCT inferior al 

precio de contado. 

2.2 DIFERENCIAS ENTRE FUTUROS Y FOR\VARDS. 

Aunque los contrato"i de futuros y fonvards: repre~entan l.a 

obligación de comprar u vender en un.1 fechc"l futur.a un activo a un 

precio previa1ncntc pactado, exi~tcn diferencia, impnrt.11r1tes entre uno 

y otro que dependiendo del tipo de participante Jo convierte en una 

alternativa interesante par.--. el desarrollo de sus estrategia-.. 



E. ... t.:i~ difcrcnci.-1..,. ..... ~ prt..•<.0cnt."ln con •ll.iyor dc-talJ~ en el .,iguicnte cuadro 

cornparativ1t. 

Dift-~renci.1s entn.• futuros y tor\.v,1rd...;.. 

Concepto Futuro~ Forwards 

T.oun.sñu d~I .1rurrdo p•1r 

1 ..- .. t.1nd.1ri.r.1Ju. rnutun ••ntn• J.1 .. p.trft.• ... 

v ... ·ncinúcnto 1·1 .. .r .... ·::::.r-:;-;~.í~;1-;~J.;::-:-----c~·"'•·r1i..Jn ·--~--,.-.---¡ 

p.irh·-.. ! 
;-..,-.------.,---+-~-----------· 
· AC'tiVo> J~ (lo•t1n1..Jo o•n ... lf1d.td. (_"_.lad.td dJll'l.<'flld.t por : 

! refer~ci.:1 1 .... p.1 rh•-.... J 

,_' _T_•P<> __ J_e_c_o_n_tr_•_"' __ _,_· "-_•_'_'-'_'_"_'_;_i;-_J·:~~--~~~~~----,-,; ... ~,J:;~------=i 
J.iquidr.7. f,,,.. ,.,,, l.1 n .. , .. pnr 1 .. ~- ... r..·nn.t .::1... • 

, . .,p,.~-ul.td••ro- .. J,. 

torm.iJnro·" do· 

rn.·r~ .1du. 

j Pn •. hJ~ 
g-.inanoa• 

y 

J1.1n.11n1.•ntt·. 

Depú..itus E .. 1 .. nJ.1ra:r.1.J,, 

n1.1nh•n1ini1.•ntn. 

Liqu.id~ción 

un.t m.1vor <'.1ntu.J.id d .. • 

p.trtlClp.tnh• .. 

del 

l:!<ot.1ticn. fij.tJol por 

) .. cuo:rdo mutuo. 

~n .. .._. .._-nn~htuye. 

1 U.110 lo!> m1..~c.Jnismos de 
1 
! c.1d.J p.uticip.Jnte 

/ (tc-lf~fnno, f.Jx .... te.). ¡ [·n fnnn..a directa. 



De las característica!'!. de cad."1 uno de- los contrato~ 'c1laJ.-¡do~ 

podemos mencion.-.r las -.iguicntc..., v.:-ntaj.-.-. y de~1.·ent.1ja-. de los 

futuro-.: 

t. En t."I .,.istc111.1 prudencial h.11jo el cu.ll opcr.111 lo.,. futuro,, lo:o. 

m.irgcne ... c-.t.in di.,.cit.Hto .. p.1r.-1 g.1r.1ntiz::.1r el cumplimi~nto de loo; 

compromi'º"' adquirido.,. 1..·1111 l,t compr.i o vent.1 del cnntr .... to. F.n c..i'o 

de que llcg ...... e .... ,._.r in.;;ufici1..•nh.·. l.1 C.i1n.1r.1 d1..• Compen,.icic)n tiene 

di.;;eñadn.,. mcc.-..ni .. 1110' medi.--intc lo' cuilft.', <.·uhrl" fo, f,1J1.1nte ... de la 

parle .th!'ct,1d ..... Dl~ t.' .. t.-i fonn.1 l.1 't.•guri<l.1d C'<t;; n1.-i}·or en Jo.,. futuro.,; que 

en Jo.;; fnrward,. 

2. La c ... tandariz,1ciün de loo; cnntr.-itu' de futuro .. t.'ll c.intid.-id. c.-ilidad, 

venc-inlienlo y lug.-ir de t.•ntrt.•ga, pt.•nnite 4uc e,i .. t.J. un.J. mayor 

liquidez, con lu que Jo, p."1rticipantc' en el me."rc .... do pueden cancelar 

su po .. icilin. en c.1 .. n de 1..1u1.. .. lo .. rnovin1it.•ntn .. en ''" precio' Je, .. e .... n 

adver~os solantcntc con cntr,-ir a una pn.,;ición cc11npcn .. atoria, es decir, 

compr.indu el mi.,;mo nUmcro de contrato' que originalmente h ... --ibían 

vendido o vendiéndolo ... en caso deo que su tr,'ln:o.acci<ln original 

hubiera 4'iido de compra. 

3. Lo-. precio-. que ''-,.. fonn.J.n en t."I mercado de futuro.¡ rc .. ult.1n ~er 

m.is compctitivn"i que Jo, contratos fon,·.trd ya que re~ultan de 

con.junio de po .. tura-. tanto de compra como de venta entre un grupo 

grande de inversioni .... t.'ls e intermediario' dentro de un mercado 

organizado, no así los contr .... toc,¡ forward que se forman solamente 

entre do .. p .... rticip.'lntc.-... 



Finalmentt.•, c.,. import.-.nte dc .. tacar que Ju ... p.-.rticip.-.nles del 

anercado de futuro.,., dt"bt.•n contar cnn un alto nivel de conocimiento~ 

par."l el mdncjo ."ldecu.tdo de .. u .. pn .. icionr..,. prnpi.1 .. y J.'1. admini .. trac-iún 

y -.eguirnit..•nlu dt.• la .. po,icioru~ .. Je .,u.._ clit.•ntt.· .... lo .111tt•rior. con 1."1 

finalidad de 'ILH' no "tl' incu.-r.1. t•n Jo ... ,.¡._ • .,~'.º' dt· cn-·dilo, dt.• rncrc.11do. 

de liquidt.•r.. dt..• t1pt.•r·.1~icJn ~- dt.• n.."'guJ.1cion .. 

2.3 OPCIONES. 

Corno :-0·.1 .. e ...... t.1blt.·ci•-> .-1ntcriorni..•nft."*, un futuro C' un ,11cue.-do 

p . .-u-."I co1nprar o vender un valor .... una ft•ch."1 dctcrrnin.1.d,li 011 un precio 

c,t,1bh .. •cido. E!<tf(' concepto .. in.·t.• de b.11 .. c- p.1r.1 cnlcndt.•r que -.:un la~ 

opcinnc~. 

Un.11 opci1~n la podcmn .. definir como un cnntr."lto que otorga a 

su poseedor el derecho .1 vender o a Ct1n1pr.u un activo .1 un prt .. •ciu 

dctcrmin.lidn dur.1nte un periodo o un.-i fcch.-i pn..•fij.11d.1i. 

E .. decir. I~"l.._ op1..·iune .. incorporan d1..•rcchu.._ de compra o 

derecho.,. de venia. por In que un.1 primt.•r.1 cla,ific.1cilín c-s entre 

npcione .. de compr.1 u opcionc .. C:l . .t.L y opcionc ... de Vt..•nt.1 u npcione<.0 

EllL. Lo~ término ... c.tll ~· puf licnt.•n 'u origen en t."I mt.·rc;ido de 

opciones que cnmcnzlÍ t."n el .. iglo XIX en lo.,. Eo,1.-ido~ Unido .. y eran las 

denominaciones utili7."ld.1<.0 por loo,; Ppcr;1dtHC"ó, El .1clivn ... obre t.•I que 

!->C in ... trumenta J.1 opcilin 'e dcnomi11.1 -:.1..Crft'n_.'..UBY,'.l_Cl:~J~D~ 

El precio d1...· CPtnpr."I o de vt~rtt.1 f .. t."f.:Ull t.•I tipo de opciün> 

garantiz.lido en l.1 opciún ~ .. el l.!...liLr_/..!._J _ _(!.._f"; __ IJFB_Cf_C:l_C? fStrike). Por 

otra parte ,¡ el de.-echo que otorga f."I opci1'Jn .. e put•de ejcrcl?r en 



cu.ilquier momento de"ide fiU fecha de ad"fui .. ición h•t"ila "iU fecha de 

término es un."l npciiln ..1...t.~CL\&\ por el conlrario • .,.¡ el derecho que 

confiere el cootr.1to .1 "iU tenedor solo .,.e ejcrct_• en un."1 fecha 

detcnninad."l es un.1 opci1'in L·ll~ 

Lo.,. dift_"'rC'nlL'' tipo .. Lle opciorlt..""i i:11ment."ldo ... 'te" negocian hny 

en día en l."l m.1yorí.1 Je l."l"ó pl.1z."l' fin.111cicra~ rnundi."llc ... -.;:in en1h.1rgn 

en lo .. merc."tdo~ nrg.1niz.1do .. c11.i .. te una prt_•dileccilln por utilb:ar 

opcinne .. con t.•jcrcicio de tipo arneric;111n por -.u m.1ycir flexibilidad. 

Adem.i~ del tipo dC" derecho y del tipo de ejercicio, la-. 

opcione.,; .. e pueden cl~-. .. ific."lr por el tipo dt.• .1ctivo .. uby.1ccntc sobre el 

que ~e in~lru1nent.1n; .,.,,¡ c'<i .. ten en lo.,; mt.·rc.1du.. financieros 

mundiaJe.,;, opcionc .... ohn~ mcrc."tdo .. de contado y de futuroo.o. En el 

caso c~pecifico del mercado de contad u -..e tienen opciones sobre: 

• Accione .... 

• Divi~a.,;. 

• Indices bur .. .itile .... 

• Ta.o;;a.,. de interé-.. 

En un contrato de opción, los derechoo; y obligaciones del 

comprador y del vendedor son .'lsimétricus. Así el comprador tiene el 

derecho (no Ja obligación) de comprar o vender~ es decir. ejercer la 

opci<in en el pl.'17.0 corre..,;pundicnte a la n1isma. Sin embargo el 

vendedor .. oJn tiene obligaciones, en el sentido que tendrá que vender 

n cornpr."lr .,.¡ el compr.Hlor de la npci•ín decide ejercerla, en caso 

contrario no h."lr.-i nada. 



Re~ulta evidente que Jos con1pradores ejercerán Ja.-. opcione!'li 

cuando Ja evoluch~n de lo<i precios de merc."ldo del activo subyacente 

les pcrrnit.1 ubtt.•ncl'" lu•nt·ficio .. cou 1.•I cjt.•rcicio. Pn.!'ci ......... mentc e:">lo~ 

beneficio~ dt•I t.•jt'l'"<'icin Je 1 ...... opciont.•' ._uponrn f''--~1did.-1' p.:ir.J Jo.,. 

vendedorc-..... pul'" Jo que t!I rit.'"'~º J ... 1unidt1 por J.1-. p.""lrtt.•-. e~ muy 

di:..tinlo. Sin cmb.·ugo,. t.•I vendedor por ..t~urnir e,t.1 oblig:.•cirín recibe 

un pl'"ccio o !~/{lM_d_compen-..1torin. 

En u11.1 opcit'•n dt: L"o1np1 .. 1. cu.111do el precio dt: t.."jercic:io 

menor que el pn!'ciu del "·.:lllnl'" de n .. •ft.•renci,1 t.•n el nH.•J"c,llfo de contaUo 

esto 'e pre~ent•1 en un .... opciün dt." venta ,¡ t.!J precio de t!'jCl'"cicin C'"ó 

mayol'" di precio del .""lcfivo t•n el rncrc,uJt' de cont .. uJu. 

Cu .. -...ndo el pn..•cio de cjcrcicin e.,. m.""l)'«ll'" tfUt.• '--"' precin de 

mercado, IJ opción de co111pr.-. c-.t.1 f_llJ:...13.d.-1l};_l _ __lll,yL.Jill (out thc 

money), C:">tu 'e prt::">t"llf.""I pJr.1 un.""I opcitín dt! vcnt.-¡ ,¡ el precio de 

ejercicio l""'i l'TI~nor que t.•J pn.•cio Uc rnel'"C."Jdo. Fin.1lmc11te .-.i Jo, precio~ 

de ejercicio y de mercado tienen el mi.-.mn "·alor, ~e dice que la opción 

esta ex.""ICl.""lmcnte ~ill~<_!_ f.tl the mnncy>. 

EJ motivo de lo anterior es -.i1nple. ,¡ un."1 opción en su 

vencimiento o;;e encuentra dentro del dinero es p<uquc tit.•ne un valor 

positivo'.~¡ por el contrario, -.e encuentra fuera del dinero .. carece de 

valor ya que el .1ctivo Je l'"cfer·encia ...... podrí.1 vender o contprar d un 

1nejnr pr~cio ~n el mcl'"c.:ido de '-·ont.1do. 

J El vn1,,,. p1~!11\u. •• "~·:1 l;i •J1Jen·11~ 1.1 l.nt>rahlc- p.ir.1 l•l ll"lll"<l<•r d~· b o,x:u·,11 l'llln." el pr~·10 de 
men..:::1J,• y d tll• C:lt"n ll'l<1, t;i111hR"ll t•-. 1k·nn111111.1tl•• \;1J1•r 1111r111-.1<. .. •• 



rara entender mejor Jo antt."rior a c:ontinu.;ación se present..1 un 

gráfico con el perfil de pc!rdid.-is y gan.llnci."I~ c•i.,tt!'ntt." en Ja compra y 

vent.1 de una opciün dt.• compra lcaJIJ y una opcic}fl de vent."1 (Put) 

sobre .1ccic1ncs. 

Opción de compr&1 con loo;; o;;iguiente'.'i datos: 

Tipo de C"jt."rdcio 

Tipn dt." upcit"111 

Acli\.'n ... ubya .. -entc 

Vencimiento de 1.11 npci6n 

Precio de ejercicio 

Prima 

,.\,n1t."ric.111.1 

Accione .. Cí.'l X 

Dicicmhn• 

s s.oo 
s 2..50 

Perfiles de rendimiento de una upciún de compra CCALL) en una 
po..,ici,ín de compra (l,1rga) y de venta Ccurt.1' 

Pérdid.aa y G.an.anci.aa 
s 

-· 
-2 

-· 
En eJ caso de J."1 posicicín compradora en eJ call, se observa un 

perfiJ de riesgo muy particuJar; las pérdid."ls están !imitadas a un 



importe deterrnin.:1do, J.1 prin1.i fS 2.50), y Jo.. beneficios polcnc.ialcs 

del tenedor -..c>n ilimit ... do-.. en función de Ja evolución deJ precio del 

activo ..,;uhy.tcl."nte en el m ... ~rcado de cont.1do. 

Lo c.1ue t.• .. t.i reptt.• .. t.•nt.u1dn eI gr•ifico ._ ... que t•I tenedor dl.• l.t 

opcitir1 de cornpr.-t podr.i ft.•ncr bent>ficin ... t p.1dir de que l.0 1 precio del 

activo .. ub_yaccntt.• en el nu_•rc.'Jdo dt.• cont."tdu .1J._·,1nn• Joo,¡ S 7.51, y 

alcance pt!rfect.1mente p.u.i cubrir t.•I precio dl.• cjerciciu ($ 5.00) m.is la 

prim.1 p.1gad.1 p.1..-.1 pndt.•r ejcrct.•r t~I dcn•cho (S 2.50). 

En el c.1 .. cl de J .... pn .. icián vendedora del c.'llJ, eJ perfil de riesgo 

es di.11nctn ..... 1J1nl."ntc oput.•..,to .11 dt.•I crunpr.tdnr del c.1JI, y.1 que 'U!'> 

utilid.1dt.•..: -.;1u1 lirnit.""ld ..... ,0J.11nt.•11te .... 1 valor de 1... prim,1 

posil-tle-.: rl.• .. ult.1do .. dt.• J.1 in\.·e1 ... i1jn de J,1 mism.1) y .. u .. pC-rdid."l"o -.:on 

iJimitad.1.'> en (unción del comportamiento dl."J activo ~uby."lcente. 

p,1f"•'I eJ Vt."ndedor de J,1 npciÓrl de COmpr.1 (C&1JI) Jo .. bcnt?Íicio~ 

se v,1n d pn•-.:ent."lr .1 partir de qut." t.•I precio del &11.:th·o sub~·.1centc en el 

mercado de cont .... do '>C' encuentre por dch.1jo dl• S 7.50, p.1r.1 tlUC 

alcdnce .... cuhrir.,e el precio .1J que debe vender J..i, acciones de la 

Cía.X ($ 5.00J, con~ider.""lndo cJ precio lprim.a) recihidu tS .2.50}. 

Ahora .. e prc.,.erH,1 el gr.-1.fico de Jo que sucede con el perfil de 

riesgo de Ja pnsiciún compradora y vcndt."dnra dt! una opdón de venta 

(Pu O :o.obre .1cciones. 



Se consideran lo .... iguientes d.1to-..: 

Tipo de ejercicio 

Tipo de opción 

Activo o.;uhy.-icente 

Vencin1icntu de 1.-i opción 

Precio de ejercicio 

Prima 

Venta 

,_,1ncric.ana 

Accione-.. Cí., X 

Dicicm¡,n_• 

s 5.00 

s 1.00 

Perfile .. de rcndimit._ ... nto d(• una opcitin de V(•nta (ruu en una posición 
de con1pr.-i <1.:irga> y de venta (corta) 

ro:rdiJ.a• ._. <.O.an.anci.1• .. ,¡ 
t--...---.-....-:*7....-..--.,.-.,..-..,--nr.,....~-

Pro-e•<• JO"l .. ctivn •Ub\ ac•nlcr 

En el caso de la posición compradora en el put, se observa un 

perfil de riesgo muy particular; las pé.-didas l.! ... t.in limitadas a un 

importe determinado, 1 .... pdm."l <5 1.00), y Jo.,. beneficios potenciales 

del tenedor son i1intitadu ... en funci(Ín dt_• l."l evolución del precio del 

activo suby."lccnle en el n1ercadn dc conL1do. En este ca~o y,., diferencia 

de l,"l opción de con1pra el t .... ncdo.- c~t.-1. c..,per."lndn que el precio del 

activo en el mercado de cont."ldn haje. 
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Lo que está rcpre.,,cntando ,.J gr.i.fico es que el fl!nedur de J.a 

opción de venta podrá. tener beneficio._ a partir de que el precio del 

activo subyaccnt.- en el mercado de contado -roque- Jo-. $4_00 .. y 

alcance perfectamente p.-.r.1 cuhrir el preci" de ejercicio ('); 5.00) meno-. 

la prim.i. pag.11d.1 p.u.:i poder cjt.•rct.•r el 1.h .. n:-cho ($ J.00>. 

En el ca-.o de J.1 po ... ici(1n '\·1.•ndC"dura del put, t.•I perfil de ric"tgo 

diametralmente opue .. to .11 drl compr.1dor. y.1 qut:- p.1r.i e .. te, Ja"i 

utilidade"" 'º" Jimil.-u.Jao,; -..0J.1mcnte al valor dt• J,1 primJ 

po,ibles n .... u1t.1Jo .. dt." IJ irn.·er .. iün de J.1 mi ... 10.i) y •lh p.._-rdid.i:, 

ilimitJd.1' t.•n funciún del comporf.Jnliento dt-•I JCtivo 'uhy.1cenfc. 

Para el Vt.•ndednr de J.1 opción dt.• venta (PuU Jo, bt.•ne/icios se 

presentar a p.Jrtir de que el prt•cio dt.•I .1cti\.·o 'uhy.1ce11t<-" en el 

mercado de contado "iC encuentre por encima de S 4.00, par.J: que 

alc.incc a cubrir .. e el pr"ecio .11 qu1.· dt."ht-• con1prar J.;1' 01ccione..,; de J.11 

Cía. X ($ 5.00), con.,.ider.11ndo el precio (prim.1) recihidn fS 1.UOJ. 

Rc'iuinicndo lo anleriormt-•nte expue-.tv,. .11 cnntinuaCilJn 

presentan Jo..,. cu.1dro~ comp.l:rati\.·o-.: .. ohre J.1<,, pérdidJ~ y ganancias 

posibles para c.-id.1 posición compr.uJor.1 o vcndcdor.i fanto 

opcione ... con dt.•n~cho de coinpr."1: comu en opcionc.-. con dt.•rcchn de 

venta. 

Es import.intc resallar que- Jo, resultado ... corrc ... pondic-ntes 

relacionan cJ precio de rncrcadn del val1Jr subyacente en el mercado de 

contado, el precio de- t_•jercido y 1.--. prim."I n precio pag.;.1do por el 

participante comprador al vendedor. 



Opcione~ de con1pra ( c.J.11 ). 

POSICION 

Comprndora o 
Pos..idóll larg.a 

l'ERDIDAS 

V.1!111 de l.1 priJtlol 
(J'J 

1 GANANCIAS 

Ilirnit.1d,l'· .'\.-f::.-1: 

.'-f-fE-o-l'I 

-- --·------ ----·------------

Vendedora o 
posición corta 

f'-1.'\.1-f·_) 

Opciont..•s dt._• venta l Put 1. 

POSJCJON 

Compradora o 
posjción Jarga 

PERDJD,,_S 

Lim i t.1d .1--. .\f>l. 

'\.-·.,111r d.· J.1 pri1n.1 
(PI 

llirnit.1d.1-.. .\f<L 

Lirnit.HLto., '\.l...:.L 

1
, \l,1Jnr dl· l.1 pritn.1 

--~~-"-'------------

1 GANANCIAS 1 

Ilirnit.1d,1 .\!--·L 

E-.'\J-P 

j Lirnit.u.1.l ... ,\f>E Ve.ndedor."l o 
posición cort.'l. 

P-iE-:\.f> i Valor d~ J.1 prin1.1 

~--------~-------------'_(!~--------------

P=Prirn.1 :\.I= Precio de mcrc,1do 

' 

1 

Al igu.-il que l.'J'I J.1-,. oper.1cione ... dt: futuro ... , ~""istcn merc,"1.dos 

or-ganiz.ido-.. p.1r.1 1.-i negoci.1ci1111 de opcion~.,,, en lo~ que por un precio 

o prirna determinado''~ .1dqui'--"re cJ derecho de comprar o vender un 

.:ictivn en un.-i fecha tutur.l. 



Los pa.rtidpantes rn este mercado de opciones al igual que en 

el de futuros son de dos tipo!ii; los que drse.;1n cubrir sus ric-sgo'i por 

c.ounbios en lo"i mercado!'i de contado (hedger.o>J y lo .. especuladore-. que 

asumen lo-. riesgos de estos, cspcr.;11.ndo obtener ganancia-.. por los 

difcrencialc"° entre -..us operacionco,; de compra y venta. 

Uno de lo-o punto-. m.Á'.'. importante'.'. en el c;o.tudio de las 

opcione-!'lo es entender cuales ""º" Ju-. elcrnentn"i o variable"i que 

determinan su valor, el que finalmente sirve de referencia para la 

negudación t.a.nto en los mercados organiz.u.lo ... como en lo._ no 

organizados. 

Algunos de lo~ elementos ya han ... ido comentados con 

anterioridad .. como lo !'»On el precio de ejercicio, el tiempo de vid.;a de la 

opción y eJ precio de mercado, entre otros, sin embargo es conveniente 

re-;altar que en términos generale.,. el precio de un<1. opción está dado 

en función de Ja pqlutj/i<lad del .ilctivo de referend.;a y por lo tanto la 

prpbahjli1la1I de que el precio del activo .;11.lcance en el mercado de 

contado un nivel esperado por eJ tenedor de la opción~ de tal forma 

que pueda determinar cua.J es su posible perfil •k jn¡zcsos. 

