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Introducción 

Las empresas se encuentran inmersas en un medio cada vez más competitivo y 

dinámico caracterizado por constantes transformaciones, por lo que contar con un 

mayor número de elementos que les permitan afrontarlas es, en la actualidad, un 

requisito indispensable. En nuestro pais se ha avanzado en el conocimiento de 

manera importante. proporcionando a los agentes económicos cada vez mayores 

posibilidades para competir en el mercado nacional e internacional. Esto ha sido 

posible gracias a una serie de herramientas provistas por el actual Sistema 

Financiero Mexicano. Entre éstas encontramos instrumentos de cobertura, 

servicios integrales y recientemente, instrumentos derivados. Si bien es cierto qua 

algunos de estos instrumentos no han podido ser implementados en nuestro pals 

por falta de conocimientos especializados y condiciones económicas financienia 

más favorables. también es cierto que el avance, sobre todo en los últimos dos 

anos, es magnifico. 

Es justamente esta limitación el marco para elaborar la presente investigación, al 

tratar de profundizar en los elementos necesarios para establecer en M~xico un 

mercado que proporcione dichos servicios: de manera que se pretende determinar 

las caracterlstlcas y la factibilidad de operación del mercado de futuros del dólar 

en México. 

Las ventajas para· las empresas son: eliminar los riesgos generados por 

fluctuaciones en tipos de cambio, planear adecuadamente sus necesidades en 

flujos de efectivo al conocer por anticipado sus variaciones. diversificar sus 

riesgos entre los participantes del mercado y reflejar de manera eficiente 

expectativas respecto del comportamiento futuro de las divisas. 

Además de lo anterior, se pretende dar a conocer el desarrollo de las bolsas, 

determinar el funcionamiento del mercado de divisas y de coberturas cambiarías, 

identificar las consecuencias de la no cobertura de riesgo cambiario en las 
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empresas y sus implicaciones financieras. Finalmente, conocer el manejo del 

mercado de futuros de divisas y, por último, analizar la practicidad de operación 

de futuros del dólar en nuestro pais. 

Para cumplir con los objetivos planteados se desarrollan cinco capitulas: en el 

primero se describe el origen de las bolsas de valores y la evolución de la Bolsa 

Mexicana de Valores, considerando los últimos cambios que ha propiciado el 

entorno financiero mexicano, sus peculiaridades, su operación y sus participantes; 

desarrollando una descripción de los prin~ipales instrumentos que negocia. Esto 

con la finalidad de ir conformando un marco de referencia del tema. 

En el segundo capitulo se define al mercado de divisas y al de coberturas 

cambiarias. Involucra conceptos fundamentales de tipo de cambio, asi como 

algunas formulaciones utilizadas para su fijación y determinación. Se analizan las 

variaciones del peso frente al dólar en las últimas décadas, concluyendo que bajo 

una economla globalizada cada vez estamos más dependientes de las 

alteraciones externas que influyen en el comportamiento de nuestra moneda. Es 

importante este capitulo, debido a que contempla definiciones básicas de 

cobertura, que penniten comprender el papel que desempef\an los mercados de 

futuro. La descripción del mercado de contado y el mercado a plazo constituyen 

un punto focal al profundizar en el desarrollo de los contratos a futuro. 

La creación del mercado de futuros en nuestro pals es una parte vertebral del 

capitulo tres, que arguyo es la parte medular del mismo, al considerar la 

factibilidad de su operación en el corto plazo. se precisa en el riesgo financiero 

generado por fluctuaciones en el tipa de cambio asi coma en las técnicas 

disef\adas para contrarrestar éste, y se contempla, que este tipo de mercado 

representa una cobertura contra devaluación del peso y altera las fluctuaciones de 

precios en activos monetarios. Se trabaja el caso de cincuenta empresas 

mexicanas que cotizan en bolsa, mismas que demuestran el efecto cambiarlo en 

9 



MERCADO DE FUTUROS DEL DÓLAR ESTADOUNIDENSE 

sus resultados, cuando presentan pasivos, activos o ingresos en divisas 

extranjeras. 

El cuarto capitulo pretende una visión teórica-práctica acerca de cómo operan los 

futuros, abarca definiciones, supuestos básicos de operación, participantes, entre 

otros, aplicando algunos casos, con la finalidad de proporcionar una visión de su 

funcionamiento. Lo significativo es su adaptación al mercado mexicano como una 

necesidad impostergable. 