Como esta probabilidad representa el valor que podrá tener el 

activo al vencimiento de la opción es importante establecer que el 

diferencial entre cJ precio de mercado y el precio de ejercicio se 

indique a valpr rn:K"k mjsmp que rrvrrscntqrá el valar de la qpcjón. 
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2.4 DIFERENCIAS ENTRE OPCIO:-.JES EN MERCADOS 

ORGANIZADOS Y :l.1ERCADOS SOBRE EL :1.-fOSTRADOR. 

Diferencias entre Opciones en Bols.1 ven n1crc.ados OTC. 

TCrn1ino del :".'o (· ... t.1nd.u. J, E~t.11nd.trir.id1l .... 
eontr.1110.. 

1--------+------~---l-------------'I 
Lug:tr da-
mC"rc.a.do.. 

Fijación de 
precios.. 

Flucht.ación di!! 
precio&. 

Llquldadón. 

Ca"tr.uwl/.;u. y 
m•rgene-s. 

C..lidild dC" 
cobertun. 

ruesgo de fa 
contr.ap.oirte. 

Revisión de 
posiciones. 

Liquidez.. 

Cu.Jlquit.•r.J. 

Dir<-cfJ. 

lo .:i~umc- el 
cnmpr.11dor. 

E'l:i~C' medio .. 
.. ..,pC"ci.11Jiz~u.Jn-.. 

:\.fínintJ. 

: 

1 
Cutiz.11ciiin 

, m'-•rc.J.do .lhierto. 

1 

1 

En .111!-;uno .. m.:-rc.11dn'.'> 
c:•d~ten limih_•-... 

j Sul.'.lmcntc p.aroa 
( vendC"dor. 

Aproxim.11Ja. 

Lo a~ume b C.:im.ólra. 

C.im.:ara 
Cnmpen~.11cián . 

el 

Arnpli.11 en merc.11dos 
con:-.olid.11du-.. 



Aun y cuandu son mercados distintos existe un gr.·uJo de 

complemcntariedad entre ambo.,., y."I que son utilizado ... en .dgunu.,. 

casos porque lo!'. vcndednrc.,. de lo~ mt."rc."ldos OTC cubren su .. riesgos 

en mercado ... org .... ni.r..-idn' o bit..·11 n .. pn.· .. cnl.1n el -conejillo de indias .... 

par.1 que nuevos pnu.Jucto ... en Hul ... di 1iia•d.1n .. cr li ... t.--.do ... 

En gt.. .. ncr,11 c.,. 1n.1 .. 'chur11, f.lcil y r.lpido. lum.'"lr y cerrar 

posiciones en Jo.,. merc.'"ldo.,. org.1niz • .,do .. que en lo' mcrc.1do.,. .. ohrc el 

mo.,.trador ..... unquc Ju,.. co ... to!'t de tran ... 1ccicin 1m.'ir~cne ... y comi .. ionc') 

pueden .. cr rndynn• .... 

El clcn1cnto rn.i..,. irnport ..... ntc c .. te t..'H.;qut..•rna de 

diferenci..icitln es sin lug..11r .1 dud.-.s J.1 C.i1n,i.r.1 de Compen .. •1ciún que 

ejecuta entre otras 1 ....... !'-.iguientc .. funcione .. : 

Asegur,1 que In ... derecho, de Jo ... cnmpr.1dorc ... ruedan ~jt"rccr•c con 

independenci.-. de l,1 ~itu,1dón fin.111dera del "\.·cndedor. 

• Elimina el ric-"lgo cré'diln de la .. operaciones. 

• Facilita l.'1 opcraciün del mcrc."ldo al compen ... 1r con~tantemente las 

po~iciones. 

• Evalúa diari.uncnte las po"iicione .. abiertas de lo~ particip.-..nteo;. 

Elimina eJ riesgo de incumplimienlo, exigiendo el depósito de 

márgcnc!'>. 



2.5 APLICACIONES. 

Como ya .,.e comcnló Ju, futuro .. y '·"'' opciones se han 

convertido en los .1üo<t rccicnlt.•, en 1ncrc.1du .. n1uy intpnrtante-.. en el 

mundo financiel'"n, de l.i:-. inver .. ionc.,; y d..-1 curncr-cin, V..1 que ... u 

utilización puede c..-01nplt.•n1cntJr .uJci;,uJJ.-111tt.·ntc .tl 1ncrc.ufo Je 

c:"ontadn y pcrntitir l."1 cobt.•rtura y nlini1niz.1cii'Jn l.h.• ric..,hº' no dc .. t. .. ado-.. 

en cualquier 'itu."lciún ccon,;mic."1 prt.•,entc u tulur.:1. 

Lo .. u~u.1rio .. putenci."lle .. dt•I n1t.'rc.HJ0 de tuturo .. y upciont:~ 

deben cntt."ndcr Ja .. Vt._•nt.-,;."l .. y dt.•-.venf,-¡j.1 ... de t."'Iº' mcrc.1Jo..,, d...- .. de 

una per.pc~ti"·•• n1ic1<1 y macroc .. :onúrni,.:d. f'.nh.•ndcr pu~ .... yut.• lo-.. 

factures 1n.1crncct1111lmico-. .1h.•ct.1n .1 l.'1 .., • .._~onumía y p<H Jo t.1ntu ,1. c.i:J.1 

uno de lo.-. p.1rticip.tntc-. del mt.•r-Cddo y qtu.• Jo, f.1ctor-c-.. 

microccon<ímicos dfeclan pri11cip..tln1cnte .1 111-.. usuario-.; e-..pecificos de 

lo-. rncn:.uJO!'> de ••pcitH1c-.. y futuro ... -.icndo t.•I irnp.h.:lo fin.ll de dtnhos 

faclnrcs el nivel J._• ofer-1.1 y JentdrH.iol que pn•v,1h.·ccr-.-í t.•n el mcrcJdo. 

Ejemplo Je In, f,1cton~s m.icruccoruímico-. .1 con-..ider.'lr pnr los 

usuarios !.OO entre otro'; eJ dima econ,Jmico y político en el que -.e 

desenvuelve el rncrc.'tdu, entendiendo indic,1dores como Ja ta ... 1 de 

inflación, la">.1-. de intcré-. domCstic.t-. y C"Xtr.injt.•ra ... b.'ll.1nLol de P•'Sº"'· 

políticas fi"ic,de~. nivel di! emplt.•11 y polític.v• de cumercin 

internacional entre otro~. 

Entre lo-.. factures microcconúmicos má"' importantes se pueden 

con~idcr,"lr el c.im bio dt! intcre.-.e-. de In"> potencialc' consumidores de 

producto-., las e'otr.itegi.'1"> de mercado, Jo.., c.unhiu-. tecnológico.,. y el 
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desarrollo u con~nlidaciliin de mercados con productos -.irnilares o 

sustitutos. 

Cuandu la~ emprc;o.J~, J.--. indu..;tria y el curncrciu h.11cen uso 

efectivo Jcl mere.ido Je futuro .... 1yud.in .-•• 1dmini .. 1rar Jo .. rie~gn.¡ que 

son p.irtc Lle la t.-in.·.1 de h.1ccr 11cg,ocio .... E .. tn put•de- ~ignific.""lr co .. to' 

más ha.in-. para Jo.,. cnn~umidnrl!'. porqut_• negocio bien 

administrad,1 por lo gcncr.11 c .. t.i en condicione"' de llevar .d rncrcado 

sus bienc-. y -.crvicio-o d1.• rnancra m.'i.'.'i eficiente .-i un co .. to m.í.,; bajo. 

Tal conu> ;o.e h.1 mc11cion.•dn clti"'itc un .-iltn grado de 

apalanc.-irnicnto nin lo' 1n1·rc.ido' dt_• futuro .. y npciunl",, }'•""l que 'e 

pueden 1n.1ncj.1r contr.110 .. por vohin1en1.•-.. n1uy 'upl"riorcs a Ja, 

cantid.1dc .. dcpuo;it.1d,1-.. como margen ini<.·i.1' en t.•I c.1 .. 11 dt: futuro-.., o 

por Ja prim.1 pagada en el c.1 .. n de opcinne,. 

Lo anterior pennih.• que J.--. ... '1.ctivid.1dc;o. qu~ dc.,.arrollan en el 

mercado Jo .. especul.1dnre' y ..irbitraji'ita~ .. ea .lgil. pruvucandn que el 

merc.1do sea rn.ii"'O liquido, eficiente y por lo t.1.nlo con una mejor 

formación de precio~. 

E~te nivel de liquidez ~e prc.,.ent.1 no ,ofo en Ju-. mercado-. de 

futuros y opciones -.inn también el mercado de contado 

conduciendo a que la.,. fluctuacione ... en este Ultimo .,;e vean reducidas 

por un.1 m."lyor particip.ición de agentes econümico-... 

Otra de la~ aplicacionc-.: de In" merc.1do .. de futuros y de 

opcione~ es la de incentivar el ahorro y 101 invcrsh)n, proporcionándole 

a las empresas la capacidad de podt:r transferir ~• riesgo inherente en 
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sus operaciones y permita la asignación de nuevos recursos para la 

realización de proyectos de infraestructura. 

En tCnnino .. gene.-.ilt.~ ... podento"li n• .. umir qut.• Jo.., mcrc-.dn"li de 

opciones y futur-u .. en .. u fonndl de nu•r-c.idno.; .. ohre ,•I mo .. trador (QTCl 

o cumn 1ner-c.1du .. nr-g.ini.r..ido~. pcnniten .i Jo .. diver-!'.u .. intcrmcdi."lrio~. 

particip.1nt~~ y ."lgt.~ntc... ccon1ímico ... t.•limin.1r el ric .. go de variaciones 

en el valor su~~·.icentc, deterrninar por anticipdldo to .. cu .. tu .. e ingresos 

dcriv.1do-. po.- tr.ul'h"lCcionc-.. fina1u.-iera .. y cumpn:-i."llc!'o con carácter 

naL:"!on.il e inlcrnJ11.-ion.il, ,"ldem.-i .. dt.• otuq.~."lr l"erlidurnbrt.• .. obr-c el valor 

de lo!<o .ictivo .. y pa~ivn .. financieros y por lo l••ntu su~ flujos de efectivo 

en t.•I futurn. 
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CAPITULO 3 

ESTRUCTURA DEL MERCADO MEXICANO DE 

FUTUROS Y OPCIONES. 

E'te c.tpítuln tiene por objeto pre .. entar l."1 t!''truetura y 

funcione.,. de Jo .. p.-1rticip.1nh~-. que forman la bo1 .. e p.1ra Ja opcr.'lCión 

deJ l\.lcrcddo de Futuro-. y Opciunco; en r\-11!'.ICico; JJ.o,; .-.utoridadcs que 

llev.-.11 a c."ll'tn el procc'o di! vigil.u1da y .. upcn.·i .. i1>n del mf..."rc.1do, l."1 

Bolsa !\tcxic.Hhl dt_• Futurn'> y Opciont•-., l."1 C.írn.-1r.1 :\-leii:ic,"1.n."1 dC' 

Compcn ... acilin y Liqujdacit'1n y J,,., -.ocio .. opt_•r.uforc.,. y 'nc-ios 

liquidadores que realizan l&1"i funciones prnpi.,.,. de .:onccrt."lción y 

Jiquid,1ción de fa-. opL•r."lcicnH.''· 

3.1 AUTORIDADES REGULATORIAS. 

r ... ,. .... la implcmcnt.1ci1ín de este mercado la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Público conjuntamente con B.incn Je l\téxico y l."1 

Comisión N;1cion.1I Banc .... ri.-. y de V.1Jore .... , h.1n con,ideraJo prudente 

Ja emisión del proyecto de circuJ.tr que norme este mercado en 

ausencia de un ré-gimen aplicable. 

Asi las autoridadt.""'i reconocen 1.... ncccsid.:id de que Jos 

contratos de futuros y opcione'i se."ln est.i.ndar y cuenten cc>n una 0 

varias Bol .. as que sc,1n 'ociedade .... "ltH)nimas cuyo propóCiitO sea 
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prestar ~us servicios par.11 la cotización y neg<>d.ilCÍÓn de los contratos 

citados. 

De Ja misn'la mancr., la.,. .1uturid.u.tc-. pl.1nte.1n Ja po .. ibilidad 

de c.1ue e•i ... tan una u v.1ri .... .,. C.lln.tr., ... dt.• Cnmpen ... J.ciün que .,;ean 

Fideicomiso:o. con ... tituiL.Jn, y que tcng.1n corno fin .1ctu.1r con10 

contraparte de c .... d."'I. uper .... ciün t¡ut• 'e n .. •Jc.•hrc en la Bnt-. ........... ¡ como 

curnpcn..,ar y liquidar c.llJ.-, unn de lo-. cnntr.1to .. de futuro-. y opcione ... 

Lo.,. otro .. clernenlo-. con,idcr.-,du .. -._•n el proyecto de circul.Jr 

~on Jo.,. .,.ocio"i liquid.-,dor-._•, y Jo .... ocio .. upcr,.,.dorc"t, mi .. mo.,. que- son en 

e) c.-.~o de 'ocio' liquid.-,dnn•' fit .. !t."i'-·omi .. u ... <"U'.\'º fin e.,. et .. •lehr."'lr en Ja 

BoJ.,.a y con J.t; C.irn ... ra nlntr.11!1<> por cuc111.-. dc in .. tituciont.•-. de c-r~dito, 

de ca-.., .. Je bol ... 1 o de 'U."i clicnlt.'"'· y que 'º11 oblig,l.do..¡ .. oJid."1rin ... 

frente a la propia C.árnar."1 de fJ.-.; uhlig.-¡cionC".,. de Jos mi .. mo ... 

Por su parte lo.,; .. ocio .. opc.'radon .. •:o. .,;on per .. ona!'o fí.,.ica"t o 

morale!>o cuya actividJ.d e~ 'er cornh~ioni .. ta de lo ..... ocio .. liquidadores 

o bien actuar por c-uent."1 prnpi.'l y de lt.>rccro .. en donde ~erían clientes 

de los socios Jic¡uidadurcs pero con accc.,.o .'1 piso de rcm.1.le' de la 

BoJs."I. 

Con la finalidad de cnnlar- con un merc.ado que coadyuve a 

fortalecer el sistema financiero mexicano. la SHCP. Banco de l\.féxico y 

Ja CNBV consideran conveniente que la autnrizadcin para scr

cualquier6l. de Jo.,. particip.-1ntc .. y.1 comentado-.; ">e otorgue ~olan1cntc a 

personas con adecuado ... "1nleccdcntcs. -.olvencia técnic."1 y económica y 
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con mecanisrnos que pr-opicien y fortalezcan 1.-i autor-regulación del 

mercado. 

Un.r fonn.:i adicion~-il en la que !'>e puede furtalect~r el o.ohtema 

financiero es que Jo.,. cliente ... Je In.,. inlermedi.-.riu ... particip.intc ... , no 

cuenten con el .1poyn d .. • 1nc"'·.1ni ... mo~ de prolci;.·ci1ún .-. tr.11vc ... de ltl'• 

Fondos Banc.-.rio~ de Proteccitín al Ahorro CFOBAPROA) y de Apoyo 

al Mercado de V.llore.,. (FAf\.1EH.VAL). E~to ... igniíica que Ja-. 

autoridades financicr••~ del pais de!'.c.-in que en el mere.ido coolamente 

participen in.,.titucioncs que no prt.• ... cntcn pruhlcn1.i ... tin.-1ncicro~ 

los mercado ... princip.-ite ... en donde aplicdn lo .. cit.-idu ... fondo ... 

En congruencia lo ante1ionncntc ec.ot.iblccidu l."ls 

autoridade-. realiz.-in el monitoreo a la Bol .. a y Cámara para que 

basados t?n nonnas prudenciales mínimas, elaboren y mantengan 

actualizado..; .. u ... reglamento .. intcrnn"i de opcraciUn y manuales 

operativo-.. que obliguen a la C.im."lra de Compen .. .acil'•n ) Sncio!'I> 

Liquida.dore-. el contar con el c.1pitaJ nece.,.al"io para realizar 

operacionc' en proporchín 011 riesgo al que e~tén expuestos. 

Finalmente la SHCP, Banco de México y la CNBV indican en 

sus dispo~icionec.o que la consecución de un mercado justo y ordenado 

se da o;iempre que no exista una concentración indeseable en control 

de las Bolsas y de las C.imaras de Compensación. E.lite límite Jo 

establecen Ja-. autoridades tomando como referencia que un grupo de 

personas vinculadas adquiere el control, cuando son propietarios del 

30°/n o más del capital social o de las constancias de derechos 

fideicumitidos. 
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Por lo anterior la Secretaría de l-ladenda y Crédito Público 

otorgará o denegará la respectiva autorización de manera discrecional 

a cualquiera de los participantC'!'lo Jel mere.ido, oyendo previamente la 

opinión de la Comi!t>ión Naciunal Bancaria y de Valore"" y de Banco de 

?\.léxico. 

3.2 BOLSA MEXICANA DE FUTUROS Y OPCIONES. 

La Bolsa l\.lc-xic .... n.• de Fuh1ro"" y Opcione' e-.. una Sociedad 

Anónima en la que participa como .tccioni ... t.i mayorit.·uio temporal la 

Bolsa !\.1elr.icana de" V.ilnreo,; con derecho .. patrimnnialc'" plenos y 

derecho.,; corporativn!-0 ce .. tringido .. , y corno acciuni.,.ta-' nrdin01rio~ 

socios operadure.. y .. ocio.. liquid."Jdorc!'lo representados por 

Instituciones de Crédito, Ca~a"i de Bol.,.a, rt.•ro,;ona' Fí~icas y Personas 

J\rlorales que til!'nen Jcrechos corpor.l:tivos y patrimoniales plenos. 

Su capital social debe mantener en todo momento un mínimo 

equivalente en moneda nacional a cu.-itrn millune":i de Unidades de 

Inversión UDl's. Dicho capital debe e .. tar totalmente "iUScrito y 

pagado, "iiendo el capital mínimo integrado por .-icciones sin derecho 

de retiro. 

Los requisitos para la constitucitin de la Bolsa son Jos siguientes: 

1. Proyecto de escritura constitutiva de la sociedad. Una vez aprobada 

la escritura con~titutiva se debe inscribir en el Registro Público de 

Comercio. 



2. Relación de sucios que constituyen la sociedad, capital que aporta 

cada uno de ellos, así co1no la relación de con.e¡ejeros y principales 

directivos. 

3. Proyecto de reglamento de nrganizaci,Jn y funcionamiento interno. 

4. Requi.,.ilns para ser socio de la Bolsa con sus correspondientes 

derecho.,. y oblig.,ciones. 

S. Proyecto de contrato que rige t.-, .... opcr . .-i.cioncs con la Cámar.t y su-. 

socios. 

6. Contar con el manual de política ... y procedimiento-. de operación 

correspondiente. 

7. De .. cripci<in dt:- programa.; de auditoria que aplica a Jo.., socios 

liquidadores y los sucios uperadorc ... 

8. Descripción de los programas que implementa para vigilar que los 

procesos de formación de precio .. se efectúan con transparencia e 

integridad. 

Una vez que las autoridades otorgan la aprobación 

correspondiente a la Bolsa Mexicana de Futuros y Opciones. e~ta debe 

de cumplir con los fines para lo que fue creada tratando 

principalmente de cumplir con las siguientes 

establecidas dentro del proyecto de circular: 
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t. Prov~er Jas i11 .. t.-.J.1cinne..,, mccanis1nu..,. y procedimicnh>s para 

celebrar Jos conlr.J:tos de futuros y opcionc ... E"'"to eo.;. contar con eJ área 

fisic.1 o Jo.,. sio.;tcm.1 .. t"lcctrónico' de npt•raciún h.-.jo un m."lrco claro 

.Jutorregul.-.do qu..._- pennit.1 el t.•ficicntC' cont.rctu t.•ntn.• cornpr.-.dnn'" y 

:?. Cre.1r Comitt._•, p.tr.1 .-.h_·ndcr Jo .... 1 ... unto ... rt.'"J.ltivo' .-. Ja C.imar.1. 

fin.1nza-.. .-1dmini"llr.1cicín. adn1i ... icjn dt.• .. ocio... di .. ciplin.:t. etica • 

.-1ulorregul.-iciún y t.."c»ncilidcicin y .1rl.,ifr.-.je. En '~'",.. Con1ih_;., ~e deht..• 

bu .. cdr que t."nlrt.• .. u ... rnit.•rnhro .. no c'\i~lt'n nu1tlicfo' de interé"O y que 

t.·ondlien y decid.in ~ohrt.• f.1o.; difercnd.1.,; que o,;t• pre .. erltcn t.•n Ja Bolsa. 

3. Vigilar en fonn.-. pt•rrn.-inentc qut.• 11.•n J.1.,; ... e .. i1111e<; d•• rcrnafr e"CÍ<;t.-. l.1 

.idccu.1J,1 fnnn.icicJn de prt.•cio ... a .. i corno l.1 c .. rricta ob .. cr..·.-.nci.1 de l.1s 

regld"i de oper.acicin. aplic.Hllln 

convcndun,l;Jc.,; curn.~'Jpondicntes. 

necc.,,ario J.-..s penas 

4. Discñolr t!n furrn.J conjunta con los .. ocio"I operadores y Jo~ socios 

liquidador<" .. Jo .. cc>nlrato.,. de futuros y de opciones que se puedan 

incorpor."lr ·"l la Bol~.-i previa .-.utoriz."lcirín de J.1 Comio,;ión N."lcion."ll 

Banc.1ri.-. y de V.-.lore~. 

S. Ue"·ar Ja documentación de lao.o adividad~s. registros históricos e 

informes .t las autoridades con Ja frecuencia que la-o mismas indiquen 

sobre toda.,, las operaciones rcghtradas en Ja Bolsa. Asimismo debe 

contar con un ._.istema de control interno que pennita dar un 

seguimiento prcci~o y conocer la infonn.icicín completa de cada 

tran ... acdón. 



6. Difundir pcriódiC"amente a traves de lo!'!i medio<tt de comunicación ... 

los nombres de los ;o.ocio .. Jiquidadore~ autori7..ado..,, para operar con ese 

c.aráctC"r. 

7. Fin.1hn&.:"nte. public.ir ... u .. c ... t.•do.,; fin.-1ncieru .. y pre..;;entar a las 

autoridadc!» .._.¡ J(_"'ultddu de un.a Juditon.:11 c1dcn1J rc.1JizddJ. por alguna 

de la"t<i firm.t-. qut." .iprut..•hen dich."1 .. .autnrid.idc ..... C'f~ctuJd.:1 por Jo 

Todo lo .antcriom1cntc e .. t.11bJccidu ha dado Jugar para que la 

Bolsa Mellic.in.1 de Valore~ en conjunto con la A._oci.1ción f\..fexicana de 

lntennediario.o. Hur..itile' efectu.indo trámites 

correspondiente.. p .... ra que "-C conforme preci .. .amenh" la Bolsa 

Mexicana de Futuro.. y Opcioncs, promoviendo un.11 inversión 

import."lntc dt..• Ja B!'\..fV como .accionht.:i con derechos corporativo<o 

lintitados y de lnsütucione.,; de Crédito y Casa"i de Bol!-ia como 

accionista~ que tomen J.i: figur."1 principalmente de .... ocio..,, li4uidadore-<i 

y operadore .. con derecho .. corpor,"ltivos pleno-.;. 

De t?sta forma Ja e .. tructura de la Beis.a MC"xicana de Futuros y 

Opcione~ está con~tituída para hacer frente a lac, ohligacione~ citadas, 

contando para ello cun .irea._ de de~arrollo y comunicacic;n de 

sistema ... , operaci1Jn y dc .. arrolJn de producto ..... vigilancia y moniloreo 

de mercado, análisis de rieo;gos, promoción y juridico~ En lo que 

respecta a las funcione.,; de adrnini.,;tracicín di! rccur.o'.'O: hun1anoc,,. 

finanzas, contabilidad. comunicación y relacione<; públicas, esta .. serán 

proporcionadas por Ja Bolsa !\.1cxicana de Valore~ como un servicio de 



apoyo en el periodo de crecimiento de la Bol.,.a ?\.1e">icana de r:uturoc;; y 

Opciones. 

3.3 CAMAR/\ MEXICANA DF CO'V11'ENSACION Y 

LIQUIDACION. 

La C.lm•ir·" I\-1c"•dc.'1.n."l dt_• Co1npen ... 1ciún y Liquid.'1..:iún c.., un 

fideicomiso que c .. t.i con .. tituídn con J • .,, tinalid.ul ...Je.• .1c_·tu.:ir con1u 

contraparte de c."lda npcraciün que ccll.'hren lo .. ''1cio._ liquill.'1.dorC'..,, t-"n 

la Bols.;i,. mediante el registro. cun1r1t .. •n .. Jciú11 y liquid.1ci1'1n de lo..;; 

contrato.,. de futuro .. '.\. opcinne ... 

El fiduciario dt-"I fideiccuni .. o. dt-" conforrnidad ."l l.t l.ev Gener,"lf 

de Títulos y Opcr.tci<1nc .. de Crt'.•dilo <.'' un.1 I11 .. tituci,J11 Fin.1nciiL•r,.,, -l.'n 

este caso ln .. tituciün N.1cinn"'l d"-· Crt!diln que tiene 

encomendada t.-1 rcali7.ación de In .. objetivo ... para Jo, 4\.1t..' .. e CTc.'l el 

fideicomiso. 

E..c;;tc fidcicombo tiene do.,; tipo.. de fideicnmilcntc-.; la 

Sociedad de Dep<hito lndcval que .,.(Jln e .. un invcrsionist.-i del 

fideicomi.,.o derechn"ii patrimnniaJc, plcrH>.., y derechos 

corporativo .. restringido">. y Jo-.. ..,ocioo.; liquid.'1.dore~ qui ene.,, corno y.-i ~e 

ha comentado participantes del mercado con derecho.,. 

patrimonialc' y corporativo:o.. pleno .. , que ;1porten al 111cnos t.•l 51 '~0 del 

patrimonio. P.'lr.1 poder constituirse el fideicomiso J."1:-.. ,"\utoridadcs 

establecen que l."1 c.antidad mínima de fidcicomitcntcs es de por lo 

menos cinco 'ocio' liquidadnre ... 



El patrimonio de 1.-.. C.irn.u."I e-..t.i integrado por 1.•I patrimonio 

mínimo, el Fondo de Apnrt."lcinne._ y el Fondo de Cumpcns."lci(>n. El 

Fondo de /\.porf,1(_·innt"'" n•rn.•,t.•nt.1 Ja ... 1port."lcinne' inicialc"i mínima~ 

(rn.irgenc') t.•ntrt.'J.:•'d.1 .. ,, J,1 C.1111.u.1 por Jo.,. .. ocio' liquid.-..dnccs por 

cada cnntr.1tn 01hit.•rto, t.•I l·undn Je Cornpt.•1p.,1cif·,n r1._•pre"-t•nt.-1 el 10~ .. Je 

la sum.-. dt~ tod,1 .. ),,.,. .1pnrt.-.cione .. inici.-.ll'' n1111irn.1' 4u1._• 1.-. c:-.i1n.1ra le 

~olicitc al -..ocio liquid.ufor. 

El patri1nonio 1nínin1n ningún C·''º pu1.•d1.• -..cr inferior .111 

equiv."llt.•Jllt.' 1.-·n n11111t_•d,-i n,"l,:inn.11 .1 t.¡ui1H:t• ntillont.'' dt• L'nid.11dc .. de 

lnve~ión UDJ'.,. '.\-' 'h•b(_• junto cnn t•I Fondo de Apod."1ci11nc' y el Fondo 

de Compen ... -.ciún ..- .. t.tr irt'-'t.•rtido t.•n dep1·1..,ito ... -. L"l vi ... t.-.. v.-.Jnrc.,. 

gubcrnament.11..- .. o reporto.._ •• un pl.-i7o que no -..c.-. "'ºP.._•rinr ,, novent.-.. 

día ... 

Lo' fnndn' líquido'. v.-.lorc .... rcndin1ic•ntn .. y dc1n.i.,; ;,cct_•.,..1riu~ 

que !'.e gcnt_•rcn por l.t citad."l invcr .. ión del p.itriinonio deol fid.:icurni .. o 

debe de tenerlo .. identificado~ 1.1 C.in1.-¡r.-i par."l C<ldJ íidcicomitcntc en 

particul.-..r. 

LO"i requi"iitn~ ,-, cubrir ante •1utoridad.._,., por J.-. C.irnar.11 !\.1cxicana de 

Compen~·, .. tcicJn y l.iquid.,cicln ..;lJJ'I los que .. e pre .. cnt."ln a continuación: 

t. Proyecto de contrato de fideicnmi"io. 

2. Proyecto de reglamento interno. 
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3. Descripci6n de lo~ mcc.111ismus necesario-. p.:ar61 efectudr Ja 

compens61citin y Jiquidacicin de 1.-..s opt!-r.-..cinnes ..... .,.¡ como Ja entriega y 

rccepci<Jn de J."l."i .1pnrt.1cinnt.•.,. iniciaJe-. mínima .. y de J.-.. liquidación 

di.iri.1. 

4. Progroirn.i de .1udilorí.1 .. pt.·rrn.111ente' lfUt..• ,t..• .tplic.in en form .... 

pern1.-1nenle a Jo, ~ocio' Jiquid."Jdore ... 

S. l\.tedid.1' qut• 't..• .1dopt.1n ."lnh• c.l't>' de i11cur11pfi1nie.:rlfo n quehranlo 

de uno o '\.0 .11io" 'ocio' Ji1.1uid.Hlon.·'· 

6. 1\.-f.-..nu.-.J.~.;; de política' y procedintit.•ntcH. dt"!' npt•r.-..cicín. loo;: ,¡._tema-. 

de adrnini .. 11·.1ción y control de rit."'8fl"O y Ju .. 1nélud''"" de vaJu."lcidn tfUe 

o,;.e utili.zan fh1ro1 1nedir J.1 .... 1port."lcinne ... 

7. Contr.1tn que rige l.1-. opt•r.1cione' ••11tn.• l.t C'.ln1.1r.1 dt..• Cornpen ... u:-icln 

y Jos "iucio .. liquidadores p.1r.i 1.-i ncguó.icidn de futuro ... y opcionc~. 

Un."1 vez que rccih.-.. l.i ,1utoriz.1cirin por parte de l.1 Sccret.1ria de 

Haciend.1 y Crédito Públit..·o la C.im.1ra Mcl(ican .... d~ Compensación y 

Liquiddción Jebe curnplir cnn J,1, 'iguie-ntc.,. nhlig:.H.·iun~.,. c .. tablecida., 

por 1 .... .,, .1utoridade .. en t•I proyecto de circular: 

l. Exigir,. recibir y custodiar lc>s rnárgcnes inici.1Jes mínimo5,. J.-.s 

liquidaciones di."lri.1' y J.is liquidat.•iones extraordinarias que le 

entreguen Jos .">ocio.,. Jiquidadore.-.. 
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J.-. .. itu.tcicín p.ttrintoniJI de lo.. ..,,ucins 

liquidadores con 1.1uicne.,. celcbr.t oper."llcinncs. 

3 •. AC"lu.u- como t.·orllr.1p.1rft.• .-1uh.- in .. tituciont•' e.Je cn.~dito, c.i,.1.., de 

hol ... 1 n clit•nft_• .. por J.1 .. c1ppr.1cio1H' .. qut.• por .. ·uent.1 dt." ..... t.1 .. pt.•r-.. on.t.,; 

le' lleven Ju, .. ndu .. li1.1uid.1don: .... 

4. Admini,trar y custudi.1r el Fondo de /\portacinru.•' y el Fondo de 

S. Est.iblccer cuntrolt.•, i11h.•rr10 .. p.--.r.1 "-)Ut." lo .. funcion.-.riu' y t'mpJcadu .. 

c.•nc.uh.-.do .. de.• .. u .1dn1i11i ... tr.--.ci•>r1y11pt.•r.1ci1ín, no puedJn encarg.--.rse de 

Ja ~dmini,tr,1cil'111 .v npt.•ro1ci1'111 de ningün .. ocio liquic.J.1dor. 

6. lnstrumcnta.r. vigiJ.ir y -...incion.-.r l..is rnedid.1-. que -.e .1doplan para 

pr-ocurar J.-.. inte~rid.1d fin.-i:ncicr.1 dc.•I fideicomi..,o. 

7. Definir CtHirdin,"1d.1n1ente con J,1 Bol-.01 !\.-fc'lic.-.n.1 dt.• Futuro .. y 

Opciones un IJ'mitt.• de ..::untr.--.to~ que pu1."d.-1 .1hrír un cliente o el 

mercado en gener."11 p.:u-a c.-i:d."1 contrato de futuros y opciones. 

B. Crear cu.indo ml.•no .. un comité de .tdntini .. 1r.1ción de ric .. go-. y un 

comité de- auditori-.1. 

9. Prnpnrciunar a l.1 .. .iutoridadc!'> con J.1 fr-ecucncia que se ~ulicite .. 

infonnacián sobre sus .ictividades y la d.._.. Jo.,. !'>ocios liquidadores. 

10.Soin~terse a loc--. .. upervi .. iún y vigilanci.1 de J.1 Bol ... 1. 

4'• 



11.lnformar bime"ilralmente al público inversioni"ita su situación 

finanderil y sus fuen1e-. de financia.miento. 

ConsideranJu que lu"'i ric~Sº"" in.is importante.,. en la 

instrumentaciün del increado de futuro..; y npcione..; en MCxico recaen 

~ubre la Cámar."11 ?\h~'icana de Cu1npcn ... 1ciün y Liquidación. ya que 

dicha Cámara e-. la contraparte de todos lo.,, contrato-. que se celebren 

en el merc.-ido, la C..imaro1 debe pactar con Ju~ ... n'-·io'i liquidadorc .. que 

tiene la facult.1d para intervenirlo.., .admini-.lr.a.tiv.i1nentc cuando el 

patrÍITIUOÍU dl! ,1Jgunu d'-.~ C"ttO"t ~e COCUCnlre por dCbdjO JcJ mínimo 

e .. tablecidn y que por In tanto dcb."11 de actu.a.r conforme a las 

instruccionc._. que lt!'s indique, de tal manera qu'--• lo .. nivele._. de 

opcraci<ín -.e ubiquen dentro de In .-iutcu·iz.1dn por la Bolsa en forma 

cunjunt.1 con la C.in1ara. 

3.-t SOCIOS LIQUIDADORES. 

Los socios liquidadores son fidcicomi~us constituidos con la 

finalidad de celebrar en la Bolsa y con la C.imara contratos de futuros 

y opciones por cuenta propia y por cucnt.-i de sus clientes. En estos 

fideicomi"ins -.olamente pueden ser fiduciario-. Instituciones de Banca 

Múltiple y Casas de Bolsa que reciban la autorización respectiva por 

parte de la Bolsa Mexicana de Futun>.,. y Opcione"i y la Cámara 

Mexicana de Cornpenc¡ación y Liquidación. 

Los socios liquidadores pueden ser de dos clases; aquellos que 

no permitan la adhec;ión de terceros una vez constituidos, y los que 
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preveen Ja pusihilid•td de que "i>e adhieran tercero<.;. con el l.·.-u-.ict~r de 

fideicornitentcs y fidt!icomisarios. 

Cu.indo exi .. t.111 'ocio.. liquid•tdon.•, con ... tituído~ por 

institucinnt..•, dt..• 1..·rCdito n c.1 ... 1 .. de..• hul-..1 tJlh' cclt.•l"'Tl"ll opcr.ic-iune.,, por 

cucnt.i dt.• J.1, propi.1 .. in .. titucionc .. di..• cre..•dito u J.1-. c.1.,;a, de hol.-.;a, 

deber.in cont.1r con un .. olo fidt..•icon1itenh" que puede ,t..•r una 

instituciün de crt~dito o c.1 .. .i de bol ... .-1 • .,¡n t.•mh.lr1".:o la .. in .. titucinnes de 

crédito y J.1 .. l. .......... de hoJ:o..1 que pcrtcneJCJn al mi..rnn grupo tinanciern 

pueden 'cr fi1..h•inJ111ift•ntl."' t..•n el tni..,n11• tideic11rni-..o. 

E,i..,h·n rt.'gl.1' c .. pt•cífi1..-.1 .. d..,· 'º' contr.1tu' tJUt.• pued.1 nt."goci.1r 

c.id.i ~ocio iiquid,1dor t.•n tuncii)n 1..h•J .1cti,,-o Je rett.•rcnci.i. w ... 
ino,;tituciune~ dt! h.uu·.1 mtiltiplt.• y J.1, c.1 ... 1 .. dt• boJ .... 1 put.•c...Jen .1ctuar 

tiduciJ:ri.1-. y fidcicornilt.•nte' t.•n ... ocio.,. Jiquid.tdnrc.,, que 

.ictu.1ndo por dich.-. .. in .. tituciont..•,, npt'l"t.'n ft.1turn-. y opci11ne..·-. '-"n donde 

el ."lcth:o .. uh.\ .-1centt_• t.•-.té .1utnri7.11..Jo p.u-.1 .. t.•r operado por lo' dt.1du' 

infcl'mt!'diJ:rin~. 

De e-.ta fcirrn.t las c."1 ... 1~ dt..• buls.1 nti pueden .1ctuo'.lr como 

fiduciarias y como fidcicnmiten(._., cu.indo opt•r.1ndo pnr cuenta de 

un."l institucicJn Je crédito y/o c.10,:.1 de bnJ,,t t:J ,1ctivo 'uby.h..·cnte del 

futuro ~eo'.ln dúlJrt."' de Jo, Estado..¡: Unido' de Améric.1. 

L.1 .. in .. tilucinne .. dt.· b.inc.1 n1tiltiplc- pueden .1ctuar como 

fiduciaria"> y fideicon1itcntc ... en ~ocios Jiquid.1dore..,. que ."lctúcn por un 

tercero, indcpcndit.."ntcmcntt."' del activo suby.1ccnte que ~e.1 objeto del 

contrato de futuro .. y opciunc .... 



Las casa"" de boh.1 pueden .-,ctuar como fiduciari."Js en socios 

liquidadores actuando por cuenta de ter-cero .. cuando los contr.ato"i de 

futuros y opciones tengan com(l .ictivo ... uby .. 1ccntc "iCJbrc el cual f<1s 

~odu..- li~uid.uJvn.•.,. cuent.1 de 

ind~pendienfernll'"nlt.'" def ~1cth·o .. uby.-1n.·nh.• que -..ea objeto de lo,. 

contratos de tururn<i y opcíont' ... 

La,.. C'.""l<iOl;'i de hol<>a y J..i-. ir1 .. titucinnl.'.., dl.' h<1nca múltiple -.oJo 

pueden ..tcluar con eJ car..icter Je diente .. cuon1do el .1ctivo 'uby..ict:nfc 

de los cnntr.lfo'\o lo tienen ,"Jutori.7adn p.:ir.1 opt.•r,1r. 

Fin.1fmente~ Ja.s pt.•rsona~ tí."iiic.1.. y n1orale!ii distintas a 

intc-rmediarin.,; firl.lnciero., podr.in Jcfu.1r .,.t)Jn como fídcicomitcnh.•<,; en 

;o¡ocios liquidadort'".., qu._. cch.•brcn cunlr.litos de futuro., y opciones sobre 

cualquier "\.'Jlor ~uby.u=ente. 

Lo~ requhíros que deben ct.1brir las in ... tituciones de crédito y cas~"\s de 

bol:ooa que de,..een a:chhl.r como .~ocio ... liquíd.lldon.""" son los siguientes: 

J. Proyecto de contr ... 1to de f.idL•ícumiso. 

2., Plan general de funcion."lmiento y Jos manuales de políticas y 

procedimientos de oper .. 1ci<ín y liquidez.. 

3. Sistemas de administración y control de riesgos. 



4. Proyecto de contratos que se utilizarán con clientes y con socios 

operadores. 

S. Autoriz."lción rccibid."1 por parte de Ja Bnh."1 !\.fcxicana de Futuros y 

Opciones y por J .... C.in1."lr.1 !\1c"'ican.1 de Cornpcn .... "lciún y LiL¡uidacitJn. 

6. Demo~trar calid."ld tCcnicJ y mural por parte de los fid~icomitentes y 

de lo._ rniembro .. dc1 comité técnico del fidcicnmi-.n. 

Ln'.'. '.'.Ocio-. liquid.1dorc .... c.1uc celebren opcracionc .. por cuent.11 

propia. (fnstitucione-. de tMnca múltiple o c.11sa' de bolsa) deben en 

todo momento mantcnC"r un patrimo11in minimn d~ 2.500,000 UDl's o 

eJ 4''.~ de la ~urna de toda .. J.J. ... aport."lcione..,; inici.tlc' que el socio 

mantenga en la Cámara. 

Por lo que corrc..,;pnndc a Jo .. o.;ucio .. liy:uid.1don.· ... 4uc opcrcr1 

por cuenta de tercero-.; deben en todo rnumcnln rn.intcner un 

patrimonio minimo que ~c., c;;uperior a 5.000,000 UDJ's o el 8~0 de la 

suma de tod."1 .. la!. .1portacinnes inici.·des que el ~ocio mantcng.1 en la 

Cámara. 

En amboo.; fideicomiso-. (cuenta propia y cuenta de tercero!'") el 

100~º del patrimonio debe aportar-;c en efectivo y mantenerse 

invertido en depósito.,; a la vista, valores gubernc-imentale-. o reportns 

sobre dichos titulo-. a un plazo menor ."1 90 días. No oh'!'.tante las 

autoridades pueden autorizar que ha~ta el 30'}<. del patrimonio se 

pueda invertir en otro-.; c"lctivos. 
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Las principale!-io obligaciones de lo!'!i socio-; liquidadores constituidos 

son las siguientes: 

1. Celt!'br.tr opcr.icionc~ d ... futuro .. y opcione' en l.i Bolsa. 

:?. S.lli~fo1ccr lor requcrirnill"ntu .. p.1trirnoni.11t.· .. de ),,J. C.in1ara. 

3. Solicitar y t."nhcg."'lr a su .. clh.•nh."'s la"ii Jiquidacionc..; diarias que les 

corn~ ... pond.1n. 

4. Devolver .t sus clit."nte .. la-.; aportaciune-. cuando h.1yan cunduído 

~us ohlig.11cionc-..,;. 

5. Re~pundcr sutid."1.-iamcntc con Ja C.ímara por el incumplimiento de 

las operaciones que lt.·~ lleve. 

6. Evalu.'lr Ja .,;ituación fin."Jncit.•1.1 dL• -.u..,; diente~. 

7. lnfonnar a Ja C.im.ua .,.¡ su patrimonio "iC encuentra por debajo del 

mínimo exigido o si alguno de sus cliente~ incumple con sus 

obligaciones. 

8. Someterse a lo-. programas de auditoría que les apliquen la Bolsa y 

la Cámara, inclusive ~ometerse ."1 la intervención administrativa de 

esta última. 



3.5 SOCIOS OPERADORES. 

Lo.,; ~ocio' npt.•r.u.Jorr..,; <.¡on pt."r ... un.1 .. fí!'>ic•t ... y morales que 

pueden rt.·.1Ji~.1r opt_•r.aciu1a• ... de futuro .. y upcic>nc .. por cuenta de 

terccn>"i o por t."Ut._•nt.t propi.-. t.ºn 1.1 UoJ ... 1 v li1.1uidddo .. por un .,;ocio 

liquid."'ldor, u1cdi.1nh.• l.1 f11nn.11i....:.1cirin dt.• un 1...·ontr·,1to yut.• lo obligut!' 

solid.tri.imentL• .1ntt.• J.1 C.irn,1r.1 por la' (Jpt'"r,u:innll"' lfUt." n_•,"llice por ... u 

mínimo cquivalt"ntt.• en mc>ncd .... t1.1cion."ll dt." J00,000 uo1· ... , mismo que 

debe e .. tar invertido t."11 dt!pá..,itn ... 1 J.1 vi-.r.1. v.1Ion:"' guht>rn.11ncnt01Jc, o 

reporto.,; .-.obre dichc• .. ,.•.-1Jc•re ...... un pl.1z1• rnt._•nor dt" <JO d1.1-.. 

Lo..;: socios nper.11d11n.º' en ningún c.1 .. 0 pu~den admini~tr."'lr o 

m.wntencr .1port.1ci1•nc .. i.JUt.' J1._•.., t.•nlr1._•gu1._•n 111, t:fit._•nte .. , e .. ta .. c.Jo...•J.,,•n dt.• 

ser entregada .. en -..u totJ.Jid."ld .. -.1 .. ocio Jiquid.-.dor. Dt" c .. t.1 tonn.J. lo-. 

socios uper .. -.dor~ .. dt..•hco de Jlcv.1r !<t.i .. tt.•rn.:1' contable-.. que lt.•s perrnit.in 

identific.-.r individu.ilrnenft.• l.1 .. cantid.u.Jt.•' <-JUC red ben de lo!'.. dientes, 

así con10 l."I .. c.tntid.-.de~ que entr~gucn .1 lo"i ~ocin"i liquidadnre"i a 

nornbre y por cuenf.-. de Ju, rni~rno ... 

Las obligaciune .. que tíent.."n los "iuciu~ uper."1.dore-. son Ja.'i siguientes: 

1. Solicit.'lr y ent,.cgolr a su' cliente ... las liquid.1cinnes diarias que les 

corn!'spnndan. 
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2.. Solicitar los socios liquid•dore!'i Ja.. aportaciones que 

correspondan para ~u devolución a Jos dientes cuando se hay.i 

extinguido su ohJigación. 

3. lnfnrrn."lr a Ja UoJ .... 1 cu.i.ndo 'u patrimonio :'>e encuentre por dehajo 

del m1nin10 l.' ... t.1hlecido. 

4. Someter..,.e a lo"" progr.-ima:"> pennanenlc"i de .1udiroría que les 

.aplique l.:t BoJ,a 1\.fexicana de Fuluro"" y Opcinnc'-

Por ningún motivo pueden depender dt.• un mismo ~ocio 

liquidador ... un númt.•ro dt.~ socio .. upcr.1don_·, u opcr.1dnrc"" dc piso qu~ 

represenlen m.i"" del 30~·0 del tol.11 exi~tentc en el mercado para 

cu.ilquier tipo de contrato .. ch.• futuro"" y opcinnc"'i. 

r.ira concluir con c'lc cJpilulo .i conlinuachín se preo;;enta el 

cuadro que Hu .. tra Ja rel.lcirín entre los participantes descritos h;1sta eJ 

rnomento. 
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Relación entre participantes 

Autoridades: 
SliO', CNBV,BANXICO 

Bolsa Mexicana 
Futuros y Opciones 

Cámara Mexicana 
de Compensación 
y Liquid.1cidn 

Socio Socio 

liquid&ldor l...i<¡uidadt1r 

de 

por cuenta 

terceros 

por cuenta 

Propia 

Operadores 
de piso 
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CAPITULO 4 

PRODUCTOS A NEGOCIAR EN EL MERCADO. 