Finalmente, en el último capitulo se relacionan los aspectos teóricos 

adecuándolos a una propuesta de operación en nuestro pais, tomando en 

consideración ta relevancia que tiene para el sector financiero y tas empresas 

mexicanas para lograr una estabilidad económica. 

En México es de vital trascendencia difundir el conocimiento de estos nuevos 

mercados que se desarrollan en paises industrializados y que, por necesidad de 

integración y competitividad de nuestro sistema financiero, es prioritario implantar, 

brindando a tos participantes un conocimiento profundo y a tas empresas la 

posibilidad de contar con un instrumento financiero de cobertura que les permita 

asegurar una planeación certera de sus actividades. 

Por último, se presentan las conclusiones generales de la investigación, donde se 

analizan los resultados obtenidos en el desarrollo de la misma, con base en la 

propuesta teórica-práctica del capitulado cuyo objetivo es determinar la factibilidad 

de la implantación del mercado de futuros del dólar en México. 
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CAPITULO 1 

ANTECEDENTES Y DESARROLLO DE LAS BOLSAS DE VALORES 

.L.:L. Las primeras bolsas y la Bolsa Mexicana de Valores 

En el siglo XIII se desarrollaron algunos reglamentos especificos para regular las 

actividades mercantiles de la época, ast surge en el año 1215 una carta magna 

que propone el libre tránsito de los mercaderes extranjeros para viajar desde las 

ferias de Londres hasta las de Rusia; la Ley Mercante (Law Merchant). En estas 

.fechas. Inglaterra formuló un cuerpo juridico denominado el Common Law. cuyo 

objetivo fue la autorregulación comercial de este pats frente a la Europa 

continental. Surgen en este siglo a causa de la naturaleza misma de ser un 

mercado de contado (spot) con transacciones en efectivo, los documentos 

negociables como la letra de ferias o Lettre de Faire; éstos documentos facilitaron 

la posibilidad de realizar contratos donde se especificaba el lugar de entrega de 

los bienes para una fecha posterior, previo acuerdo entre un vendedor y un 

comprador, la transacción de éstas provocó negociabilidad con los documentos, 

estableciéndose asf las bases para estandarización de tamano, calidad y precio. 

A partir de las regulaciones establecidas y la estandarización de mercaderfas, las 

bolsas aportan como principal contribución. un comercio moderno fonnalizado. 

que posteriormente fue designado como bolsa, bourse, boerse o beurs; cuyo 

sobrenombre se debe a que un misionero (Van Der Beurs) originario de Brujas. 

Bélgica. transfonnó su hogar en un espacio para celebrar actividades comerciales. 

En un principio estas bolsas se establecfan al aire libre, más tarde en casas 

propias, hasta tener un sitio propio para realizar actividades comerciales. 
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En Europa, las bolsas tuvieron una organización casi siempre dependiente del 

auspicio de las autoridades; Ja bolsa de valores de Amsterdam. establecida en 

1611, es la más antigua y aunque nunca fue un mercado exclusivo de valores 

puesto que en ella se negociaban diversas mercancias. a ella acudieron desde 

gobiernos extranjeros hasta banqueros privados en busca de recursos. En 

Francia, fue el gobierno quien intervino en la creación de la bolsa de Paris y en el 

desarrollo del mercado de valores. La bolsa de Berlin se caracterizó por ser un 

mercado exclusivo de valores alemanes, ya que el gobierno temia una 

intervención extranjera directa en sus actividades. 

Mientras estas bolsas se establecian con el apoyo de las autoridades y con 

ciertas limitaciones, Ja bolsa de Londres mantuvo una organización diferente: 

siendo una institución privada. Es a partir del segundo cuarto del siglo pasado, 

cuando ésta adquiere verdadero arraigo dentro del sistema financiero inglés; su 

organización independiente contribuyó a ello; desde entonces, su desarrollo ha 

sido ascendente y firme: a través de ésta se formaron grandes capitales mediante 

la acumulación de pequenas ahorros individuales. Al mismo tiempo, esto 

fortaleció la confianza del público inversionista en los valores que se negociaban. 

En el ano de 1792, en Estados Unidos de América, se organiza la balsa de Nueva 

York. Sin embargo, fue hasta 1817 cuando adquirió una organización sólida. Al 

terminar la Primera Guerra Mundial, el mercado de valores estadounidense, se 

convirtió en exportador de dólares, mientras que los paises europeos requirieron 

recursos. Asi, la Bolsa de Nueva York adquirió gran importancia dentro del 

sistema económico mundial. 

Todo lo anterior hizo que este pais cambiara la posición de su economía, siendo 

exportador por excelencia de todo tipo de satisfactores, y también explica la 

importancia financiera que desde entonces se adjudicó, presentando el origen y 

desarrollo precipitado de uno de los centros financieros más importantes del 
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mundo, de algunas ciudades financieras clave y también de algunas bolsas de 

valores. 

Sin duda. en épocas recientes se han desarrollado otros paises financieramente, 

otras ciudades y otras bolsas de valores, tal es el caso de Japón, quien cuenta 

actualmente con uno de los centros económico-financieros más importantes a 

nivel internacional y cuyas transacciones de valores se realizan a través de la 

Bolsa de Valores de Singapur (Simex). 

En México, en el ano de 1800, aparecieron junto con tas condiciones de 

explotación feudal, las primeras manifestaciones de producción capitalista. El 

comercio interno era muy raquitico; la población, en términos generales, muy 

pobre y el sistema de transporte muy atrasado, por lo que una acumulaci6n da 

ahorros era imposible. La mayor parte de recursos la constitula el comercio de 

exportación, que enviaba básicamente, materias primas. 

Para 1864 se hablan fundado ya varios bancos: sin embargo, éstos no tuvieron 

más función que la de otorgar créditos al comercio, siendo muy pobres sus 

aportaciones a la producción debido a que el ahorro continuaba siendo 

insuficiente para cualquier impulso generador de la economia. Esta situación no 

alentaba el desarrollo del mercado de valores. 1 

El inicio de la bolsa en nuestro pais se remonta hacia finales del siglo anterior; en 

1880 se registran las primeras operaciones con valores en un lugar cerrado, una 

década después. se reunían inversionistas nacionales y extranjeros para negociar 

principalmente titulas mineros: que ofrecfan elevados rendimientos. con gran 

éxito. 

, Ortega Ochoa. Rosa Ma. et al., La Bolsa Mexicana de Valores en México y su utilidad en el 
financiamiento de las empresas. México, UNAM, Tesis de licenciatura, 1979, pp. 9-11. 
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Anos más tarde, en la trastienda de Ja pasteleria de la viuda de Alexis Genin, se 

reunlan muchas personas con el objeto de discutir sobre negocios de este tipo y 

crear nuevas empresas. En ese mismo lugar se empezaron a formular escrituras y 

se suscriblan acciones. Sin embargo, fue hasta el 31 de octubre de 1894 cuando 

se fundó la primera Bolsa de Valores Mexicana; una institución con una 

estructura incipiente, que albergaba a estos compradores y vendedores de 

valores. En ese entonces no formó parte del sistema mexicano de instituciones de 

crédito; no obstante, su funcionamiento fue por breve tiempo, ya que las 

operaciones realizadas en aquel entonces fueron minimas. Esta falta de oferta 

abundante de capitales es la razón por la que entra en un proceso de liquidación 

al Iniciar el presente siglo. 

Posteriormente, se incorporan valores emitidos por otras instituciones, y es 

cuando la bolsa retoma nuevamente importancia puesto que et número de 

operaciones se incrementa, por lo que se establecieron oficinas propias en la calle 

de Plateros (actualmente lleva el nombre de calle Fran<;isco l. Madero) en el 

centro de la Ciudad de México. Algunas empresas emisoras. cuyos valores 

aparecfan en pizarras en esa época eran: el Banco Nacional de México, el Banco 

de Londres y México (Banca Serfln), la Companla Industrial Orizaba y las fábricas 

de Papel San Rafael.2 

En el ano de 1907, se constituye la "Bolsa Privada de México", transformada 

entonces en cooperativa limitada, misma que tuvo sus oficinas en la Companta de 

Seguros la Mexicana, que daba al callejón de La Olla (hoy Primera cerrada de 5 

de mayo). 

2 Asociación Mexicana Intermediarios Buf"Stl¡ti1es (AMIB), Inducción a1 mercado de va1ores. Comp .• 
M6xlco, 1994, p. 35. 
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Durante la Revolución Mexicana, los valores de companias mineras y de 

empresas explotadoras de petróleo aumentaron las opciones de inversión, pero 

los Inversionistas mostraron escaso interés debido a que algunas de estas últimas 

se consideraban poco confiables, por la inestabilidad social generada por el 

conflicto. 