4.1 REQUISITOS DE USTADO. 

En el capítulo anterior ..,;e comentó "iobr-c la c~tructura,. 

caracteri'-tica,.. y funcionalidad de cad,, uno de lo-. p~rlicipantes del 

Merc."ldo Mexicano de Opcione..,; y Futuros. La presente -.ección 

pretende dar a conocer lo-. productos que ser.in prcci .. amente el eje 

sobre el cual giran,. sus actividades operativas,. administrativas-,. 

regulatoria"-. de cumpcnsaci<in y liquidación. 

E!ioolO!oo pruc.luclo' ""ºº prcci<iamentc lo-. contrato-. que "iC 

negociarán por los socios liquidadorc-. y los 'ocio"i operado re~. a través 

de los mecani-.mos de concertación de operaciones que proporcione la 

Bolsa Mexicana de Futuros y Opciune .. (en e\ ~i~uicnte capítulo se 

de<icriben con mayor detalle esto~ ntecanismosl. 

Respecto de lo anter-ior los contratos que listen la Bolsa y ta 

Cámara deben .¡er aprobados por la Comisión Nacional Bancaria y de 

Valores y Banco de México y ser instrumentos que junto con sus 

activos de referencia o valor subyacente cumplan con las siguientes 

características: 



a) La informacitJn de Jos precios de n1ercado del valor -.ubyacente debe 

ser continua y enc,1ntrarse di.,.pnnible. 

b) El merc.-.do del ... uhy.-.centc cuente con un 11ivL""l de operación 

importante. 

e) No exista l.t conccntr.-.cicin de propiedoid de lo'.'> contrato-. de futuros 

y opciones. 

d) Cuenten con voloitilid.'ld en -.us precios negoci."tdo ... 

e) No existan producto-. .,.u~titutu' en el mercado. 

O Su tiempo de implementación sc.1 adecu.ido. 

En base .... lno,;: criterios anteriormente establecidos la Bol~a 

Mcxican.i de Futuro~ y Opciones deberá prc!'>enlar a la.-. autoridades el 

prospecto de contrato con las caracteristic.io;; princip.'lle!'t del mismo y su 

mec.ánic.'1 de operación, destac."lndo cl."lramentc Jos '.'>Íguientes puntos: 

l. Nombre del .1ctivo suby.-.cente al que hace referencia el contrato. 

2. Unidad de cotiz."tción, es decir.,.¡ el instrumento va a operar a 

tasa.-. o precios, determinando Ja cantidad de decimales que se 

van a aplicar. 



3. Tam."lño del contr."lto ..-n cu."lnto .il número de unidades del activo 

subyacente que amp."tra. 

4. Ciclo d..-J contrato, c-..p .... cificando ~¡ Jo<o vencimiento.,. ~cr.in 

S. Tam.111-10 de J.-¡ puj.1 u fluctuación mínima d~I cnnrr.1to. 

6. !=:oi elrói .. tir.in límite ... de fluctu.tciún en J.-¡ neguci."tción dd contrato en 

eJ increado. 

7. Clave de piz.irra 

operachín de J,1 Boh.'l. 

J.1 quL" e .. t.1rj cotiz:andn en los o¡Í..;tema!'t dt!' 

B. Fecha de vencimiento del contrato. 

9. El tipo de negoci."lciün que tendrá en el mercado; esquema 

tradicional (Piso de Rcrn.'ltcs) o o.;i ... tcrn."l!'t electrónicos. 

10.Tipo de liquidación (efectivo o especie) al vencimiento del contrato 

o tratándose de opcionc~ de tipo ."lmericano durante l."1 vigencia del 

mi"imo. 

11.Procedimiento de cálculo del precio de liquidación para Ja 

valoración diari;. de las pérdidas y ganancias de las posicione-;; 

conforme la información que le proporcione la Bols.1 a la Cámara de 

Compensación. 
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12.Fecha de liquidación. 

13.Posiciones límites. 

14.l-lor.1rio y dí.1s de upcr.1cic>n. 

Debido d que Jos contr.1tos de futuros y opciones toman su 

valor en funci1ín del acti"·n subyacente es de suma importancia 

entender J,1s c.nacterístic.1-. del mercado donde cotiza este último, 

existiendo evidenci.1 de que se cuenta con la .Jutorir..1ciün de dicho 

mercado para Ja impleme1lldción del contrato. 

De l."l n1i:-,.m.1 manera en el contrato ~e debe incluir evidenci,1 

de que Jo.,; ténnino-. y condicione-. g:ar.1ntizan que el precio del activo 

entregab1e., no eo¡ propen-.o de manipul.'1.cioncs o di .. torsión de precios 

por parte de Jo.., p.'1.rticip.1nlt.~-. en el mi .. mo. 

Un adccu.1do progr.'1.m•• de di'"lcrlo. análisi..,, difusión y li-:.tado 

de contr.'llos tantn en la Bol-.,1 l\.-tcxican.1 de Futuros y Opciones como 

en Ja Cámar.1 de Compensación, debe g.uantizar a lo.-.;; participantes la 

presencia de mecanismo" eficiente ... competitivo-.. y o.,;cgur0!-0. que te .. 

permitan llevar .1 ca bu sus e .. tr•1tcgi.1~ de cobertura o espcculaci<in. 

Para J., primer ctap.1 del mercado de futuros y opciones en 

México, se cont.1r.i con la negociaci6n de los contrato.,. de futuro .. sobre 

JPC, DoJ.ircs y Tao;a-. de lntcr~s y opciones sobre IPC y sobre acciones 

de alta bursdlilidad. 
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4.2 CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS. 

FUTUROS SOBRE IPC. 

Activo subyacente. 

Cla"·e de piz•1rr."t. 

Cotización. 

Tamaño del 
contrato. 

Ciclo del contrato. 

ruja. 

Limites de 
nuctuacilín. 

Negodaciún. 

Tipo de liquid."tción. 

Vencimiento. 

Precio de 
liquidación. 

Horario y días de 
operación. 

Indice de Precio-. y Cotizacioru~ ... 

IPC/vrncimiPnln ej. IPC DC96 

Punto-. del índice 

S 10.00 C.'ld.-. punto dt_•J índice 

Trimcslr-al (mano. junio. septiembre 
y dicicrn bn•) 

Un punto d1..•J IPC. 

No aplic."lbles en "'iU inicio. 

E...;qucma de operación en piso de 
re1natc"'i. 

Efectivo. 

Cuarto miCrcole..,; del me .. de 
vencimiento. 

Promedio de Jo.,. últimos 5 minutos 
de operación, en 'º c.iso última 
operación, en o;u ca~o. promedio de 
po<.0tur-as de compra y venta al cierre 
del mercado. 

Lunes a viernes de 8:30 a 15:00 hrs. 
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FU"l"UROS SOBRE DOL,,RES 

T.1m~ilo d'-'I 
cnntr.1to. 

Ciclo <.Jt.•I nintr.1to. 

Pu;.1. 

Limitr' de 
fJuctu.-.ciún. 

N~~od.1ci<ln. 

Tipo Je liquid."ld<Ín. 

Vencimi~nto 

Precio de 
liquid.-.cir'jn. 

Horo1rio y di as de 
opcr;1ci6n. 

[_:,úJ.u·c-.. dt~ Jo, E-..tado.-..: Unido."i de 
i\ nH~ric.1. 

f.)()l .AH/·.·~·1H·i1nit.•nfo 

c._•jt.•1npJ11 f_lJ l .\ lJL•U, 

50 000 Dol.11t•.., l:L'.-\. 

TrirrH•,tr.1/ frn.1rzo • 
. 'tt~plit.•rn hn..• _\.' dic.it.•rnhrc" 

S.OOJ 

ju11io .. 

E .. quc.-10.l: dt· 11rer.1riü11 t'..'n pi~o de 
rc._•1n.1tr-.. 

Cu,'lrlu rnit:•r.:oJc!'Jo del me.. de 
vencirnit_•ntv. 

rrruncdio dt.• lo ... liffimo .. 5 minuto .. 
de oper.1ciún. <.:n ... u c.v .. o últim.i 
opcraciün, en su c,1so, promedio de 
pn-.;fur,"J.<,; de._• cornpr."l y vcnt.-i .11 cierre 
dc-1 rnerc.1do. 

Lune'l 01 vierne' de S:30 .1 15.00 hr~. 
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FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES 

Activo subyacente. 

Clave de pizarra. 

Cotiz.ación. 

Tamaño del contrato. 

Ciclo del contrato. 

Puja. 

Límites de 
Ouctuacidn. 

Negociación. 

Tipo de liquidación. 

Vencimiento. 

Precio de 
liquidación. 

Horario y días de 
operadón. 

Certificado.,. de la Te.,.nrerfa de la 
Fcder.1cicín a 9 J dí.1~. 

CETES/vencimienlo l."j. CT91 DC96 

Tasa Jt! rendimiento. 

s 100 000 

Tri rnc~tr..il (marzo, 
.. cpticmbre y dicieml:'trc) 

.01 e· .. 

No aplic~"lhlc"''" en "iU inicio. 

junio, 

Esquema de operación en piso de 
remates. 

Efectivo. 

Ultimo miércoles del mes de 
vencimiento. 

Promedio de los últimos 5 minutos 
de operación, en su caso última 
operación, en ..,.u ca ... n, promedio de 
posturas de celn1pr.'1 y venta al cierre 
del mercado. 

Lunes a viemes de 8:00 a 15:00 hrs. 



OPCIONES SOBRE INDICES ACCIONARIOS 

Activo ~ubyaccntc. 

Cotizacit.'in. 

T."l.ma1-to del 
contrato. 

Ciclo del contrato. 

Puja. 

Límite..,. de 
f1 uctuacit>n. 

Negociación. 

Tipo de liquidación. 

Vencimiento. 

Precio de 
liquidación. 

Horario y días de 
operación. 

Indice de precio.,. y cotizaciones de 
l."l Hol~a !\.1cxic.'tna Je V .-ilnrr ... 

peso-. 

S 10.00 c."l.d."\ punto del 1rc 

1rC?'>.1H.97 c.i 150 (Subyacente, 
vencimiento. c.tll/pul. precio de 
ejercicio). 

Trimestral m.is Jo.,. dos primcro"i 
mese.._ pnJximo.,. .ll "'t."ncimit?nto. 

Variable dcpcnd i~ndo del precio de 
1.-. pr-itn.-. 

No aplicabh.•.,. en 'º inicio. 

Totalmente clcctrúnica. 

Efectivo. 

Cuarto miércoles del mes de 
vencimiento. 

rromedio de los últimos 5 minutos 
de operaci<~n, en "iU caso última 
operación, en su ca.,.o, promedio de 
pocoturas de compra y venta al cierre 
del mercado. 

Lunes a vicrnc.,. de 8:30 a 15:00 hrs. 
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OPCIONES SOBRE ACCIONES 

Activo suby•1ccntc. 

Cotiz ... ci,)n. 

Tamaño del contra.lo. 

CJa\.c de pizarra. 

Ciclo del contr-.;itu. 

Puja. 

Límites de 
fluctuacitín. 

Negociación. 

Tipo de liquid01ci6n. 

Vencimiento. 

Precio de 
liquidación. 

Horario y días de 
operación. 

Acciones de aJt.-.. bur"iatilidad que se 
negoden en J.1 BnJ,.1 Mexicana de 
Valore~. 

Print.-.. 
mexicano~. 

Cada opción con .. idcra 000 
.:tccionl."-.. como v.llor de r(.'fcrcncid 

TMXJN'>7 
vencimiento. 
t~jerciciu). 

C1500 CSub\'.lccnte. 
call/puf. pn:cio Je 

Trimt.'"ifral rn.1.. fo<,; do<o primcro'i 
tnc'ie' prlixirno ... 1) vencimiento. 

V•iri.ible dependiendo del precio de 
1.a prima. 

No aplicatilc' t.•Jl .. u inicio. 

Totalmente clectr6nica. 

Especie. 

Cu.arto miércole"i del mes de 
vencimiento. 

rrumedio de Jos Ultimas 5 minutos 
de operación, en su e.aso última 
operación, en su caso, promedio de 
pos1uras de compr.a v venia al cierre 
del mercado. -

Lunc~ "'1 viernes de 8:30 a 15:00 lus. 
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4.3 PROCESO DE LIST/l.DO, OPERACION y 

LIQUIDACION DE CONTRATOS. 

Un."1 vc.t que ... e cut_•nlc con J.-,, 01proh.1cicín por p.'trh.• de la ... 

autoridddt..•' cun1peh•tth_•.,, .11 Ji ... crlo co1h.-•·ptu.1I de lo' contr.110 ... l."1 

BnJ ... 1 de Futuro .. '.'-. C>p...:-io1u..•' d,•ht·r.i c..ft.• n11titi .. :.u· ),,, c.1r.'lCh .. •n .. tic..·.1, Je 

los rni~nlo' .1 Ju-. p.1rti1.:ip.1nh• .. y puhtico t.•n ~t·11t.·r.1l t..¡uiru:e di,, ... 1.nh.'' 

de su t.•ntr.Hl.1 en oper,1l.·i.·1n. 

Un di.--. pn.•vio .1) inicio de nehoci.1ciún 1."J. Bol•h1 Pn 'u' ,¡,tpm.T'• 

de oper .. liciün tr.1c.fi .. :ion.1J ~· l."lt.·<.·t11ini1..·11 v l.1 ( ·.i1n.1r.i :'\.1c'llf.ic.1n.1 dc 

Compen .. 01ci1ín y Liquid.h.·i1in ..,¡,ft•n1.1 de cttrnpcn .... 1ciún. 

Por .. u p.1rte Jt,.,. ... ocio ... liquid.1dun._•-. y lo, .. ocio.., opt.~1".tdon._•, 

deber.in i~u.1hnt..•nh.· d.1r de .... 1t.1 .,.., .. , infonn.u·ic111 en 'u"' .._¡.._ll•n\,l'• de 

regi,tro y .t-.i~n."lción dt..• <ÍTdL•ttL''· ,-¡d1nini ... tr .... cif1n dL• ric,~u' y 

admini .. tr.:1;dc;n de cucnt."1-.;. 

el prOl-"L"!-.n opcr."ltivo, el cu.11 'e c.1r,1ctriz."1 por ),1 rcct.>pcicin y rcgi,tro de 

,)rdcne .. por cucnt.1 de clienll'"" y p11r cuentJ pn1pia en l.1 ... irc.a' de 

pronu.ción y nper.icitin de lu' .. ocio' opcro1dorc"'i y !-.ocio' liquida.dore.,.. 

Lao.; {1rdenc' 'ºn tr."111 .. rnilid.1, a Joo.¡ npcr.1dorc,, quienes 

bu .. car.\n cjccut.1r l.1.,; rni ... 1n."1 .. en el pi'n de r-en1.1tc .. o ."1 tr.1vC' del 

sisten1t1 clcctrúnic11 .... Jo ... n1cjorc ... pr-ccio ... posihlc,, lt.•niendo con1u 
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contraparte otro-. oper.1dores o bien funnadort.• .. de mercado. E~to e"i. 

busc.11r.in vender Jos contr."lto .. a los precios m.i..,. a.Jtt>"i y comprarlos .-i 

los precio-. m.i ... hajn.,., dt• ctn1formid.1d .1 loo;; procedimiento' y regl.is 

uperativ.-. .. que e ... 1.1~ler.c.1 J,1 Bol-..I. 

Un.1 Vt•.r. l)lll' Jo .. contr.'lto .. h.1n ... ido oe~oci.1do-.., l."I Hol .... 1 

1\.te,.,ican.t de Futuro .. y C)pciont-"' n_·~i .. tr.1 J.1 infPrrn.1cit)n '-'" .. u "ii .. tern."I 

de di(u-..i<in de upt-'rdcione"i y l.1 c11vi,1 p."lr.1 'u conncirniPnlo -. J.1 

Cám.H·d 1\.1e,.ic."ln.1 dt.• C1unpt.•n ... 1cic'J11 y Liquid.1ci1-•n. lo' ,¡,h.•rn."I.,. de 

.:1dn1inhlraciün dt.• rie-'~º' y dt.• ,uJrniI1i ... 1r.1cián de cuent.1' de Ju.¡. 

particip.1nh.•"i. E''º' últi1no .. notific..ir.111 .-1 .,;u, clit·nh·' tJUC .. u .. órc.ft.•ne' 

han .. ido tot,"1111 p.ud,tlnt'--'rlh• ejt..•("t.1f.1d.J ... 

Con l.i inforrn.1ci1ln n•cihid.1 l.1 C.í1n,1r.1 inici,'tr.í .. u proCt.'"'º de 

detenninación de rn.lrg~nc .. y cnntrol de po .. ic--ionc ... de cad."I uno de lo~ 

p.-irticip.1nte,, h.1cil:•ndoh-'' ... ,her ,1 Ju, 1ni ... mo ... In .. requt~r-in1icnto' de 

efectivo y va.Jorc..., que dcl.,,"ln de cnlrt_~g.1r u que :-.e encuentren a 'U 

di~po~icicln p.u.1 ... er rt."tir.11.Jns. 

Una Vt."Z que Jo ... ..,ocio~ liquid,1dorcs reciben las indic."lciunes 

de la C.im."lr.:i,. ~0Jicit.1n ."I .,.u.., clicnh;>' qut-• lt! ... h.1g.111 lltc"g."lr Jos recurso' 

en efectivo o en ,,·,1lorc~, qut.~ cubr.1n eJ cit.ido 1n,1rgcn. Por ~u parte, Jo~ 

dienles que estén a f.lvor, d01r.in in .... trucdone., a .,,u Jntcnncdi01rio para 

que Je retiren .. u m,1rgen en c'.'ll.cC'-.,;o o bien. "ie lo.,, inviertan en v.-.lores 

gubcrn01ment.-.lcs. 
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CAPITULO 5 

ESQUEMAS DE NEGOCIACION DE FUTUROS Y 
OPCIONES. 

5.1 OPERACION TRADICIONAL. 

Pdr.'1 l."'l primer ct.1p.1 del dc,..arrotlo del merc."ldo,. la Bolsa 

Mexicana de Futuro ... y C>pcionl'"" ini ... -i.i.r.i l.1 ncgoci.-.ción de Jo-,; tre' 

producto~ de futuro' indic."ldo"' t_•n el c.1p1tuln .1nh_·rior, l.'.'n el e-.quema 

de opcraci<'Jn tro1dicional c.1racteri:r..1d11, por 1.1 .-1pt.·r·tur.1 de un pi .. o de 

rcmatc"ó en el qut" Jo .. Socio~ Oper-.-u.forc .. y 'º' Socio-.. Lh.¡uid.1dcHt.'"'" 11 

tra":és de 'u' reprc,ent.intt.•-,; ,1utori.r...1do ... , lleven .1 c.1ho el rt.·~i .. tr-o y 

¡i.,;ign.1cic'1n dt.> l,p, 1"11dcne.,; pnr cue11t.1 pr11pi.1. r11r o..·u1·11t,1 dt• -.u ... c}i1..•!1h."' 

o fungit.•ndo como form.1dorc<; de 1nerc,1do. 

E .. tc pisn de rcm.-ih~-. dehe cont,"lr con In' rccur.._o, técnico' y 

materi."lfe .. que pl.'.'nnitan C') conl."lclo adccu."ldo entre nfercntt..• .. }' 

dcm."lnd."lnlc'i dt.• produclo'i, igu."lld,1d dt..• cundic:i11nc.., de opt..·101ci()n 

entre ln'i pitrticip.-intc~ .. oportunid.-1d en lo' proce'º' de ditu .. ión de 

infonnacitin del mercado princip.11 y del mere.ido de deriv."ldo .... el 

adecuado monitoren de cad..i uno de Jus p."lrticip.-intc .. y de lo"i 

vencimientos, •"''¡ co1110 l."1 prc..,cnt."lción de condicione.., ordenadas del 

mercado que coadyuven a l."1 n1ejor fnrn1.1ciün dt..• precio• .. 
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rara lugr.1r lo ,-,nlcriorrncnh-" c-..tahlt."cidu,. el pic.oo de rcn1ates 

cuenta con monilores in .. laJ.-,dn..., a Indo In largo y ancho .. pre.,;entando 

información a lit..•ntpo n•.11. ... ot.,re Jn-. princip.-,le.,; evcntu-. que en él 

existen con111 lo .. on; inJorn1.1ci1-111 .. ohr·t..• po,lur.1.._ dt• cornpr."1 y venl .... 

registr.1d.-,.,. y ccrr-.1d.l:-.. por Ju .. opt..•r-,1don_~ ... vt·1a-irnie11tn .. con rn.1yc>res 

camOin!'I, contr-.tlf" .-1bit.•11u ... pu_ocin .. u.._. f¡quid.1 .. ion '.\". t>n J.;t."rH."rJI 

noticiJi-.. de intcn;..,; que .1ft.•ctcn el 1ncrc .... dn. y lJU~ ."lpoyt..•n l.1 tun1a de 

decisiones de Jo .. p.'lrtidp.l:nte ... 

.-\dt..•111.i ... dt• 011 .ín._•,1 fi .. i1.-.1 funcinn.11, Ju .. inh~rnu.•di.1rio-,. dt."hcn 

contar con mt."c.111i,1no'.". dl' opcr,1ci1ín. c..·11nti.1hlt."•., t.•ficit.·nlt.· .. y regulados 

que Je, p1.•nnil.1n nn1t.1t_·t,u un.1 pc1 .. i1.:i1'1n contr,1..-i.1 con quien negociar 

un precio de 111t·r .. ·.1do ju'olo . ..\.1 rt."'opccto ...... ,¡._tt.•n lit'' 1ncc.111i ... 1no.¡ de 

operaci1h1 qut.• .1un y cu,uH.Jn prt..•sPrtl.1n cJr.1do..•ri .. tic.1~ p.1rticularc-io, 

cocxi...,tcn en fnrm.1 .. imult.ínt.•.1 t.•n el rncrc."ldo. 

1. Operaciunc-. .-i viv.1 voL. 

2. Opcracionc .. cr1 firme. 

3. Oper.-icione .. de- cruce. 

En c .. tc tipo de conct.•rtacinne'o el opcr.-idor .1ctuandn por cuenta 

propiJ o por cul·nt.1 d~· .,.u .. diente .. pucdt.'!' cninpr.ir y vender Jo que 

desee,. sic1npre qut.• cki,t."I el rcgi .. tro corrc.,;pondicntc de J.'1 orden. Así 

puede comprar y luego vender una determinad,-¡ cantidad de contratos 

o bien,. primero vender y luego cornprar. 
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Por supueslo1 en est3s transacciones el operador busca vender 

a los precios más alto-.. y comprar a lo~ más b."1.jos poo,;iblcs1 ya sea. que 

atienda órdenes p.,ra cu\'tt_•rt.ura n e.,,té fungiendo cnmn especul . .,,dor. 