Fue en esta época que Ja bolsa cambió su denominación por uBolsa de Valores de 

México, S.C.L.". Posteriormente, en 1916, se publica un decreto que autoriza la 

apertura de un local dedicado exclusivamente a la negociación de valores, 

previendo la intervención de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público (SHCP). 

En este contexto es que en el ano de 1928 se establece que las transacciones 

con titulas-valor y los establecimientos en que se realizan quedan sujetos a la 

inspección de ta Comisión Nacional Bancaria (CNB). 3 

Es importante destacar que en el ámbito internacional durante esta década se 

gestaba un desequilibrio económico y financiero, culminando con el .. crak• 

financiero de Nueva York, el cual afectó las operaciones en la bolsa de nuestro 

pal s. 

En México, algunos hechos sobresalientes de entonces fueron las noticias 

publicadas en el Diario Oficial de la Federación en 1932, acerca de la 

consideración de las bolsas de valores como Organizaciones Auxiliares del 

Crédito: con esta ley se reglamentó de manera efectiva la inscripción de valores 

en .bolsa. Además se indicó que los reglamentos interiores de las bolsas 

quedaban supeditados a la aprobación de la Comisión Nacional Bancaria, y en 

1933 se publica la ley de bolsas, ano en que se cambia la denominación a Bolsa 

de Valores de México. S.A. de C.V. 

3 Creada en el ano de 1924, consecuencia de la Primera Convención Nacional Bancaria. 
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Esta lnsütuclón funcionó de acuerdo a la reglamentación vigente desde 1932 y, 

dado que Ja ley bancaria de 1941 no presentó ninguna modificación en relación a 

las bolsas de valores, continuó funcionando de igual forma hasta 1970. 

Cabe setlalar que pese a todo ello, en realidad el Mercado de Valores Mexicano 

no logró una relevancia significativa sino hasta finales de Ja Segunda Guerra 

Mundial. 

En 1946 las autoridades financieras crean la Comisión Nacional de Valores 

(CNV). En 1952, ya en pleno auge del desarrollo estabilizador en nuestro pals, se 
inició la construcción de un nuevo edificio para la Bofsa Mexicana; en 1954 surge 

Ja primera· casa de bolsa Bursamex por Franz Mayer en la ciudad de México. 

Finalmente, en este periodo, a principios de 1957 se concluyeron las obras del 

edificio para la bolsa, ubicado en la calle de Uruguay que fue la sede de 

operaciones del mercado bursátil mexicano durante 33 anos. 

En el mismo ano, la Secretarla de Hacienda y Crédito Público solicita a la bolsa la 

elaboración de un proyecto de ley general de bolsas de valores, además de su 

reglamento interior. Dicho proyecto sirvió de base para la elaboración de la Ley 

del Mercado de Valores que inicio en 1975. Este hecho marca el principio del 

crecimiento y Ja consolidación del mercado bursátil. A partir de entonces se 

institucionalizó fa intermediación bursátil. al darse preferencia a la creación de 

casas de bolsa en vez de apoderados individuales de tltulos. En ese periodo 

comenzaron a crearse nuevos instrumentos. ya que hasta antes de los anos 

setenta las inversiones mas comunes eran los depósitos bancarios a corto y targo 

plazo. 

A partir de 1976 más de 100 empresas ofrecen sus valores a los inversionistas. 

quienes han encontrado en la bolsa nuevas alternativas de ahorro e inversión 

para sus excedentes de capital. En ese ano existla la bolsa de vaJores de fa 
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Ciudad de México y, además, las bolsas de las ciudades de Guadalajara y 

Monterrey.' Sin embargo, estas últimas tuvieron que ser liquidadas por no cumplir 

con el requisito de contar con por lo menos, 20 socios (casas de bolsa 

registradas) que establece la Ley del Mercado de Valores para atorgar la 

autorización correspondiente. 

Al ser liquidadas, las tres bolsas se fusionaron y operaron bajo la denominación 

de "Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V.'"'. No obstante, ese ano la bolsa 

adopta su actual razón social: "Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.", en este 

mismo periodo se inicia un notable crecimiento en operaciones e incorporación de 

nuevos valores y emisoras bursátiles. Par ejemplo, en 1977 con e1 auge petrolero 

se crea un nuevo instrumento financiero: el petrobono, un instrumento de 

cobertura emitido por Nacional Financiera, cuya aceptación fue interesante por 

los altos rendimientos proporcionados. 