5.1.1 OPERACIONES AVIVA VOZ. 

E"" el tipo dL" uper.aciún '-J.UC tr.:idiclnnahncntc caractcdz., las 

l\ol~OlS de V .llore.,, en tndn el inundo, en virtud de que la mi ... ma 

pern1itc a. ln..¡ upcr .. u.lorc... ··~nt,,r" .,,u.., f'º'tur.1.. cnmpradur.-..,, y 

vendedoras en lo .. corro.,.'. El npcr.-,dur de pi ... o dchc c .. tahl~ccr .,,u, 

posturas de cotnphl y vent.:i en voz alt., y en forrn., c1.:1r01 y tran-.par~nte. 

de tal form.-. que el rc~to de ln ... parti'-·ip."lnle' pucd.,n e.,;cuch."1.rl.' y en 

ca .. u de .. cr la mejor, dc.:id.1n "'º p.uticip.1ciún en 1.' mi.,,m.,. 

Tradicionalmente e~tc tipo de conccrtacinnc-. representan el 

50'~;.. del total del n1crc.u.io, pnrquc l.1 1ni ... 1n.-i pcnnilt.• ·'\o.., npcr.u.1nrcs y 

sobre todo ."1 to .. fnrm."ldorc' dt_• tncrca.do mndiíic,"tr la~ condicione-.. de 

sus otrccimicnto'I en una forma n1.-í .... igil. 

Un.a caractcrí .. tlca importanlt." l.!'n c.,.te tipo de operación, es et 

breve tiempn en que pcrn1anecc vigente l."1. po .. tur<l del operador P•""·"" 

el resto de lo' p.,rticipantc.,., Y·" '{Ue la mi ... ma .. otamcntc c.,. válid."1 en 

un periodo de tiempo que v."lria entre uno y dos segundos 

(dependiendo la actividad del mcrCOldnJ y -.c>lamcnte en co¡c periodo 

• , .. ,.. l:t•rn·~ ..... 11 1., ... ,lr<·., ... ,, ... ;,,, .... t.· ••po·r,H l<ll\ .¡111• ... ._. Ubh.11\ ··n •. , r¡ ... ,, de Rt"ll\illt•.,, t.'tl 

dpnt_it• pt<r ... 1>1\.tl dt" \.1 !\.,\._,\ n•,1\1.·,1 o•\ -.o·r'. h 11> do,_• rt"hl-.tr1>, di1U..,Í1>1\ V ,1 ... ÍJ._;l\,H"iun dit' 
p••.,tur.i-. 



puede fijar condiciones de mere.ido y pur Jo t.:1ntu .. er motivo de 

negoci.1ción. 

El pn>cedirnicutn qut.• llevan .:1 cabo Jo, operadores y 

formadores cnn c'tc tipo de cnnccrt.1ción C"i cJ que "IC pn!'-.enta en el 

siguiente cu.1dro ilu"'ltr.-itivo.' 

Procedirriento de Gperación a Viv.i Voz 

····--·---- -------. e -------

-C~•11J'...:,..n1.w.k• 

Una vez que t;") pcro;on.-il de Ja BoJs.-i recibe y registra Ja 

operación, co;t,l; es cnvi.-ida p.-ira ... u conocirnicnto .1. J.1 C.ímara de 

:. L'n 111.tv1•rdet.tll••dtc• l,1..., p••l111c.t:. v pr.>i..'..-din11t•11t.• ..... 1¡•ln·.1blt•..., .1 ··-.te tipo• do•..:-l>1h._t.•rr.1ch·•n 
.. t> prt···ent.1 •'ll l.1 ... ,.,, u•n do• f~t·\.:;f,,.., L'1pt•r.tlh. .1~ dt.•I pn·-·nr.- ,·.1p1tlll1 • 



Compensación al "i>istcn1a de administración de cuent."1S y sistema de 

administración de riesgos de t:dda uno de Jos intermediario"i>. 

5.1.2 OPERACIONES EN Flf{lvfE. 

E"ite tipo de opt._•r.ll.·iun ,.._. c."lr.ai,:tc-riz."1 pvr el rcgü.rro en 

documentos de órdene' c-on1pr.1d11r.-. .. y vendedora..,, ... u orig1.'"1l está en 

el operador de pi'º n fnrmo1dor dt.• rncrc.1do quien eJ.-ibor.1 un."1 fich.1 

rara cnf.rt.•garJ.1 .11 Jlt.'T"Olloll dt• Rol"'i."1, indic.1ndo t._•n J.-. n1i ... ma , ....... 

condiciont.•s que t.•,t,í di"'ipuc,fo .1 negoci.1r un.i cJ,--.,c-/vendniit.•nto y en 

el caso de npcione ..... i 't._' tr.H.1 de un c.111 o un put y el precio de 

ejercicio en p.1rticul.1r. E .. t.1 inforrnolCÍtÍn <.'"" de ... pJc~olda en Jo.,, 

muniture~ del pi ... o de rcrn.ite'-

Para deiar evidenci."1 del momento en que J.1 ordt.•n fue 

pre-..entad,li, per,nn.iJ d ... • IJ OoJ ... 1 cht.•c.li l.1 f'fJ">lu.r."1 en un reloj foli.1dor

de tal form.1 que _.,.¡ e~i.o.tcn do .. po ... tura.,. JI mi.,;n10 precio. la prin1e.r."1 

registrada en tiempo tenga prioridad de ª'ign.1ción. A difcrenCÍ."1 de l."ls 

órdenes que regi .. tr01 t•I oper."Jdor .1 "·iv01 vo7., c ... ta .. po,fur,-i' c~t.ín 

precisamente en firme porque 'u vigenci.-i se prc-sent.:1 h."l~ta que el 

operador de piso o fonn.1dor dt.• mcrc.1<Jo que l.1 rcgi .. trcJ ,-icudt.• con el 

person.al de J,1 Bul .. a p.1r-&1 indic.1r o.;u de~eo de retir01rJ.1 o hien porque y.1 

fue cerrada por .iJgun otro operador. 

En J,"J .1signaciún de contrato ... p.1ra este tipo de concertación 

existen do.-.. po!->ibilid."Jde~; J.1 primer.~ realizada auhun.itic.-.menfe por 



personal de l.1. Bolsa cuando exista el regi!'ltru de dn-. órdenes 

pertenecientes o1 opcrJdon~-.. di .. tinto""• un.-1 compr.adora y una 

vendedora en igu .... ldad de cnndicioru~... l.1 ... t.•g:und.i forrn;1 de 

asign.1ción 'e pn.-:o.enl.a cuJndo un.1 pn .. tuT.1 Je .. pft.·g.1J,1 t.•n monitore ... t."' 

de intt?n.;., de un cipcrador )' c'h" .-..cuJit.>nJo J J."1 ''-"Cciún oper."lth·.i 

donde.- fJ Bc1f.,;J rt.>dOici J.1 or-den i11dic.1 en vuz.: .1Jt.1. ··'-·i.._•rro cornpr.-..ndo'' 

o ... cierro vt?nc.Jit•ndo-. 

Una politicJ opt.•r.1tiv.1 i1npoct.111tt.• de t.•,lt.• tipo dt.• 1jcdt.."nc' c .. 

que con rel.iciün ,1 J.1 ... opt•r.u·ione ... 1 viv.1 voL y Je cruce .. u prioridad 

c .. la m.io¡ Jita. c ... to t." .. que._• J.p. opPr,1'-·iont.•., qut• ... :eleOrt.•n In' t1per."1dnre"ó 

de pi ... o y furn1adon_. ... de rncrc.1do ."! viv.1 voz ~· J,1, que celebren 'º"" 
opcr.idon ...... de pi .. o ,1 tr.1ve .. dt.• cruce. Jet.en .. t.•r cn11 un prt.•cio menor 

que t .... mejor ordt.·n de vt.•111.1 y m.1yor qut.• J,1 nH•jor orden en finnc de 

compr.1 recihid."15 y rt.•g:i .. tr.1das pnr J.i. BnJ .... 1. 

En Cd:o.o de que J.-.. '-·undiciün .ulterior no 'e curnpJa todas las 

nperddnnt!"S que 'can enlr~gadJ~ al per.on.11 de l.1 Bolsa 'er..i.n 

asign."ld.1"> a Ja-. pn,tura-. en firnu." de ~·ent.-.. o cnmprd ~·igentc .. .i. Jos 

precio-. e-n ella:'> consign."Ido.s. 

Lao.o órdenc:o. que .11 final del día 110 reciban a~ignación y que 

no hayan .-.ido retiradas por el operador de piso, serán canceladas por 

el personal de Ja Bulsd para el inicio de Ja siguiente sesión de 

operacione~. 
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A dif~renci."l de las npcr."lcione-. ·"' viva vo:r. este tipo de 

conccrtacitín rL?prL?scnt."l tradiciun."llrncntc e) ·10";. de l.t ncgnciacitln en 

el Piso de Rc1n."ltc .... El prnccdimil.•nlo que Jlcv.l.n •"' Co"lhtl lo-. opcradorc..,. 

y fonnadores con l!Sh ... • tipo dc cnnccrt.1cit·1n c .. el que ~L? prcscnt."l en el 

siguil!nte cu."ldro ilu-.tr."llivn.' 

Pnxl."Ciin1icnto de Ent..rad..-i v ,.'\...,i~i.:ición de 
Onit .. -ncs en Finnc -

<-'1J~J.r:or. ~~r.11 ..1.lh ... ~k 
(~ J<- OWTTJ""' - "TJlLl,. 

r-ontu.Jo..-. itirW...tr.a J...h-.. di .. 
cobr.llciun J.. c1"t1f"".,. ... v.-nu. 

Clrr>r1·.1Juror,.,.,.,...J.c.,.. 

lnipnnw' ""f""1r1~ c""""i"".h.1ntc 
~ or--r.x:iono.."'I. 

(_lpo-r.a.Jor.['nt~r..tur.11 

.11~y(J<CJk.ll.SA 

F<1nn.~Joir: fyit~ r....tur .. 
" • .....,......,..~.¡ Jr UOl.S..'\. 

l~·1l-..e .,. ~..tr.a ClnJcm u Ülll1J.o11o<:1on 
.-n limr rn T .-rrn1n.al IM.Jl.S..'\. 

• -

' 

, 

A1:1u.Uir~ infunn.K1<0n d~ IK.X.-"i.-'\. ,.'\..,.,~ hecho., con 
l•-..:fi.r...,._•nl~""T'fT•r\.1] t~ O C"• .. 1Z"~c~ rTI .,_U GL~ 

f\0(.!">A (~LL".- .acu..k .:aJ C'OITTI e inJic.:11 
._.,._"TTl:'u... ........ ," ... .;J."""-"1~ 

Al igual que en las opcracionc-. ·"' viv."1 voz, cuando el personal 

de l."l Bolsa recibe y registra la operación, c.,;ta es enviada para 

conocimiento J.-¡ C.ltnara de Con1pen.;ación, al sistem .. "l de 

'L.."n 111.lV••r dL•t.1llL' d1· l.i-. 1"'1111<:., ... v pn><·1·d11ni1•11r.•-. .1¡•lk.1l>I"" ... ,, ..-... 11· tip•• dL· ..:1•ncert.u:i1ul 
,,. ... prt."'>L"!lt.1 .. n ¡,, :>l't"Cll'll d1· r.-e~1., ... C'p .. r.1ti-.·.1 .... 
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administración d'-• cuenta!'> y .d si ... tcma de .,dmini,..traci6n de riccw:gos de 

cada uno de los intl!rmcdi01rio .... 

5.1.3 OPERACION DE CRUCE. 

Cu ... ndo un int1..•rn1l'diarin n.•unt• 6rdene ... dt.: compr.-.. y vt..•nta de 

distintos cliente... o de !'>U po .. icitin propi.1 que coin'--idt.."n 

cJao¡e/vendrniento (par., futuro ... ) y cl.1 .. e/v1..•ncimiC'nlo. c.-..11 n pul y 

precio de t.•jercicin 1 p .... r.1 opcinnl.'.,.), c.tnlid.1d dt..• cnntr.it11 .. ~· precio. el 

operador· dt.~ pi .. o put~dt..• r1..-.1lí7,1r un.t oper;lcilin de crut;.'t.•. 

En 1..•I pi._o de n•n1.1h." .. t>I rt..•g.i .. tro de t• ... 1,1 opcr.1ciun con .. istt.• en 

Ja prc~cnciJ del opcr.H.lor en J.1 .. ecdón en donde oper.-.. el in .. trumcnlu 

qut.." dc~e.1 nt.·goci.u. toque t.•1 ti.n1hu.• que t•nciend..: un.a Ju7. dt.•ntro dt.."l 

pi~o dL• n.~1no1ll'~ par..i lla1n.1r J,, .itl'nciún y anu11de por micrúfuno 

-orden cn .. 1.1:.1d,1". cla ... e /,:.,11ci1nie11to, "'do.v" 1o ":01110"', c.1n:idad y 

precio que dt..•!'>e.1 cruz.-1r. 

conocer 

participantes l.i operacit'in que 'e efectúa. brindándole<i J.-, oportunidad 

de intervenir- en e) cruce,..,¡ dt."ddcn .1dopt.tr po .. tu1·.1."i m.i .... 1tr.1cti\.'.,S~ y."1 

E!'>ta intervención puede 'cr hecha .-.. lrave ... de un.'1 po ... tura a 

viva VOZ estabJedendo en V07. c'llta 1,1 palabra udoy"(en c.-1-.0 Je 1.JUt!TCr 

vender) o "tomo"' (en c.'lsn de querer compr.1r) u bien entregando una 
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orden en firm~ al juez de cn.1cc. Un.1 vez concluic.Jn eJ cruct.• el operador 

entrega Ja información correspondiente aJ pc-r ... unal de BnJ.o,;,"1. 

E'te lipo de operacitin ccpre.,c.-nt.-. lc.1dicion.llrncnlc 'º'º eJ JO'~ .. 

del tol,11 nt."guci.ido en el rnerc.-idn }' t• .. l.i re .. trin~id.1 p.ic.-i lo~ 

form.1dor1.•s de nu~cc.1do y..i qut." c'Iº' n.•.1li.r...in tod.-i' 'u!'I> npcr.-icione' por 

cuenta propi.-i. 

El prnccdi1nientn que lfcv.1n .-i c.1bn lo-. opcr.idore .. y 

funn.-uJures con c'lt-• tipo dt.• conccrt.idUn e ... el que .. e pre .. cnla en el 

siguiente cuildro ilustrativo.• 

_. Un rno1yor dP~Jle dt0 fol .. p .. 1litic.1 .. y proct.'tlirnit."nfO!t ,1plic.'lhl~ a ~~e tipo de concertack'tn 
~ pre~nt.t t-n l.t ~ri{1n d~ Rt.,_;l.1-, Opt.•rativas. 
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Procedirn iento de Opcruci1ín de Cruce 

·-----·· -· • ... r~- '.~::~~::·'.~·:.·:~~~:~.~ .. ;.::::::::.-~ 
Op .. r.1dor 1 >prr~Jur u Fnrm.1.J"r n._ 
Est;abl•c• rn \.oZ •f.lr.1 l.1 ... , .... t.í 1n1rrr•.1dn ,.,. l.1 p.1rroc1p.1r rn ... ¡ cruc.,.. 
1nd1c.1c1on J• .,.,, op•r.1c1on Ju 1nJic~r.1 ..... , d1<.1rn•lo ,.,, ,..nz .11t.1 -do,..- n 
dr cru<•. cl.1••/v.,nc1m1•nlo -rornu~ ••"un.!••"'• ..... ,.Jrr e> cnmpr.ar 
volum•n y p.-r~10 J,,. l.a 

• 

AJ igual que en J.-i .. opcr.1cionc.,. .1nteriorc.,., cuJ.ndo el pt!rson.'l.J 

administr.-,ción de cuent.1s y aJ ..,i .. tcm.-i de .1dn1ini...,tr,-,dón de ric~gos de 

cada uno de Jo-. intcnncdi.-irio..;:. 

5 . .'.? OPERACION DE FOR:-.VfADORES DE :-.VfERCADO. 

Como ya se m endonó en J.1 cJc...,cripciün dcJ rncrcado de futuros 

y opciones una de l.lo.;: figur..-is n1oio.;: import.antes lo eo; el ufonnador de 

mercado'~ el cual en término-; generales proporciona liquidez .-il 

mercado por Ja presentación cnntinu,-i de po..,turas cornpctitiv.-,s 

vendedoras y compr.-idoras p.1ra el rc">to de ltJo; p.1rticipantes, 

En 1,b pricip.1Jt'-. h••l-..1~ Llt• dt•rrv.1d••-. ,1 nivP/ 1tH11nli.il ··I r,1rr11.1<l, •r ,¡,. n1"r' .1<f•' "" 
i..1r--nf1tiL·.1d•• ,·,•11><• ··111.1rl..1·t n1.1J..,.,-··. 

m,11 
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garanliz.ando un mcrrado n1á"i ordeno'ldo y con und n1ejnr for-m.-.ci(,n de 

precio ... 

nu.!'rc.-idn' intcr-n.-..cinnall•' por !'\1it.•n1llttl'• Jn .. 111uci<1n,1fe, 'llll' fcng.-..n un 

.asiento de 1.-.. Bol.-,.."l o por pt."r'1"1,1 .. 11..,¡ ... -,, ... Ln eJ rnl·n.:,tdn dt• futuro' y 

opcinnt.•.,¡ rnc~ic.1no e.,¡f.-.. tigur.1 .. l' .iplic.t en -.u inicio -.oln p.1r.1 

lntennedi."lrio.,. fn">titucion.1ll.""'-

Con J.1 tin."llid.1d dl' lfUl" -.e <:urnpJ.1 con ln-. ohjl•tivn .. ~ 

funcionaJid.H.J <lt.· t..•-.t,"l fi~ur.1 t"ll el rnt_'r ... 1do, J.1 Bol-..1 y J.1 ... 1ulor-id.1dl'-. 

correo,;pondien1c-. t.•ft>ctü.1n un ptofundo rnoniton.•o dt• '-ll.., .ll·th·id."ldt.•.., 

cuidando qtu.• en todo rnornent" •• .,,,, tigur.1 pued.1 t>jt•rn.•r tod,, .. Ju .. 

dt!recho .. qut• el -.i .. tt.•moi lt." propt>rci1,11.1, pe1c1 lJlll' 1.1rnbien ... -urnpJ.1 c11n 

Ja-. obligacione-. t)UL"" tit.•11l• a -.u c.1rgo. 

,.'\ continu.1ci1-1n ''-' pn.•-.l·nl.u1 ¡,..,, dt·1e .. :ho-.. y 11hlig.1c1011P-.. que 

e~t.-. figur.t tient.." dentro del proce-.o opt..·r.itivn y .td1nini..,lrafi\.·u del 

mercado, a-.i como .-.u prnl't.''º ºP'-'r.-..ti\.'O .1 tr.1vt..•"> J'-" cii-denc' 

(cotizacione-.) en firme v .1 viv.1 voz. 

l. Efectuar t..•n lo' mcrc.--.do.,¡ princip.-1h·s oper.--.ciont.•o.,; dt.• vent."l en corto·, 

pré'it.t.n10 y reporto de '-".llon.•-.. 

• L1 \·t•n1.1 •·n • t>rh • P~ ,11¡111·1 !.1 '•p1·r.1• •• •11 c·n l.1 1¡1u• rl \."t•n,Jo•d, •r • •hlll\"• • 11u-.J1.u1h• 1111 
1·.,111r.tt• • dtº i'"l''>f.1111< • \ .d~ ,,., •• '"'r 1 ilq111,1.ir 1111.1 ... ··nr.1 
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2. Obtener por parte de la C.imar.'l de Cnmpcns.'lción 

requisitos para la constitución de garantías. 

3. Obtener mcnun.·-.. l{AIRCUTS. E ... tu ._ . .,., -..•n l."1 v.1Iu.u:iún de tu-. 

tr.1tj• pref-..•rcnci.il 

para que lo"' n1i ... 1no-.. lt..'nh,tll un d1...·,1..·ucnto ntcnur con rcl.tciün .1.1 

precio que c'.'-ln' ten~an en ...-1 rn,•rt._·.,do princip.11. 

4. Pag.'lr a l.t Bol-.J y .... Ja C.i.m,1r.1 nu .. •nor-..•-. cuot.i-.. y comi-..iunc"ii por 

volún1ent•' n-..•hoci,"td1.-... 

S. Obtener in~rc""º' pnr difcr-cnci.1le ... -..•ntn• .. u-. precio ... de venta )' 

compr.i -..·n el mcrc.tdu. 

6. Regi .. tro de cutiz.i.cit>nc .. en finnc -.in la c .. pccificaciún del volumen 

que o;.e desea nc~nci.tr. 

7. En situacionc'> dt.·"iordcn,"ld.1<> del increado, modificar 

cotizacinne.,., ~olicit."lr 1.-i -.u~pen.,.itin te1npor.tl de la cla~c y "'ieric en 

l.i que c.,.tá o"lulorizado .-¡ "icr· fnnnJdor de increado y solicitar la 

rcaliz.'tdón de .. ul'1.1-..t."1.,. cxlr."lordinaria~ p.1ra l.1 prc'ient."tcicJn de un."1 

mejor forrn.tcion dt." rn·cin-.. 

8. Abandonar su funciún de fcir-n1."ldor de merc.-.du ~iempre que exista 

Ja nntific.-.ción con un n1c~ de anticipación. 
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Las oblig;acinnes del formador de rncl'"c."ldu !'>un la.,; siguienlc"i: 

l. Permanecer física y permanentcrncntc en la sección en la que se 

opere la cl.-t"ic y vcn-..·i1nicnto que lit."nc .... ..,¡~n.uios. 

• Ordene.,; gr.1nde ... en el período dt.• un nlinuto. 

-· Pre .. cnt."lr cu.l.ndo un p.-irticip."lntc '.'.C Jo requiera cotizaciones 

compctitiv.-,.., de cnrnpr.1 y venta. 

3. Ejecut."lr de rn,1ncr,"\ irunediat."l t'1rdcnc!'t pnr 1.-i cantidad mínima 

oblig.itori.1. 

4. Respetar el difcn~nci."11 rn.ixilno que cst.ablczca la Bnl">ol para .-..us 

cotizacione"i Je vcnt.1 v contpra. 

S. Vigilar que !'te 1n."11ntcng.1 ordenado el n1crc.1du. 

6. Informar •• l.1 Bnt ... a .. obre cu.tlquicr viul."lciün .1 la"i normas 

oper.-itiva,. 

7. Particip."lr en form."l c ... table en un porcentaje del volumen total 

operativo "iObrr. 1.-i cla..,c y vencimiento en lo-. que esté ."lsignado. 

8. rarticipar en la ..,uh.i. .. ta... que lleve a C."lhu 101 Bolsa para 

determinación dt.•I precio di.-irin dt.· liquid.1citín. 



9. Pagar las mult.il'.'i, aranceles y comisionL"S establecidas por la Bolsa y 

Ja C4imara. 

10. Ejecut..r Jos procedimiento~ de liquidación de Vdlore~ que le 

solicite l.a C..im.ara a l.ravés de los Socio~ Liquidadorec,;. 