Por otra parte, es importante considerar que el desarrollo real del mercado de 

valores se registra en 1978, cuando el Banco de México comenzó a colocar entre 

el público inversionista los certificados de la tesorerla de la federación {Cetes);5 al 

mismo tiempo, tomaba un papel importante la intermediación financiera. Este 

novedoso instrumento atrajo nuevas corñentes de inversión y facilitó la entrada de 

las grandes tesorerias al mercado de dinero. Con el tiempo la emisión de valores 

gubernamentales se expandió abundantemente con otro tipo de instrumentos de 

cobertura~ 

'La bolsa de valores de Guadalajara constituida el 14 de agosto de 1957 como "Bolsa de Valores 
de Occidente. S.A. de c.v.·. comenzó operaciones el 20 de junio de 1960. Es el 12 de septiembre 
de 1966 cuando la asamblea extraordinaria de accionistas aprueba cambiarle su denominación a 
•solsa de Valores de Guadalajara, S.A. de C.V.•, siendo aprobada por la Secretarla de Hacienda y 
Crédito Público diez meses después, el 12 de julio de 1967. Por su parte. la Bolsa de Valores de 
Monterrey inicia operaciones el 25 de abnl de 1950. 
5 Varela, Rogelio, Cumple un siglo ta Bolsa Mexicana de Valores. México, Capital. 1994, p. 20. 
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En 1979 se crea la Academia de Derecho Bursátil (ADB). cuyo objetivo es apoyar 

la investigación. estudio y divulgación en materia de derecho de las cuestiones 

derivadas de las operaciones bursátiles. En abril de 1978 se creó el Instituto para 

el Depósito de Valores (lndeval), cuyo funcionamiento permitió eliminar el manejo 

ffsico de documentos, no sólo de valores gubernamentales, sino también de 

valores emitidos por empresas privadas; asimismo, la existencia de esta empresa 

dedicada a agilizar la liquidación y compensación de valores facilitó las 

operaciones entre las casas de bolsa y los inversionistas. Ese mismo ano se creó 

la Asociación Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB), constituida por los 

intermediarios financieros y, finalmente, el Fondo de Contingencia. 

En 1981 el Fondo México• inicia su incursión en los mercados internacionales, al 

mismo tiempo comienzan a operar los contratos a plazo (forward). En 1987 

surgen nuevos instrumentos financieros, tales como los ajustabonos (bonos 

ajustables) y los tesobonos (bonos de la tesorerla). 

Los últimos anos en la historia del mercado de valores han caminado 

conjuntamente con el desarrollo y Ja modernización del propio sistema financiero y 

de la apertura del pais en su conjunto, no sólo con la creación de nuevos 

instrumentos sino además con la participación de inversionistas extranjeros. 

En 1987 se inicia el mercado de coberturas cambiarias de corto plazo. De aquf en 

adelante, las sucesivas reformas y adiciones a la Ley del Mercado de Valores 

contribuyeron a consolidar un régimen jurfdico favorable a la evolución y 

desarrollo de dicho mercado, acorde a las nuevas opciones y necesidades que 

exigia el sistema financiero mexicano. La más reciente modificación vigente a 

• •es un fondo de inversión comim similar a las sociedades de inversión dtversificadas que 
funcionan en el pals, y que fue colocado por Nacional financiera en 1981a través de Impulsora del 
Fondo México en las bolsas de Nueva York y Londres, su precio de colocación fue de US $12.00 
•.. •. Dlaz Mata, Alfredo, Invierta en la bolsa. México, Grupo Editorial lberoamérica, 1994, (2•. ed.), 
p. 274. 
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partir de enero de 1990, considera la internacionalización de la actividad bursátil. 

la autorregulaci6n del mercado, la simplificación administrativa y la formación de 

grupos financieros no bancarios. 7 

En 1991 se registran las primeras emisiones mexicanas de warrants y opciones 

de mostrador en mercados estadounidenses, opciones listadas de Telmex .. L • en 

Filadelfia, Chicago y Nueva York. En 1992 se autoriza el marco legal para listar. 