Los derechos y obligaciones }'al citados forman parle del 

regl.tmento intt:"rior general de la Bolsa Me'°ica"tnJ de Futuros y 

Opciones}' del regf.1m~nto de Ja C..im.1ra ,'\.fcl(ic.tnd de Compe11or;;.o1C'Íón y 

LlqWd.otción y sus procedimiento-.; de operaciün en el manual 

operativo de la Bol~a, en este sentido d siguiente cuadro ilustra en 

términos generales Ja funnd L"n que participd eJ formador de mercado 

en el piso de remates. 
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q,erac¡ón ron R:li 11udoie; de ~ 

COTIZAOC..Nt-i IN JfRl\'9: '\.1\.'A'\.~ 

J;~rl.H 

611n.HtCitu.1.1111a"">t."l\•il...au11 

hnn.rlrl.l) 
l~tl:t."ll'l"lt .... v.tltot .,.hu llUa.i.••~ 

fillL"\A 
[l~1l1tl:.~tt"llnt111h n..., 

C\-..r.tdr.r o 1"-nn.iJ.r\bJ 
CitTT.t(lu,r.w•i•('-,_" .... "1.i•I i:-.t,llflli111· .. l1t'nt•<1ntr.s1.l10 

,., .. 1t'f ...... 

lkll.SA 
U •• 111 .11 hnna_i.-•l·L1.1otv.1.,.11nTT<•f.1 

lpr...tr...-nr.WTn..a.1.-fl11 
r~..i.i ... -.~\t~11Jlt"lllf.•"•l ..... ut, .. r..-

1"~r1.1; 

r:--i•"llf;,<11~ "' 1h111'nd1· L1. "'"ª :' n 

v .. ,,.tn.i•· 
El.1hr.1 fi<_hui· L1 ,,,T".11.11 

r21tn'\~I.'' 11 rn '." <1, l.t ,ti 11111 •al..-

lkl.'-' 

t,1'(11:1L1.,1,...1.1••t. 

IIllM 
hr.1..1ir'ftn1nlú·1,1L1 

l.. :•1•r.1t.t·G np'R'i~_it'n 

lrlQ:n~o 

< ••1tinr11L\1.r;ri••~ 

En este proceso Jao,; lirdcnc.., quP n~gi-.tr-.'1n los operadores de 

piso tienen prioridad cnn n.•l;ición a l.io;. cotiz.1cinnc .. en finnc o a viva 

voz que prcsentcn In.-.. forntadore' de n1crc.11.Jo ,1J tni">mo precio. 

Como ">C ."1.precia en el cuadro, C''ª"' opcracione"> también son 

enviadas a la C.imara de Cnmpen ... "'lción p."'lr."'I que en la mÍ!'oll"'la se corran 

los proce">o .. de cumpcn .. ación y liquidaciún corn..- .. pnndientc.,;. 



5.3 REGLAS OPERATIVAS. 

l.-lis n.~gl.:m' opcr.llhl'il~ que 'e pre .. enf."ln en e .. t."li ... ecciún ·""º"a las 

que se suje1.-u1 Jo ... particip."lnh•s d..-1 n1crc.-.d,> y co,;tán en rcvisi<-,n por 

p.'.lrtc de la St• .. ·n·l."tri.t dt• f l.u:icnd.1 y c_·n.•dito f'lihlko. l.:i Cumio,;ión 

N..lciun.il U.1nc.:u-i.1 y de Valon ... • ... y B.llh.·o d1.• ·"h""-icu 

1- Lu .. micrnhro.,. de l.1 Bol ... "1 :'\ft•xic.u1.-i de Futur-o.,. y ()pciune.,. fBFO:'\tJ 

scH.·io' liquid.'ldort.'' y 'ocio' upcr.1don_•.. .-1utorir.1do-,., 4uc 

de-.ignar."ln .1 -.;uo¡ n.~prc ... t•ntanh.'' p.1r.1 lh.•v.11· ,1 c.1ho nt•guciaciont."'" por 

cuenta de tercero~ ~,¡/o propi.1 o c1Jmo funn.1dor de nH~rc.-idu. en el pi .. o 

de re1n.-.tr-.. El forn1.u.ior dt._• rn.._·i-c.1do no pod r:1 fungir corno npt·radnr de 

2. Los hnr."lrios de ~e~ionc~ del merc.tdo, 't."r.in dados .'1 conocer por Ja 

BFO:\.I .1 'º~ "'ciº' y ."1 todo t."I n1t."dio hur-...itil. cun unol .1nticipación de 

por Ju menos 5 fcincol dí.1-.. h.iihilc' .1 la ft"ch."l d~ -..u cntr."'ld.-11 '-"11 \.'Íf;ur. 

3. No se puede conccrtJr opt.•r.iciún .tlgun."l. ni ... e reciben órdcnc~ o 

cotizaciones en finne, ante-. del inicio ni dc,puC-.. dt.-a l."'I tcrminaciún de 

cada !'.esicln. 

4. AJ inicio de la -.e-.ión de .-cma.tcs, los fonnadnre ... de mercado 

asignados .... un."'I cla-.e en p.-...rti..:ulJr. ec,;tán ohligadoo,; .... .-cgic,;tr.-ir en el 

corro. cntiz."'ILiuneo.; de ccunpra y de venta p .... .-.... todo' loo.; vcncin1ientos 

respetando eJ difc.-encial rn.iximo de J.1 cl."'l!'t.C. 



5. Durdntt.• IJ ,c,¡{,n de n•m.th.•<0 J.1 BFOM puede ordenar rt.•ce....,os 

ordin.irio .. o c'ltr.iordinario.,.1 fijoindo .. u duraci,jn cu.indo el c:i.;ceso de 

operaciont.• .. i111picJ.1 .. u regi .. tro inmcdi.1lo o cuando cnncurr.1 cu.1Jquier 

ulr.i c.n1 .... 1 qut.• .l\:011 .. t.•ic t .. 1J rnt.•did.1 .• 1nnt,u11..Jo Ju .. rt.•ct.• .. o .. dt.•crt.•t.1dv-. y 

-.us re .. pt."ctiv.1 .. dur.1cione .. en lo .. n• .. unlt•11t_. .. dt.• opt.•r.1ciün cJi.iri.i. 

En Finnt> 

De Viva V117 

De Cruce 

7. Una orden t'rl firrnt." • ._. .. Ja propuc .. 1.1 de un opcr.1c.Jor o fClrTllddor de 

mere.ido p.1r.1 cnrnpr.1r o vcndt.>r un detcrn1inado volutnen .J un precio 

o tasa e<0f"'t.0 l.'.itic.1 dt.• un tipo dc v.1Jor, d.1 .. c y vt.·ncirnienlo. 

B. Una coti.r..1cil'1n cn firrne1 es l,1 proput.• .. t.1 de un fo111101dnr de n1t:-rcJdo 

p.1ra cun1pr.1r o vender .1 un precio o t.1 .. a e .. pecifi ... ·.1, un tipn de valor, 

cla"iOe y vcnciJni(.•nto 

9. La orden en firrne .. e con-..idcr,1 vigente h.1 .. t.J el fin01l de la .. t.•si6n de 

rem.1te ... o bien h.1 ... t.1 el tt.'.'nnino dt.•I úllin1n dí.1 h.ibil de cad.-i ... cman.-i~ 

'egún se t•"i0t,1blc;r.ca en J.1 mi ... m."l. 

10.La cotiz.1cirJn en firme ~e con,idcr.1 vigente h.-i .. ta eJ fin."11 de la 

sesfrjn de re1n.1tc ... 
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11.Sólo !'oe reciht.'n clrdcnc-. l."n finne dehidamcnle rcqui!iiladas, 

legibles y tirmad.1<t por el operador autoriz.1du o formador de mercado 

autorizado, debiendo c ... t.1r prc'°enh." en el pi .. o de remate ... 

12.Sulo se reciben cotizadnnt.• .. t.•n firmt.• debidamente rcquio,¡itdda .... 

legiblc"i y finnaJ.1 .. por el form.idur de rnt?rc.:idu .:iuturizado par.-s ec,;a 

clase. debiendo e .. 1.u c ... te últirno prc•tt.~11111: cn todo momento en el piso 

de rcm.:ite-.. 

13.EI reghtro de l.1 ... úrdcnc .. y .. u cl."1...,ificJcitin l.""ó atendiendo .-. l."1 que 

ofrezca mejor condición .1 la contr.ipdrlc. Si existen diversas 

prnpo!->icione~ .1) mi...,mu precio o t.'l. ... "1. Id Bul ... a .. cguir.í el principio de 

primero en tiempo primero en den•cho. 

1-1.EI registro de 1.1. ... cotizJcinnl." .. y ~u cl.i~itic.-,ciún es alendiendn a la 

qut.• ofrezca 1ncjur co11dicil
0

•11 d l.1 cnntrap.1rte. Si c){.Í!'oten diver.as 

cotizacione-. al mismo precio o tasa, Id BF0.1\.1 sigue el principio de 

primero en tiempo primero en derecho. 

IS.Las órdenes en flnnc tienen prioridad sobre cualquier otro 

ofrecimiento de viv.1 voz al mismo u mejor precio o tasa. 

J.6.Las cotizacione.,. en firme tienen prioridad sobre cualquier otro 

ofrecimiento de viva voz al mismo o mejor precio o tao;:a, sin embargo 

en ningún momento tienen prioridad .. obre una orden en firme al 

mismo precio o t..i.sa. 
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17.En el c.1._o de que exi~l .... n do~ (>n.lcnc~ en fintlc una de cnrnpr.1 y otra 

de venta para un tnismo lipo de valor. cla~e y vencimiento en donde el 

precio (tasa) de cutnpra (venta> -.c."I m .... ynr o igu.i.J .11 de venta (compra). 

pc.,.nnal dt.• 1.1 UFC.J:\f ... ·it._01T."I autom.itic.uncntc l.t opt~r.-¡ciún por 1.i orden 

con cl volumt.•n rnt.•nor )' .ti pn!cio o t.1 ... 1 dt• .H¡uell.t que 'e rcgi-.tró 

primero en lit.•rnpo. En ningún , ..... ._o y h.1jn ningun.1 cir-cun .. tanci.1 se 

pueden rcgistr-.u ürJcnt..•o.; con precio (t,1.,,1) de cnmpr.1 (venta) mayor- o 

igual al de una cotización de vcnt.'1 (co1npr-aL 

18.En ningún c.i..u y bajo ninguna circun~t.1nci.1 ~e pueden regi-.tr-ar 

cotizacione~ en finnt!' en donde el prt.·cio u ........ ,, de curnpra (v~nta) sea 

mayor" (tncnnrJ o igual al de .i.Jgun.1 coti..r::acibn/orden de venta 

(compra), e._.istcntc en el corro. 

19.EI operador de pi<.00 o formador de increado que de ... ec cerr01r una 

orden en firme In debe h.i.cer en voz .tita .-.1 per-.c1nal del piso de 

remate.,;, ."lcudicndu ,1 Ja scccián corrc~pondicntc e indico1ndo: 

• "Cierro curnprando" u "Cierro vendiendo" el tipo de valor, clase y 

vencimiento. 

• Volumen y precio o ta~.i. a cerrar-. 

Firmando y c ... t .... blccicndu .,.u cJ.'lvc en el lugar corre.,.pondicntc. 

20.EI operador de pisn o formador de increado que desee cerrar una 

cotización en firme lo debe hacer voz alta al pc,....onal del pho de 

remate~ • .icudiendo .1 la ~ccción corrc ... pundiente e indic .. -.ndn: "Cierro 

compr-ando" o "Cierro vendiendo" el tipo de v.-1Jor, cl."lsc y vencimiento. 
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21.El fonnadur de merc.1do al que pertenece l.t cotización en firme 

cerrada conforme al punto .tnterior, e..; llamado por personal del piso 

de remates para que inmediatamente negocie el volumen de 1.1 

operacil•n cnn ~u cnntr."lparte. 

22.En ca!'tn Je que la c.1ntid.1d ufn.•1...-iJa 1Jcm.1nd.id.1) por la contraparte 

no !'te.1 cuhicrt.1 por el formador dt.• nu.:n:.1do, entonce.,; -.u cotización 

debe ser retir."lda por pt..•r .. un."11 de l.1 BF0:'\.1. 

23.Si el ínrn1adnr de 111cr-cadu no -.e cncucntr.1 en el mu1nentn de cierre 

de su cntiz01ciún, el pcr.on..d de BF0!\.1 le a-.igna el lote mínimo 

oper.1hle p."lr,-i eo.¡."1 cl,.,..,e y pr-ncedcr.l ,., r-ctir."lr -.u cotizaciún de la 

pantJ.lla pudiendo en -..u c.--. .. n, Jlan1.1r .--. ulr-o forn1.-idor J._.. merc."ldn que 

tenga alguna cotizaciün en finne •"' c~c 1ni-...no precio Ua!'t."1). 

24.Las opcracionco,; de viv.1 voz, ~e f"Tt.º'entan con propul.'..¡ta inici."lda en 

voz alta por el opcr.tdor de pi!'tn o formador de increado, señalando con 

toda claridad ..,¡ c..¡ de cnn1pr.'1. n de venl01, el tipo de valor, clase, 

vencimiento, vnlurncn y precio o t.1 .. a a nef;nci.tr. Par.'1. el formador de 

mercado el volumen no e!'t un requisito. 

25.De igu.'11 forma puede inici.1r-..c un,"1 opcraci{,n a viv,1 voz con 

form3dor de mcrc."ldo rc~pondicndo d peticicín expre-;a de un operador 

de piso de presentar cotizaciones de compra y venta para un tipo de 

valor, cla!'te y vencimiento detennin."ldo. 
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26 .. Cuando un Íornl.idor de mercado se niegue a pre"ócnta.r las 

cotízacione~ solicitadas por un operador de pi~o o por un funcionario 

de BFOM. d) el operador tiene derecho a informar a cualquier 

funcion.uin de BFU!\.1; h) el funcionario prnn.•dt.•r,i .:1 .. uJidtar la 

cotizaci1ín; e> .._¡ ~ .. ta nn t:' proporcior1.uJ.t .... e n.•,.;i-.tr- .• -u·..i e-.t.-1 negali'-"d a 

efecto de Ja cv."tluaciün scrn.-in.--..1 que realice Br<.).'\.t .--.. J.a Jctividad del 

formador de mercado. 

27.EJ operador de piso o funnddnr de mercado que acepte totalmente la 

propuesta Jo lh-ir.i usando el tCrminn "cerr·.-..do". ,¡ la .-..ccptación es 

parcial .-..dcmd.,; de indicar el ténninn cerrado, deber.i precisar el 

volumen .1 nt:g{lci.1r. 

28.El operador de pi~o n fonnador de mercado que .--..ccpte Ja cotiz,"lción 

de otro fom1.-idor de merc.adn. lo h.1r.i. usando el ténnino ''CcrrJ1do" e 

indicando el volumen di ... pueo;;to a npcr.--..r. 

29.EJ form.1dor de merc.-..do que hizo J.-. propuestJ de viv.1 voz, tiene el 

derecho de elegir d volumen .-. oper.tr pero 1.-unbién J.--. obligación de 

negociar el Jote rnínimo asignado para e .... --.. cl.-.se. 

30.Las cotiz.1ciuneo.; en firme de Jo.,; formadores de mcrc.--..do !'.Ulamente 

pueden -..er modificadas o c.--..nceJada~ si no se encuentran involucradas 

en un cierre. 
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31.Lil parle vendedora clo1bora Ja ficha de compra·venta 

correspondiente p.tr.a su t!'ntrcg."I al personal del saltin de remates, 

proporcionando Ja copia correspondiente al compr.idor. 

32.L.a fich.1 de compr."l·Vcnta, .. <lJo e-. .lccptad."l por la BFOM si es 

legible y contiene Jus ..,¡guit!nh.•-t dato .. : 

Vendedor 

Tipo de Valor 

Clase 

Vencimiento 

Volumen Negociado 

Precio o Tasa N egoci.--.da 

Comprador 

Finna del Vendedor. 

33.Si el vendedor o comprador es un fonnador de mercado, Ja ficha de 

compra·venta debe indicarlo a'.'.i. 

34.Las oper..:1cinnes de cruce son aquellas en las que un operador de 

piso ejecute operaciones de compra y venta !iObre una misma clase, 

vencimiento y al mi .. mo precio. 

35.Las operaciones de cruce se Jlevan a cabo de acuerdo a las 

siguientes reglas: 
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36...EI operador de piso acudirá al Jugar destinado para realizar la 

operación de la Clase y Vencimiento que corresponda. 

37.0prime el timbre destinado a ese efecto y deberá expresar en forma 

pausada, con toda cl.uidad y de manera ."tudihlc, In que ~igue: 

• Orden cruzada; 

• Tipo de valor; 

• Clase y vencimiento; 

• "Doy o Tomo .. ; 

• Cantidad; 

• Preciurrasa de la opcr-aci<ln. 

38.Si el operador de pi~o desea negodOJr un mayor número de 

contrato5, una vez realizado el cruce inicial, debe indicarlo así 

claramente y t.,nta~ vece-.¡ como entrOJrle l.'I c."lntiddid adicional~ con la 

palabr-a "más''. 

39.En el ca~o de una "»ccucnciOJ de operaciones de cruce, ninguna puede 

ser inferior en número a Ja que le preceda1 debiendo repetirse la 

operación de cruce desde su inicio, en caso contrario, salvo aquellas 

que hubiesen .. ido cerradas por otro operador de piso o fonnadur de 

mercado. 

40.Los jueces de cruce deben de escuchar y conocer todos lus datos 

r-elativos a las operaciones de c~td índole, qued.-u1do facuJt.'ldos 

cualquiera de ellos para anular Ja oper-acidn de que "'iC trate, c-uando no 



Je fuesen cumunicadns l.i.lcs dalos par ... Jo cu..1.l encender.i uno de lo!'> 

focos rojos in.-tt.1.lados con ese fin .. J~bicndo rll"'petir.oe l.1. operación 

cruzada desde <.¡u inidn. 

41.Si hubiera otro upcr.i.dor d~ pi.,.n n íonn."1.dor de mcrc .... dn intere,adu 

en l.t upcracitin Je cruce. Jebe .u1unc:i.arlo J.'Í con I.-1 .. pal.i.hra!'> "doy o 

tomo" en forma clara y pcrfec1 .. un1_•nte audible. En el c..i.-..n de que é ... tos 

no !'>e inten:!,cn '-~n d.1r o ton1.1r J.1 lnt.ilidad de Jo.,. v.ilurc.._ ofrecidos. 

deben prcCÍ!'>.1r la cantiJ.i.J que J'-.'"-"•' negociar. ,jrvicndo de ba!o>C l"hlr."1. 

ello, lo~ lote ... de upcr.lci<in de 1.1' dift.•rcntcs cJ.1,c .... 

4:?..L.1 upcr."lcif'in 'e con .. urn.-i con un.-i puj.1 .1rriha o .1b.1jo. 'cgún 'e tome 

o se dé por el ntn1 Ppcr.-1dor d1_• pi .. o o forrn.1Jor de n1crc.1do interco.;.,dn 

en dicha opcr.1ci1ln de cruce". Pe i~u.11 forrn.1 un npt.·r.:idnr de piso n 

form.ador de mcrc.1do que dc .. cc "d.tr" o "tum.-n" .ti mi!->mo precio del 

cruce, drhcr.i entregar 1.a ordt.•n en finnc corre-.ponJicntc al juez de 

cruce. 

43.La~ círdcnt.•' en rinnt.• que .ifcctcn una uper.-icicln de cruce en prnce'.'>o 

de con-,;um.-iciún, que no .. ean entregada!'> dirt.•ctamcnte al juez de cruct!~ 

no pueden participar en l.'l mi,rn.1. con 1.1 C'XCcpcidn de que esta'.'> Y.J. se 

hubieran regi.,.trado en rnoniture~ del pi:-.u de rcrnatc:-. previo di inicio 

del cruce. 

44.EI operador de pi'n que realice opcr.-icinnes cruzadas, debe entregar 

la ficha correspondiente al juez de cruce que luviere a 'º cargo la 
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seC"ción correspondiente, para la verifkación y 01utorización de la 

operación concertada. 

-15.En ningUn c.-i ... o y por ningún rnntivo ... .._. pucdl."n ccJeb.-ar 

uperacinn1._• ... de cruct_• cuy11 prcci11 ... e.1 igu.-tl <I rn.1yor qut..• el prc-ci<1 (tas.i) 

d~ ,,.enta (comprJJ; o ig:u.11 o 1ncnor ~ut· t.'I pn•cio tta .. .i) de cuu1pr.-¡ 

(venta). de ór-dcne..,, y coti7.1ciont.• .. t"Jl fir111t~. 

46.Los micnífonn.,. in~t.-1.J..ido..,, p..ir.-1. t.' .. te t.'Ícctn t..•n el , .. Jón de rt..•m.itc~ .. 

sólo put."dcn utiliz.u .. c- por Jo.,. opcr.HJore' J.: pi ... u para rt:alizar 

opcracionc"' cruz.-.d.1. ... 

47.No se penniten nperaciont""' dt..• cruce rc,lfiz.id,-. ... pnr tonn.-idorcs de 

mercado, ni por opt."r.Jdurc' de pi..,o en donde l.i po .. ición vendedora y 

compradora sean de cuenta propia. 

-IS.Los fnrmadurc ... dt.• 1nc-rcadu n hit.•n 1._•J oficial tft..• J.-. .. t.".,.ÍÜn pueden 

convocar a ,uba ... r.-. .. p.tra nr-dt.'n.1mie11lu de mcrc.1du en d"-1Ucll,1s series 

que a juicio de a...rn ho!'> 'e encuentren en de .. orden np(_~rativn de precio ... 

49.La subasta mencion.:ida ~n el numcr."1.I ."Interior tendr.i un.1 duradün 

de cinco minuto ... , tic1npo en que e' ,u.,.pcndid.1 J.1 opcr.:ición continua. 

SO.En la ~ub.:i~ta por ordenamiento de precio"i participan todas las 

órdenes en finnc vigentes p&1ra J.-¡ sc1it..• t."11 ... uh."1 .. ta, in.is aquellas que 

sean entregadas dur."lnte el periodo de subast.1. 



51.Se p~rntih.• t..'I registro ilimitado de <írdcncs~ así como Ja 

modificación y retiro de J,"ts mi~n1.ts. salvo que se encuentren 

invulucrad.-.-. en un cierre vidual. 

52.Lo' fonn.tdon._'' de nu .. •rc.u.fo .1 .. ign.u:lo .. ,, l.i. ,._•rie en .. uh.1 .. t.-. dchcn 

particip.:1r t.•n l.1 ... uh.1-.t.1 1..11n ,11 n1t.•110-. un.1 cJJtl~n 1..•11 tinnt• de compr.-. _v 

un.1 de vcntd n_• .. pt•l,,ndo l'I -.pn.•J1d rn.1,irn11 p.1r.1 J.1 -.edc y t•J volu1nc11 

mínimo ,1 OJH~rar i..nmo fonn,-.dor t."ft un cicrr.•, 

53 .. L."J inturn1.1cicin dt• la .. u~ ...... t.1 ...... púhlic.1 ..-11 pn·cio .. y volurncn. pero 

coufidcnci.11 t.•n postor. 

54.Ld d"'iÍ~n.icillrl de la .,,uh.i..t.1 .. t• n_•,"llir..i. a 1.1-..1 o precio linico -.egún Ju .. 

pnh:-cdilnicnlo-. 4.h.'''-·ritu-. t•n In-. nun1cr.1h.•-. bS )' b9 dt• J.l'• pre ... ente~ 

regJ.a~. 

55.Po ... tcdor a la "'ign.1ciún de J.:1, opcr.1dotH."" '.'>~reinicia el prncc."io de 

upcraciün cunti11u.1 integr.:indn ... c .:il con-u l.t.!'> llrdt.•nt.•o,¡. no .itcndidas en 

la o,;ub.;:t'ita. 