emitir y negociar warrants en nuestro pals. En 1993 se emiten tltulos del Indice 

Nacional de Precios al Consumidor (INPC) y sobre del Indice de Precios y 

Cotizaciones (IPC). También se publica la ley que promueve la inversión 

extranjera (complementando a la ley que promueve la inversión mexicana de 

fecha 9 de marzo de 1973), misma que incentiva el ingreso de capitales externos 

de manera importante en los últimos anos. Esto se demuestra claramente con la 

participación más sólida de organismos financieros tanto nacionales como 

internacionales: por ejemplo, la incursión reciente de las casas de bolsa 

extranjeras autorizadas para operar en México; actualmente conforman ta lista 

14 mientras. que las casas de bolsa nacionales son 26. 

El mismo año inicia operaciones en ta sección .. B.. de la bolsa el mercado 

intermedio cuyo objetivo es apoyar el financiamiento de empresas pequenas y 

medianas, practicando operaciones fuera de mercado (over the counter), la 

primera inscripción fue de COFAR. 

7 Las reglas generales para la constitución y funcionamiento de grupos financieros establecen que 
un grupo financiero deberá estar conformado por una sociedad controladora y cuando menos una 
de las siguientes organizaciones: casa de bolsa, arrendadora financiera, empresa de factoraje, 
almacén general de depósito. casa de cambio, institución de banca múltiple. aseguradora, 
afianzadora. sociedad financiera de objeto limitado, y sociedades operadoras de sociedades de 
Inversión. El grupo podrá formarse cuando menos con dos tipos de las sociedades financieras 
siguientes: banca múltiple. aseguradora y casa de cambio. Si no se incluyen a das de estas últimas 
deberá contar con tres tipos de entidades financieras dentro de las que no se considerara a la 
sociedad operadora de las sociedades de inversión. Secretana de Hacienda y Crédito Público, 
Reglas generales para la constitución y funcionam1ento de grupos financieros en DOF. 23 de enero 
de 1991, México, pp. 3-8. 
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Actualmente la atención está dirigida a Ja creación de una sección especial para el 

funcionamiento y operatitividad de Jos llamados mercados de derivados. 

"La figura de Sociedades Valuadoras de Sociedades de Inversión se incorpora a 

Ja Ley de Sociedades de Inversión en diciembre de 1992. El objetivo fundamental 

que se persigue al incorporar esta figura es evitar el conflicto de intereses que 

surgen al desempenar una misma entidad las funciones de operación. 

administración y valuación. Además se establece la necesidad de estandarizar los 

criterios de valuación a través de estas valuadoras independientes. Es así como 

en 1993 se dio Ja primera autorización a la empresa "Covaf", y en 1994. se 

autoriza a ~aluadora GAF". ª 

Inicia operaciones el Sistema Automatizado de Transacciones Operativas (SATO), 

que complementó las transacciones de viva voz con apoyo de sistemas 

electrónicos. 

~Definición, estructura y normatividad 

La Bolsa Mexicana de Valores es el núcleo operativo del mercado bursátil de 

nuestro pafs y constituye un importante centro de capitalización e inversión dentro 

del sistema financiero nacional como una fuente alterna de la banca comercial. Es 

una institución organizada bajo fa forma de Sociedad Anónima de Capital 

Variable. 

Para cumplir con lo anterior observa las siguientes disposiciones obligatorias 

emitidas por la Ley del Mercado de Valores: 

ªCaro, R. Etraln. et al.. El Mercado de Valores en México. México, Ariel Divulgación, 1995. (1ª. ed.). 
pp. 285-286. 
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t. '"Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y 

operaciones entre la oferta y la demanda de valores; 

11. Proporcionar y mantener a disposición del público información sobre Jos 

valores inscritos en bolsa y los listados en el sistema internacional de la propia 

bolsa, sobre sus emisores y las operaciones que en ella se realicen; 

111. Hacer publicaciones sobre las materias ser.aladas en el inciso inmediato 

anterior, 

IV. Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las disposiciones 

que les sean aplicables; 

V. Certificar las cotizaciones en bolsa, y 

VI. Realizar aquellas otras actividades análogas o complementarias de las 

anteriores que autorice Ja Secretaria de Hacienda y Crédito Público, oyendo a 

la Comisión Nacional de Valores (SIC) Comisión Nacional Bancaria y de 

Valores (CNBV)". • 

La sociedad está constituida por un grupo de accionistas (exclusivamente casas 

de bolsa) con una acción cada uno, y son el1os o sus representantes, los únicos 

que pueden realizar operaciones en el local de la institución. 