56.La BFOl\I propurcionJ en el ~i!'l>tem.t. de nt!'gocio.lcicin una con~uJta 

dennminOJida *'Opcr.idones por Confinn,-.r" en la que Jo .. intennedi.-.rios 

confirmen la inform.l.ción prc-.ent."lda en J,"lo,; oper.1cilH1eo,; capturad.1~ y 

registren en la ... 1ni ... ma' l•t po-.ic-iún y/o 1.-. cut."nla corrc:o.pondiente. 

57.EI .a.CCC'<,;O .-i la con.,,ulta mcncion."tda en t.•I numeral ,l.nlerior puede 

rc.t.liz.-ir..c dc-.dc lao,; h_•rminalc'i qut.• di-.pong.in lu:o. intermediario .. en 

las c.-.-.eta .. del pi-.n de rcm .... tc-., o bien en ,u.,. oflcin.io,;. 



SS.Una vez que el intermediario asigne posición y/o cuenta y confirme 

la infonnación pre .. cntada en cada operación. e ... t.--.-. ""º" transrnitidas 

por el si"ilern.11 de l.1 BFOM .,J .. istcn1., de J.1 C.ím.11r,1. 

59.EJ intcrmcdi.ir-iu .. o lo podr.i. rcgi .. tr.11r una pu~i l-iün y/u cuenta pur 

operación. 

60.En c,"J.,.O de dett.•ctar .1lf;un.1 anom.-ilí.i. en l.1 intonn.1ciün pre..,cntnda 

en la con-.ulla "Opcr.-,cinne!'. por Contirn1.-.r", el inh .. •nncdi.uin debe 

notitic•ulu .11 per..,onal de BFOt\.t p."lr.i ... u v.1lid.1ci1Jn y en ..,u ca~o 

corrccciún. 

61.Loo.; intcrmcdi.-ir-io .. que lt_•ng.-,n ,-,utori:r.l.ci1'1n p.-,r."J opcr."'lr por cuenta 

propia y de tcrccnJ!'. del-ten cnnfinn.1r o.;;u' opt..•r.-,cionc .. en un pcrindu no 

tn,-,yor de cinco n1inuto ... cnnt.uJo, .... p."lrtir dl.'l mnrnento LI.- h."'lht_·r -.ido 

dadas de ."llt,-, en t.•I -.i ... tcn1,1. r>c no .Ht.•ndcr 'º' opcraciont.•-.. ent:1ncc-. 

esta~ "'º" ol'>ign • .,d.·u, .lutomoiticamt:nlc por el .,.¡ ... tema de BF{_)'.\-1, co1nu 

cuent.'1 de lcrcl'ro' y po ... ici1Jn de ."'lpt.'rlur.1 ( .... ,Jvo 1.v~ opcr."lcionc"9 de 

fonnadurcs de mercado y l.1~ de np~r.-,dore~ qut.-• teng."l.n .1utnrización 

para operar por cucnt.1 propi.-,, l.'1 ... cu."'lh· ...... un propi.-. ... de- .1pcrtur.'1) y 

son cnviad,10,, .11 ... i .. tcn1.1 de J,, C.irn.i.r.i.. 

62.De nn cumpli.- lo c ... tipul."'ldo en el numeral anterior .,.e h.'l.rán 

acrcedorc"i a Ja ... .-.nciún qut..- para c ... tc <"·''º ~ ... t.'l.bh."zc.11 el Con-.cjo de 

Administraciün dc RF0!\.-1, 1ni-.rn."'I que ... c.-.1 dad."l a conocer a t.-avés de 

comunic.'l.dn.,. y holt_ .. tine.,. ofici.-,lt.~ .... 



63.La BFOM. detel"mina diariamerUt• p.tl".:l efccto"'i de cnmpcn-.ación. el 

precio de liquidaciún de c.1da ... crit..• '--"ll b., ... c a lo t..•xpue.-.to en las 

Condiduncs Gcncl"dle-.. d..- Cu11tr.ll.1dtin. 

64.Cuando no cxi"'it.111 oper.1ciunc-. ,-1) dcrn.· de l.1 .,;e .. ión, ni pn!'-turao; 

,.-endedoras y/o compr.uJor.-i .... l.t BFOM. para un vencimiento 

e ... pccificn .. ef;U.n lo t.• ... t,1hleciJo t.•n l,t_.,, Condiciune"'i Gcncrate ... de 

Contr.itaci{1n, deh.•nnin.1 el pn.!cic1 de liL1uiJ.11..·iün rncdidnh.• la 

b5.Tndo.,; Jo .. intermcdi.1rio .. c.-.t.in .-.u1ori;r.-1do ... 1 particip.ir en l.1 

"'iU~d .. lil. 

66.Lu ... fonnador-e.-. de mCl"Cadu .-..-.ign.1dnc,¡ d .1lgun,1 Cla-.c que tiene un 

vencimiento en procc-.u de subast.1. c-.t.in ublig.ados .1 regi.-.trar órdenes 

en firme con el ~preaJ que e.-.tahlt.•zc.1 l.i BF0!\.-1. 

67.EI tiempo de duraci1ín de la ... ubasta c.-. de 5 minutn"i 

68.En I.1 suba-.ta toda .. la"i po-.tur.1o.; que rc1.·iban .1 ... i¡.;n.1ciún se celebran 

a un !'l>olo precio, siendo é .. te el precio de liquidación, conforme a Jo 

siguiente: 

l. Se toma la orden de vent.i de menor precio, cuyo monto se utiliza 

para atender en orden de .. ccndentc de precios, aquell.-..s órdenes de 
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compra con precio mayor o igual .al de la orden de venta que ~ esté 

asignando. 

11. A continuación. se tom., J., siguiente orden de venta en orden 

ascendente de precio.,;. cuyo monto .,.e uliliz.1 para atender en orden 

descendente de precio .. los montos de l.ts órdcnt;""" de compr.--. aun no 

atendidas con valor 1n.iyor o igu.-il .ti d~ la urden de "'·entd que .. e esté 

asignando. Así .._uce!'!iivamentc, h., ... t."l que no cxi .. t.in órdenes de 

compra con valore.,. m.iyore.,. o ig:u.'l)c.,; J:I de alguna orden de vrnta. 

IJI. El precio único de l.11 subasta •• -iJ que se celebran todas las 

operacione' de la propia suba!'>ta scr.i el qut.~ corre .. pnnd.-i .-i la última 

orden de contpra o de venta que recib.l a.,.ignacidn conforme al 

procedimiento señal.1du en las fr.lcciunc~ 1 y 11 anteriores y que no 

haya sido atendida por completo en -..u monto. 

IV. EJ:l caso de que la últirna orden de compra y 1.-i UJtima de vcnt.-i 

que reciban asignación sean atendidas por contplcto en su monto. el 

precio único de 1 .... suba.,.ta .,.erá el promedio ..;imple de Joo¡ precios 

correspondientes a dichas órdenes. 

69.En Ja subasta toda~ 1.-is órdenes que reciban .'lsignación se celebran a 

una sola tasa, siendo esta la tasa de liquidación, confonne a lo 

siguiente: 
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l. Se toma 1.ai orden de venta de la mayor tasa. cuyo monto se utiliza 

para atender en orden ascendente de t.lsas •• 1quclla!o lirdencs de cornpra 

con tasa menor o igu.d al de la nrden dt.• vent,1 que .. e c .. té •''">ignando. 

11. i\. continuaci<'1n, !'oC tn1na Id siguiente nr-dcn de venta en orden 

descendente de lasa. cuyo 1nuntu ,...._. utiliza para .1tcndcr en orden 

ascendente de ta ... '1 lo,.. montu .. Je las órdenc .. de compra aun no 

aten~ida~ con tasa anenor u igual o11l de la orden de venta que se esté 

asignando. A!'oÍ o,;uce'">ivamC"nle, h,,,ta que no C:ll.ist.111 órdene .. de 

compra con tas.a.s rncnorc'"> o iguale-.. .1 la de .1lgun,1 urden de vcnl.'1. 

111. La ta .. a única de la suba .. ta, a l.i. que se celebran todas las 

oper.tcinnes de la propia suba-..ta. es la que cone-.,;ponda a la última 

orden de compra o de "\.'enta que rccib.1 a .. ign."lcic",n conforme al 

procedimiento !'>Cñalado en las tr.1ccione .. 1 y 11 de ~ .. te numeral y que 

no hay., sido atendida por completo en su monto. 

JV. En c."lso de que la últim."t orden de co1npr.1 y la últin"la de venta 

que reciban asignación sean atendidas por completo en su monto, la 

tasa. única de la subasta es el promedio ~imple de las tasas 

correspondiente-.. a dichas órdcne!'I.. 

70.En el evento de que, conforme a los procedimientos previstos en los 

dos puntos anteriores, a una rnisma tasa o precio puedan atenderse 

varias órdenes y el monto por asignar no fuere suficiente, la 

asignación se efectúa a prorrata de los montos pendientes por atender 

de dicha-. órdenes. 



71..C.1.da inlt."rn1cdiarin puede p.-.rticipar en 1.-. "'iubasta para la 

dctennin.-.ci<ín de prt."ciu de li&.1uidación con un m.:i•imo de una orden 

vendedur.'l )' un"' con1prad11r.t. 

7:?..Cuando c,i .... t.-. la ... itu.l.C·il;n 1..h• .. crit.-. t.•n t.•I punto .-.nh•rinr y trat..induse 

de suha .. ta"" a precio, el precio 1..h.• la or-den dt.· co111pr.-,, e.Jebe .... er menor al 

precio de la orden d~ venta. En c.-. .. o de ... cr o,;.ub.1 ... 1 .. -. .... -. t., ... a, Ja ta.,.a de la. 

urden de cnrnpr-.l: Jt...•he ... t.'r n1.1~·or .-1 l.1 1.-,, ... 1 de l.1 ordt·n dt.• venta. 

73.La.,. úrdt.•nc.. dc .. uh.1 .. t."1 d1..•bc-n t!lllh:::f;oH .. c por lo.. uperadore._ 

autorizado .... 11 pcr .. on.111 dt• J,, BJ;0:\-1. inJi1..·.1ndo en 1.v .. mi .. rna"'i la 

infom1.i.cit.Jn cit.i.da en lo .. punto.. 7 y 9 dt.· 1."1.. pr-c .. cnte"i regla .. 

operativ.-..-.. 

cancclad.t.,. por lo .. intcrn1c-Ji.1riu .. y por lo t .. "l.ntn tienen carácter 

obligatorio e irrevocable fhl:ra t.•1 po .... tor que l.t.-.. prt."' .... cntc. 

75.Las caractcrí .... tic."'l"'i de 1.-. ... clrdcne .. particip.-,,nte~ y el resultado de la 

Subasta. son dado'.-. conocl.'r por 1."1 BF0:'\-1 en el .-1.rea dr operación en 

dondt:.> !'.C encuentre coti:r..u1do 1..•l vcncinliento .. ub.-. .. tado, .. in perjuicio 

de que los mismo' sc.-in puhlic.,do' por In~ n"ledio~ que la propia 

BFOM determine al efecto. 

76.La BFOM rcali:r..l un t•,tdctn ~e~ui1nicnlo n•,pccto de 1.-. ... po .. icinncs 

que guardan cad.-,, uno dC" los intcrn1cdi,1rio~ ¡i.-1rticip.-.ntc..,, conforme a 
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los límites autorizado.oa en las Condicione.,. Gcner .... Jeo,¡ de Cnntrat .... ci6n, 

bas.indose en la infonnaciün qut..• l."I C.im."lrd ...-nvíe diariamente. 

77.L..1 OFOM puede fl.'.llÍ7•1r uper.1cio1u..·' l.ft.• cierre de pn-.;iciuru..•-.; por Jos 

intern1l.'diarin ... !por cut•nt.1 dt.• e.-..ro-.. o de tt•ri..·t.·rn.,,, 'cg;un .,,.._.. .... el ca'.'.O}, .,,¡ 

ao.oi Jo dctcnnin.1, o Jo ... nlicit.1 l."1 C.ímJr."l de Cornpcn .... 1ciün, apeg.11dos .1 

un., e~trict."I confidcnci.did."ld. 

78.I º' lote ... de nper."lciún ~on Jo.., qut• 'e indiC."111 t.•n J. ..... C.1r.-...ctcri'.'.fica"" 

OpcratiV."l'i de Jo.., Contr.Ho.,.. 

7q.L.1.,; puj.1.,. dc upcr.-...dón 'ºn J,t, que 'e indican en J.1, c .... r.-icteri.,;ticas 

Opcr."ltiv.1 .. de Jo, Coutr,-...10 .... 

80.Lus ~pre.id.,. que presenten ln"i fonn.-...dorcs de merc.-...do ~on dados ,1 

conocer .1 tr,1véo,¡ de comunic.1do' y holetiru.•s nficiaJc.,, que divulg.-... J.-... 

BFOl\.I. 

81.Los monto-.; mínimo .. ohligado'i a CJpcr.-...r por un formador de 

mercado son d-.doo.a a conocer ,, través de comunicados y boletines 

oficiales que divulga Ja BF0,'\.1'. 
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CAPITULO 6 

Esquemas de Compensación y Liquidación. 

U compcn .. .11cic.:Jn y liquidación de contr..tlos de futuros y 

opciones con,tituye el procedimit!nfo para confirn1ar y -.aldar Jos 

derechos y obJig:adont.."' producto de Jai .. 1iper.11ci11ne~ pactada ... por Jo, 

socio~ operadpn_• .. y por 'º' .. ocio .. Jiquid.11doct.·:o. en Jo1, .. e~iones 

diarias de remate de la Bol.,;.-¡ 1\.ft._•'\ic.in.t dt." Futuro..,; y Opciont."">. De la 

misma maner .. 1 C"ste c'qut."m.-i cnrl'.tituye la n•.i'ihn.1ciñn del rie .. go 

crédito y riesgo contr.-.partc de J.is opl!r.1cionc:o. de cad.'l una de las 

part~ a Ja C.'imara Me-..ic61na d~ Compt.•n .... 'lciün y I.iquid.tción 

todo~ Jus pa~o"'> que .. t._ •• -. .. ocit.•n a JJ cnrrtpr.1-vcnt.'l de futuro.,; y 

opcionc ... Jd.., pérdid.ll'> y h••n.-inci."1:-. di.-ui41s por las po,iciunes 

individualc~ y e-J ejercicio de derecho .. que otor-b·"' el tipo de opciün 

listada. De csra form.i .. .._.pretende que aJ finotl del c.Jía de operación o 

al ,.-encirnientn de un cunt.-.·uo L"n particul.tr, lo'.'. d~rccho.. ..e 

encuentren .iv."llf."1.dn'i por n.>g:i~tro .. clcctninico'> y J~"lls ohli~acione'i 

cubiertas con dcpU ... ito .. en ch•ctivn o con coJ."'lt1.-•r.1Je..,;. 

La-.: posicione .. <li.· Jo .. par1:icir.1ntcs rt.•pre~ent.111 derecho.,; y 

obligacione'i que ·""º" valuJ:do'i diarianu•ntc de cunfon11id.ad a 105 

precios de liquidación que di."llriamente cakula y envi."1 l,"1 Bolsa .1 J.1 

Cámara de Con1pensJ:ciün. 
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6 .. 1 Compensación. 

La comren-.aciiJn de cnntrato<t de futuros y opciones e.., el 

regislro, cunfinn.-icilin y .1 ... ign.ición de tr.1no;;.1ccione.¡ redlÍ.:t:.'.ld.-Js en t.."I 

mercado en lo1s cucnf.1-.. dt.•I intermediario, .. u .. c.:ontrap.1rte.,; y su-.: 

cliente..,;, ."1-.í 1..·omo el c.ílculo de IJ-. tr.1n•·.Jt..•n.."1H.·i.•'> de v.durt.•' y efectivo 

como re~uJrado dt.• 14' ejccucicin y v.:iJu.tcifin de .. u.. propias 

opt!'r.-icioncs. 

Lo .'.l1Ucrior :-.e logr.i ~icmpn• que la C.'in1.ir.i de Coinpen ... "lción 

proporcione oportunJn1t.•ntc a lo-. particip.'.lnh~ ... (socio~ operadores y 

socios liquidadore,..J J.1 infonn."lciún p."lra 'º verificación integral. 

El procc'o de cun1pt.•n .. aci6n con..,idcr.1 frt.º'> et,"lp.v.,;; t.•I registro 

de las operacinne-. reaJiz.-¡d.-.~, seguido de ... u confirn1adón,. para 

concluir con J.-¡ compc-n-.,;.1ciún de pu .. ícione.s y el c.ílculo dl." saldo~ a 

entregar o recibir. 

Previo .-.J inicio de este prnce'o de cotnpens.ici<in .. e debe 

verificar que exista la rt."l.'.lción contr.1.cfu.il entre lo"iO intennediatios y 

los clientes que pcn-nita "'"crific&tr que l•n l.1 ... opt.>r.u.:ioncs cjecut.-.das 

por estos últimos~ J.-. relolción cxplicH41 gar.:1nfice que Ja,.. nhlig .... ciones 

ser.in legalmente clCigibJc .. para 1.-. ... parre .... 

Un.-. vez !'.>.1ti...,fccho el punto .111t<.>rior ,.._,. prc ... ent.-. Ja prin1er 

etapa de Ja compcn .... .:1CÍf)n Ja cu.11 .-..e rt..•fien.• .-al rcgi .. tru t.>Jcctrónico en 

los libros del intermediario de Ja .... in~truccione"> recibidas por el 

cliente o por el adrninistrador de Ja cucnt.-. propi.1 p.1r.1 l.1 ejecución 
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de operaciones de compra·vcnta. En el caso de opciones este registro 

también puede aplic."lr .. ohn.• la in .. trucción d(.• rc."tliz.·tr un ejercicio de 

derechos Urat,-índoo,¡c de npcionc .. de tipo .uncrh·.-¡no). 

E'tº' rt.·~i .. trn,' dt•hen t•,l."lr nurner."tdo .. , codific."tdo.. y 

ordenado .. p."lrit que .... .,.¡ con .. titu'.'*""'" l.11 h.1,1..· p.11,1 1.1 tr.u1 .. tcrenci.1 de 

órdenes de ctnnpr-.1vcnt.1 ,1 l.i llot...1 de Futur-o' y Opcinnc .. y J.11 

El .1dC"cu.uJo rC"gi .. tr-u de ürd'-'lll'' .1dicitJ11.1l1ncntc permite al 

intermcdi.1rio an.1lir.1r 1.1.. i111plic."1cit1nco,¡ fin.111ciera..,; dt• la .. 

tr.1n .. accio11;._•..,; proycd.1d.1 .. y cv,1lu.1r- t.•I irnp.1ct" d...- l.1 .. 1ni,m.1 ... 'nhrc l."1 

~olvcnci,, y el r-iL''bº crédito/ 1,:ontr.1p.11l1..~ dd di1..•nll.'. 

La 'egunda ctap."11 di.' c'tc f'l'"OCt.."'º de cnmp ... •n ... 1citín e' l.i 

conflrrn."11ci6n de L"l..; tr.1n ... ,cciont·..;. l.1 cu.--.1 cnn<>i .. tc ~·n tp1c c .... d.1 un.1 de 

las parh.• .. invnlucr-ad.1 .. en u11,1 opt.~ro1ci1Jn v,1lidP <111tc 1,, Bnl ... "1 

l'r1cxicana de r:uturo..,, y Opciont..•-. o .,nlc l.1 C.irn.u.1 !'.1c"'ic.1n., de 

Compcn-...,ciün y Liquid.1ciú11 41Ue l.1 infonn.H-il'1n rl.'gi .. tro1d.1 en lo .. 

SÍ"ltema-o de 1 .... Bol .... t y prc .. cnt.1.d.1 en lo .. ..,,¡..;t1..•1na..; d'-• J.1 Cámara 

corrc .. pondc .1 ¡_,, opcr,1.cionl.' .. cje..:ut.1.d.1, por lo .. opcr· .... don_ .... de pi .. o 

de t.11 fonn.1 que .. e pul.'do11 ~.1T."lntiz.1r que 1.-i .. ohlig,.-icione .. 'º" 
legalmente exigiblt.•"> p."1ra t.1 .. p.,l'"tc!'>. 

Con10 ya 'e cn1ncnh'1 en el c;1pítuln .-interior- Ja.,. opl.'r.1.ciunc' 

indcpcndit•nlcn1cnh• de 't.'r ;.__·1111ct.•rtad .... , .1 tr-.--.vé .. de <ir-dc11c..,, en finnc, 

i L,1-,. r .. c.,111t·11d.1• fl''"'" d1·l l .r111·" .f,· J,h ln·int.1 <'111nlf1·n.1 .t .. .t .. ri\·,1.f,1-. -.. .. n.11.1 q110• 
l.1-,. rt·i;i-,.tr • .-. dt'l>o•n d.· -. .. r r ... 11,.·,1d.1-.. ¡•••r ;'•"r"• •11,li ,j,. .1d111u11 ... 1r.1< ""1 ,¡,. , ut•nt.1-,. 
h1t,1l1nt..•11to• i11depo·rH!i.-111t·._ 1, <lir1·n•11h·.J,.l ¡•.-r--..>11.1l .¡,. ''l"·r.Hl••ll qlio' l.1'> ••t("<Ut.1r.t. 
'-"'>hl, ._., lllh • 11n.1 11H-. l1d.1 ,¡,. ¡•r• ,,,., •'H" 1 ¡•.1r.1 1, •. • lu·nll•-. 



vi,.·a voz n CTuct..•..,; es c.11plur.11Ja Jircct.:imt!nh.• por el pcr .. unal de J.11 

Bolsa. En c .. tc c,1:0.n l."' .. cgunda e-tapa del prnce..,o de compen ... 1ción 

puede gencr.u~c t.•n el propio ..,¡,1...-1n.11 dt.• npcr.tciün de la B11J...11 o bien 

en l.11 infonn.tci.Jn l)UC 1t.·ciOt.• dircct.11nentt.• t.•l ,¡,tc1n.1 de l.1 C.im.1r.11, 

pnr lo que t.•n l-.11-.n de que In .. inlermt.•di.11riu-. dt.·tcch•11 o1l8ún.1 

anon1alía put•d.111 rl·ro1 t.nl•• .1 J.1 Buh..1 p.1I"a J.1 t.'orrc.,.poruJicnte 

modific.1cit'1n. 

Bol-..1 y cnhe inlt•rna•di.1riu .. con C.i1n.1r.1 t.unhien dcl.,1..•n de n•.lliz.ar:o.c 

entre lo' intcnncdi.irin-. y .. u .. dit..'nlt.•-.. y.1 que 1.--.-. ürdenc-. ejecutadas 

por cuentJ de c-.tu .. t..•n el pi-.., dt.• rc1n.1tt..'-. tit..•th'll que -....-r dt.•bidamentc 

valid.uJ.--. ... 1 fin de lJUl.' .. t.. llt•vt.• ,, c.1ho l.1 ClJncili.ll·iti11 c..•ntrc tlrdcne..,; y 

nppr,1cio1u· .. y .. e cucnfl_• nin l.1 -..egurid.1d juridi1..-·,1 L·urrt.• .. poru.fienlc. 

E .. dt.• hrJn i1nport.1nci.1 indic.--.r que en el ntnmento que la 

opt.•.-.idón e-. n111firn1.1d.1 por el i1ltenncdi,11rio. l."11 C.im.ir,1 ... e convierte 

en l.1 contr;1pa1tc v._•ndt.!'dor.1 dt.• Jo-. compr.idore.,. y t.•n l."1 cnntr.1p .. "trtC 

cnmpI".1dur."l de lo~ vendt~dorc-.. E .. c .. te t..'I 1nu1ncnto en que la C.im ..... ra 

asume el rie .. gu crédito y el ric-.go conlrap.ir1e de las operaciones y 

Jo..,; participante... de l."11.. mi .. n1.1"> no tient..•n rc">ponsabilidades 

dir~ct.unt·ntc entre -.í. 

E. .. t."11... primera' ct,1p • ..._, del proceso de compensacidn; el 

regist.-o y cnnfirm.1ciün Je órdcne' y nperacioneo.;, 'º" decisivas para 

el funcionarnicntu o.-dcnado de los merc.1do-. • ..,u equid."td y el control 

de riesgo"> de o,¡,us p.irticip.1nte..,;. 
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La terccr."l y últirn.1 etapa del procc,o de compcn<io,"tdón es 

propiamente la cnmpcn-. ... ci6n de pn .. icione .. y el cálculo de la Cámara 

de Jos s ... Jdo .... 1 liquid.ir. El regi,tro y nl."tcn de la..;; po .. iciones de 

contrato.,. de futur-o' y npcion..- .. p..-nnilt• .1 l.1 C..irn.u.1 l." intcnncdiarins 

dar de .o.tt.1 t.·-.1.1 inforrn.11.:iún, y.1 no co1no un.1 ... uJidlud c.Jl' ln't cliente-.; 

o el .1dmini,tr.1dor- dL• l.1 pP-.icicín pn1pi.1 dL·I 111r..._•1 rnt•di.:trin -.ino corno 

asienlo"i cont.-.hll.' .. fonn.lle-.. Un.i "'t.'L l.'ft.•ctu.-.do lo .111tcriflr- Ju, libros 

contablr"i de J.-. C.irn."lr-.-. dl."hPn cu."ldr-,u perf<"ct.-.mcnh.• con el libr-o de 

operacinne-.. dc l .. Hla p.1r-licip.-.nlc en p.1r-ticuJ.,r-. 

La cnn1pt.•11-..."lcicin de pn..,;icioru· ... '-'' 4..'J nctco de toda-.. las 

oper."lcinnc... vt.•ndl•dor.t't y con1p1.1dor.1.. qut" J,1 C.im.1ro1 de 

Cumpcn .. aci1ín n•ciht." de l,1 BoJ ... 1 .-. .. ign,1blt•, ,1 un Scicic, Liquid01dorz 

con J.1 fin.-ilid.-.d de idt!ntificar, monitorc.1r .... c~rnt!'nt.u, \."alu.'lr y lh•v.'lr 

a cabo el c.ilculo de loo,; --..-ildo-.. a liquidar. 

L.1 e .. tin1."lciún de c'lº' ,a) do ... invnlucr.11 Ja entreg."l de v.;tJore-.. 

y efectivo, los prinH?ro.,; -.e r-eficrcn .-. 1.i entrega de cnl."lter-.1.lc' para 

cubrir un margen o hit•n la cntrcg .... fi-.ic.1 del .1ctivo -.ut,yacC'ntc. En el 

caso de los cinco contrato-. con lo-.. que inicia la Bol-..a ~texicana de 

Futu.-o-.. y OpcionC'o,; .. ot."lmcnlc los futuro-.. y opciunc-.. .. nhr-c .1cciune-.. 

rcprcscnt.11n J,1 1;.•ntn.~g.1 ti ... ica del valor <le ndcrcncia. 

La entrt?ga de efectivo por otra p."lrlc -..e refieren a la' pérdidas 

Y gananCÍ,-¡s de fc"l't J10"'iiÍCÍOOC~ CU1l futur-O"O y OpCÍOOCS (recuérdt?SC que 

; El .., ... -,,. li•p11d.1d"r llt'I"" t'll l.1 < 11 .. 111,1 d1· I'' "-le ll•JI l''"''!'•,I I• ••f<> ),. 't>rrl-..p<'ndit•1ll•' .1 
¡., n•,1/1.t.1d, 1,. •111< • 1.,r111.1d11r d1· lllt<r, .hf., v .1 '" n•.1jj.·.1d11 -.•·,._::1111 t•I 1d1ni11btr.1d11r de 
l,1 curnt.1 I''"' •1•1.1 ,¡,. J,1 111-.11111• "111. l-1 I'• •'I• ¡, •/\ th• l1·r~~,.r, ,., ._-.,,,..,,,f1•r.1 J.1 l'h'~tu.Hfl• 
por C11rnt.1 dt· -.u ... •J1,·111t·..,. v lt> n·.1/i.-.1d1• ¡>i•r o._tu·pf,1 pr· •JH•I y p1•r cut•n1,1 ~f,... lo~ 
<"lit.•nh·..,. dt• Ul1• • • • -. .1ri~ , .. .,, '< ",., 11pt•r.1d1 •n·-... 



se tiene una pérdida cu."lndn en un.'1 po .. icic'1n compr.idora el prt•cio 

del contrato cae por dchaju dt.•I valor dt_a l.t cornpr."l y en el caso de un.1 

posición vcndednr.1 cu¡¡ndn t•I precio dt•I cnntr.-ito .. uhl·), .t lo.,; ... ddo"ó ."1 

pag.1r t> recibir por l.1 ... cu111pr.n.e11t.1-. rt..•.-ili.1:.11.J.1.., t•n J.1.., ,._ • .._ionL'' de 

ren1ate, .1 101-.. cuot.1 .. y cruni ... inra·-. .1 li4uid;u .1 l.1 Boh.1 n l.1 C.'.im.11.1. ,,._. 

como lo.., intere-.t'' ~ene._•r,1..Jn, por Jo, v.-1lon''> dt·j.1do-. o.•n gar.-inti.1 o .ti 

rendimit-•nto d11._• Jo.., m.írgent.'' dt."po .. it.ul"' en 11._•ft.·ctiv11. 

P.1ra t.•I cot .. o d..-. futuro.., t._•) c.-ilculu dt.' 1,,.., pu ... idone' .1 liquid.-ir 

pcnnit~ '-IUC l.1 c._·.írn.-1r.-i '.'ou .. tituv.1 Jo, ... ¡._.¡o-. c11ntr.1tu .. dt• Juturo'> por 

nuevos contr,1tn ... El precio futuro d11._•J v,1lnr 'uhy.1ccnfe .1J termino del 

1.·onlrah> .... corrige con t._•J fin J~ qu~· 'l'·' i~u.11 ,1J prt•cio de cierre del 

último dí.-i de orer,1cione._· .... ' 

En el ..:."l'>O de J.i_ .. npcionL''>, l.1 C.11n.11·.1 ( . .".1lcuJ.J. el irnportc ,1 

liquidar t:o1nu J.-i dift.~n·nci.1 Pntrt• el v.1lor Uc J,1, prirn.J."' negociad.t"' 

{precio de 1nerc.1doJ t.•n el di.1 dt• Of'l'r.1cicln y J,-i.,. prin1.1o.; (precio dt.• 

liquidación dt.'J dí.1 inmcdi.-ilo .1111t.-rinr). 

El siguiente cuadro l..'jcmplifica como se pre"icnta el cálculo 

de la Jiquid.1ci<ln di.'lri.-.. de._• un contr."lfn de fufurno.o dur.1ntc cincn dí.-i.., 

1 El J'ílºCltl d•· liquid.1< "'n .¡,. ¡,,., • ••ntr.110-. dt• l11t11n•" \ ••pc1t•1u·-. q111• /,, l.-.1r11.1r.t 
utiJi;r.1r.t p.ir.1 t.1k11l.1r l.1-. 1••·nl11J.1" \. i.:;.111,111,·1,1 ... n•rr-•""l""Hfi,·ntt·-.,•-. c.11\ul.i.fo p••r 1.1 
Dnl-..1 •·11f111H1<>11 ·• ¡.,., '-1h111t·11r1·-., n1.·ri•"-
f'ri1111·r" t:I ¡•r .. r111·tf,., l"''"'•·r.i.I•• .t.· fo>.f,,., /.1 .. ••j't·r.1, ¡,,,,. . .., t-j•'< ut.1d.1.,, ¡•.,r.1 un 
v1·1ll i111u•11t ... ¡•rt·• •• • dt· 1·1•·r1 n 1· ·L . .ll • • ¡•11t 1 .tur.1111t· r,,.., ul1111 ... ·, • 1111, • 01111111 .. ., d1• l.1 
"''-.1o•ll•f•· n•111,1lo·-
~.,.;\11ld<> l .1 111!111>.1 •¡.,·r.t. '"" n·;;1·.tr .• ,J.1 dur.11>h ,.¡ ,11.1 
Ít·n,.rn LI ¡•r"r111·d1·• l"'"d••r,ul" .J,. 1.,.., ¡><r.tur.1-. do· \.t·nt. 1 ., , '''llJ'r.1 v1~;··11to·-. rn l'l 
nu·r •. 1dt• 
c:::uart<•. 1~1 •l"h·hr.1< "•11 ,J,. u11.1 -.11ti.1-.t.1 ..,,., u11d,!f1.1 ,.n J.1 q11,. ..,,. dt•1t•r111i1it• un 1•n.,_·u• 
unico ,J,. ·•'h:n.1• 11 •fl •, 1111• 1r11H· ,, l.1-. n·:~l.1-. t--.1.11>1,., id.1-. 0'11 ,.¡, .q .. tuln .111tt'r1<•r. 
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de oper.ación y dependiendo del precio de liquidación 

correspondiente como se llev., a cabo la 1Jan1ada de márgen. 

DETERMINACIÓN DE MÁRGENES 

Mdr!o:,t·n 1n1c1.1J 

Ll.tmal"1.I lft" n1dr~t·n 

5itldo>,1(• l,l «11...-11!,I 

G.tntn,-1,1-. 

.;1.-un1ul.i..J<1-. 

r1>-.ic11u1 

d•··' "t'rh1r.1 

.'.Ptl 

.:'PO 

l'\.f.11r,i.:t·n ,111c1.1J .:::1-.i 

LJ.11n.1d.t t1r rn.1r~1·n 

G,11tdnn.t~ 

.1ct1mui,1,j,1-. 

:.1 .. 1 

ll•t 

100 

:'1•1 

Día ... df" Opcr.,cifin 

JOO 

,:o; .. • 1 .".'~' ;"1111 

,:0,11111 :.1 {-•l) (1111•) 

)llO 

.. ~" 1 

Jt•l 

Como se aprecia en t..•I cu.-idrn .,nterior en el momento en que 

se pacta 1.-i operaci<jn ( ">upong.unos un contrato .1 S I,.000.00 ) la p.-irte 

compradora y Ja parte vcndedor.-i neet: .. il.1n efectuar el dt:•posito 

inicial denominado m.irf:;cn inici.-.1. en este caso S :!00.00. El precio del 

futuro diario es el precio de liquid.1c-iün que como ya o,;c comentó es 

calcul."ldn por 1,-i BnJ..,,, y tr.1n ... rnitido .-i J.-¡ C.ímar.-i de Compcn ... -icilln 

p.-¡ra que co,;f.-¡ cft?ctúc Ja valnr.-¡cilln de J.t pu-.ición lar~.t y I&-¡ po.,.ichín 

cort."1. de lo~ particip.1n11.~ .... 
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Así el primer $:fía el precio de liquidación sube a $ 1,100.00 

por lo que la posición vendedora tiene una pérdida de S 100.00 

mientras que Ja posicicín comprador.-. tiene una utilidad por la misma 

cantidad. E..-,;;to ..;e traduce en una llam;1da de margen por parte de la 

Cámara para el vendedor por S 100.00 mbm.-. que c ... acreditauJ.-. .-. 1.-. 

cuenta de rn.1rgcn del compr.1dor. 

El segundo dí.1 se presenta una !<.iluadón idéntic."1 ."11 primer 

día por Jo que ~e IJcva .1 cahn una nucv.-. J1.un.1d.-. de rnargcn para el 

vendedor y el corresp<'ndicntc .1crcditamiento par.1 el comprador. 

Nótese que el precio de liquidación de este segundo día es 

cornpar.-.do con el del dí.-. anterior y no con el precio al que ,..e pactó 

originalmente J.-. operaciün. 

Para el tt.""rcer día se p1·csenta una disminución en el precio de 

liquidación del contrato d~ futuro, pa ... 1ndo de S 1 .200.00 ,1 S 1,0~0.00 

por Jo que ahora "Oe pre~cn!a una pérdida por S 150.00 para el 

comprador. En virtud de que en Ja cuenta del cornprador e:":ic.¡ten 

fondos suficientes no exi .. te una JlanldJ.-. de margen, sin embargo 

S 150.00 son cargados por 1.-. Cámara de la cuenta del comprador para 

ser abonado..,, a la cucnt.-. del vendedor. 

Esta ,..ifuación se efectúa diariamente hast.1 el '"·cncimiento 

deJ contrato o bien hasta que por el proceso de compensación y.-. 
descrito, exista una oper.-.cibn en 1.-.s .. e ... iones de remate que registre y 

transmita J.-. Bolsa Pvfexicanit de Futuros y Opciones .-. 1.-. Cámar.-. 

Mexicana de Compensaci.-ln y Liquid.-.ci<Jn, en 1.-. que el comprador n 

el vendedor opcr.1ndo pnr el rnismu cliente o por J.-. cuenta propia de 

10') 



ta Jnstitucilín registren una transacción contraria del mismo contrato 

y vencimiento. 

6.2 Liquidación. 

La liquidacirín por ~u parte la podemos definir como Ja 

transferencia d~ valores y efectivo Je acuerdo .al c.ilculo que se 

realiza en el proceso de compen"!iadrín. La liquidación también c!>l.i 

compuesta por las política-.. y procedimientos dt.• ~uspensión de 

operaciones ante incumplimiento de alguno de los participantes. 

Como este proceso de liquidación involucra Ja transferencia 

de dinero o valores es i1nportante que exista J .... participación de 

banco~ comerciales, socicdade~ de depdsitoo,; de v,"llorc~ como es el 

caso de SO Indcv,"11 y la utilización de ... istc1na ... gt_•ncralco,; de pago .... 

como lo son SIAC y SPEUA de Banco de J\.fé~icn. 

Esta polític,1 de entrega de valores y ef<:>ctivo tiene como 

propósito fundamental fortalecer Ja solvencia de la Cámara de 

Compensación, evitar Ja acumulación de pérdida<i de los 

participantes y Ja postergación de sus actividades así como garantizar 

a todos los participantes el cumplimiento de c."ld .... uno de sus 

derechos. 

Para que esto se pueda cumplir Ja Cámara Mexicana de 

Compensación y Liquidación solicita a Jos intermediarios que por 

cada posición neta o sea el saldo entre sus venta .... y su~ compras .. 

entreguen Jos márgenes correspondientes. 
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Aquellas in.diluciones que deseen efectuar la función de 

Socios Liquidadores en el mercado mexicano deberán de cubrir los 

siguientes cequisítos: 

1. Contar con el respaldo logí!'ltico de una Institución de Crédito de 

reconocida capacidad moral. 

2.. Tener acceso a través de una Institución de Crédito a un -sistema 

eficiente de transferencia de recursos y registro de operaciones"'. 

3. Especificar la Institución y horarios en que se realice la entrega 

física del valor de referencia en ca'io de tralar"ic de una liquidación 

en especie. 

4.. Efectu01r Ja liquidación con fondos de disposición inmediata. 

S. Tener procedimientos que permitan tener resoluciones claras en 

e.aso de discrcp•ncias en la transferencia de fondos. 

6. Minimizar costos de operación para sus clientes y para los socios 

operadores a quienes les realizan la liquidación correspondiente. 

7. Tener acceso en línea y a tiempo real a la información relacionada 

con la cuenta abierta en la Cámara. 

Para concluir con el proceso de liquidación se presenta el 

siguiente cuadro que ilustra los diferentes conceptos que representan 

los flujos a liquidar en el Mercado l\1exicano de Futuros y Opciones: 
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• Llquidacidn ..tt? garantía intradía en efectivo. 

Valuación de g.Jrantía-.. por opciones 

Valuación de gar.'lntia pnr futuros. 

Fondo de Compensaci<ín. 

• Liquid.-..ciún fin."ll en efectivo. 

rrimas por opciones. 

Pago de ejercicios. 

Comi .. ione-... 

lntcrc!llcs. 

• Cierre de pn!!ooicione-.. por incumplimientos. 

• Liquidación al vencimiento de los contrato~. 

Dcílarcs en especie. 

Indice de Prccio'.'O y Cntiz.'1.cione~ en efectivo. 

Tasas de Interés en efectivo. 

Acciones de alta bursalilidad en especie. 
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CONCLUSIONES 

El !\1crc .... dn de '\.'o'llnrcs J\.1c11(ic.1nn ha tenido un dc"'iarrollo 

incipiente en lo que cnrre..,pondt.• ,,1 mt.•rc.'ldo dP dcriv,;uJo.,;. ya que en 

él solamente operan los título' npcinn."lle ... warro1nh .. Sin t.•mbargo en 

los mercado..,; intcrn."lcion.-,,Jc, lo' rnerc.1.dn.., de dt•riv,·u.to .. jucg."ln un 

papel irnpurt."'lnte p.·u,, 101 c.-.n."'lli7aci<ln de l.t invt.•r!-.itln y J.1 cobcrtur.-. 

que h.> .. divcr'º' .tgt.•nlt.• .. t•conúrnicn ... rc.'1li7..tn o"lllh! Jo .. e.un hin ... t:n Jo ... 

precio ... de lo.,. activo .. de rcfercn"-i.-. en un.-.. fcch .... (utur.-1. 

L•• i1nplt!n1enl .. "lcion de nu.•..-c,"ldo .. c:...tr.1bur...;.ltih•' en l\.1éxicu 

como In "'"º" J,"l, cnhertur.v~ c .. -imt'Ji."lria ... dt• corto pl."'170 y (11.,, forv.·ard.,. 

sobre ta~."l ... de intcn.~ ... infl.-.citln y t.lt"ll.1rc .. de lo.., EL"/\ ... ¡ hicn 

reprc-..entan pa .. o in1p11rt.intc p,¡¡r-.1 '-'! l.h.•-...1rrnl10 d(• producto.¡ 

dcriv.·ufo">, continu.111 pn..'-..ent.-111do i1np1lrl.lntc-. lirnit,¡¡1..-inne .. por 1."l 

cantidad de p."lrticipantc-.. .-1utoriz."ldu .... F.'"'tº'" '"ºn pocn"i y provocan que 

un intermediario o cliente no tenga la '>uficicntc liquidez para ccrr•l.r 

alguna po<.0ici1)n larga o cort.1 que con-.idcrc conveniente p.1ra -..u s.'llid."l 

del mercar.Jo. 

Dt! igual mancr.1 c'lo"> producto .. , al cfcctua~c la 

liquidaci<ln de l:ts opcracione..,. dirt!cta1nente entre lo<.0 participantes, 

existe el riesgo latante de que alg:uno de ello-. no cumpla con las 

obligacionc"i que ">C derivan de In .. contr.'lllh que celebran tanto en 

forwards corno en cuhcrtur .. -,s y por In tanto no "? cumplan los 

objetivos p.1.ra los cu.-,lc'"i ~e di-..ef1.1.rnn. 
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En Jos mercados inten1acionale*'O los mercados organiz.idos de 

futuros y opciones nacen teniendo como antecedentes los mercados 

extraburs.itilcs,. en el caso de México cst.'1 cxp..-riencia también se aplica 

para la conformaciiln del l\tfcrcado Mexicano de Futuro .. y Opcinnco;;. 

concertación y liquidación de opcr.1ciune .. cxi .. tcnlc .. en ln"i 1ncrc.1do!<o 

m.is importante ... en t•I ntundn,. p.lrticul.-.rmentc """ Chh·.-.go en donde 

se encuentran lre.., de 1.--. ... princip.:iJc-. boha,.. de derivado-..; Chic.-is:;o 

Board nf Tr<tdc, Chic.-.go l\.1crc.1111il Exch.1nge y Chic.1gn Uo.-.rd Option~ 

Exchangc. A-.imi .. n10 o,;e h.-.n rc.-,Jiz.-.do c ... tudin .. de ln"'i mccani .... n1os 

o11plicahh!,.. en Jo.., mcr-c:.1do.,; ch.• !'\.fddrid L\,1EFF), Stu..•da 10:\.f) y en loo,; 

merc.-,doo,;: de futuros y opciones d«..'" Fr.1ncia (?\11\TJF y ?\fONEPJ. 

En Ja definición dt..•I :\-1e.-rcJdn dt.• Futuro .. y OpcintH.""" en 

México, las autorid.-1de.,. fin•tn<."icr .... .., y rl Gr-cn1io nur ... iril h.tn .1d.1pt.-,do 

Jos esquen1as 0Jntcl"i,>r1nenh.• cil.:idn~ ,-, J,.,.,. c.1r,11..::tcrí .. tic.1-. dt.•I 111crcado de 

valores mexicano y o,;:us participJntc ... 

Lo .""Interior en ténninu..,. de Ja ..... reglao,; de capitalización, 

operación con mec.'lni-.1nns -.imiJ.-,re' .... In .. cxi-.tenten en Jo-. mt.?rcado.._ 

princip.-,Jcs de CapitaJc-. y Dcud.--.,. infrac.,.lructur.t con que cucnlOJn Jo, 

intcnncdiOJrio-. en m.--.teria de "'iÍStcma .. de ,-,dmini~traci<~>n, registro y 

asignOJción de órdenes y permitiendo que la Bolsa 1\.1C'xic.-,na de 

VOJlnrcs y J,-, S.D. Jndcv,11 p .... rticipPn accioni-..tas y 

fideicnmitenle,.. m.-,yurilarino,; en el primer .--.ilo de constitución de IOJ 

Bol-.a Mcxic.-,n .... de Futuro.,. y OpciotH~.., y J.1 C~ii11.u.11 !\.1t..•xic.'1n&l de 

Compens,""Sci<in y Liquidaci()n rc""ipecth·,1rnentc. 
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Durante el tiempo de diseño y desarrollo del mercado se 

detectó un bajo nivel de conoci1nientos entre el público inversionista 

sobre las car.:1cterísticas de Jo, futuro"" y 1.is np(.·ione~, por lo que será 

in1purt.Jnte que cadd uno de los p.1rticipantes en !'>U re"ipcctiva C"'ifera 

de competlc"nci.J: lleven a c.1ho pro!-:r.1mas inh~gralcs de ... -.-..p.1citaciün y 

promocián de cst11s producto~ de t.:11 fonn.:1 que la incc>rpor.1cicjn .d 

mere.ido de cliente"' pcr,on.1s fí..;ic.-1 .. y clit.•nte"'i in .. titucionales -;ea 

eficiente y permita un desarrollo orden.1do y transparente del 

mercado. 

En mi opinión todo Jo .interiormente citado v.:1 a ctidentar y 

fortalecer el Si'l>lt!'m.1 Financiero ~te:iric.ano y el Merc.1do de Valores, 

mediante la red.,.ignaciún efident1..• del ric"'igo. m.-..yor di .. ponibilid.-..d de 

infonn.-..ci<in de precio.,., mayor p.1rticip.1ción y liquidez en los 

merc4ldos de referencia y el incentivo para el ,1horru y Ja inversión de 

largo pJazo. 
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