i:stos a su vez se agrupan en una Asamblea General de Accionistas, quien 

representa el órgano supremo de la sociedad, la cual acuerda y ratifica todos los 

actos y operaciones de la misma; sus resoluciones son cumplidas por la persona 

que ella misma designa y a falta de designación, por el administrador, o bien, por 

el Consejo de Administración. 10 

9 ~ Legislación Bancaria, Ley del Mercado de Valores, cap. IV. Art. 29, fracc. 1-VI. México, en 
Diario Oficial de la Federación. del 29 de diciembre 1974. p. 508. 
1º Ley General de Sociedades Mercantiles. art. 178. México, Sista, S.A. de C.V., 1992, p. 32. 
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Organigr•m• general de la BMV 

~-D_1_reccl6n ___ d_e_Au_d_11_o_r1a_~l--
DirecclOn Jurfdica 

DlrecclOn General de la Bolsa 
Mexicana de Valoras 

Dirección de 
Operaciones 

Direc:ciOn de 
Sistemas 

OirecciOn de 
Emisoras 

Dirección de lnformMica 
y estadlstica 

I 

Consejo de administración 

Presidencia 

··I Dirección Internacional 

DirecclOn General Adjunta 
de PlaneaclOn 

Coordinación de 
Opciones y Futuros 

Dirección General Adjunta 
de Administración 

OirecciOn de 
Recursos Financieros 

Dirección de 
Recursos Humanos 

Flgurm1.1 
Fuente: AMIB. Op. cit., p. 41 

El cuadro organizacional de la bolsa está encabezado por un consejo de 

administración y una presidencia. La complejidad y especialización propias de sus 

funciones son cubiertas por una Dirección General y dos Direcciones Adjuntas, 

que secundan a la Presidencia y encabezan las respectivas Direcciones de Área, 
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y la reciente Coordinación de Opciones y Futuros, además de tres Direcciones 

Staff, todas ellas constituyen la estructura jerárquica (ver figura 1.1). 11 

En términos generales toda bolsa de valores debe sujetarse a lo establecido por la 

Ley General de Sociedades Mercantiles y a las siguientes reglas: 

l. "La duración de la sociedad puede ser indefinida; 

11. El capital social sin derecho a retiro deberá estar integramente pagado y no 

podrá ser inferior al que se establezca en la concesión correspondiente. 

atendiendo a que los servicios de la bolsa se presenten de manera 

adecuada a las necesidades del mercado; 

111. El capital autorizado no será mayor que el doble del capital pagado; 

IV. Las acciones únicamente podrán ser suscritas por las casas de bolsa o 

especialistas bursátiles; 

V. Cada socio sólo podrá tener una acción; 

VI. El número de socios de una bolsa de valores no podrá ser mayor a 20; 

VII. El número de sus administradores no podrá ser menor a cinco, y actuarán 

constituidos en un Consejo de Administración; 

VIII. Los estatutos de las bolsas de valores deberán establecer que: 

a) El derecho de operar en fa bolsa será exclusivo e intransferible de sus 

socios; 

b) No podrán operar en bolsa los socios que pierdan su calidad de casas de 

bolsa o especialistas bursátiles: 

c) La bolsa deberá llenar un registro de accionistas, reconociendo como 

tales únicamente a quienes figuren en el mismo y en los titulas 

respectivos; 

d) Las operaciones bursátiles de tos socios deberán ser efectuadas por sus 

apoderados .... 12 

11 AMIS. Op. cit., p. 40. cit. por Mota Aragón, Martha Beatriz, La Bolsa Mexicana de Valores ante las 
contingencias del medio ambiente. México, UAM, Serle de Investigación Núm. 17, 1996, p. 183. 
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e) Derogado; 

f) Los socios de las bolsas no deberán operar fuera de éstas los valores 

inscritos en ellas. La Comisión Nacional de Valores podrá determinar las 

operaciones que, sin ser concertadas en bolsa, deban considerarse como 

realizadas a través de la misma ... "13 

!.cl.. Participantes 

El Mercado de Valores está dividido en cuatro segmentos: organismos 

reguladores, organismos de intermediación, organismos de apoyo, emisoras y 

público inversionista. 

1.3.1 Organismos de regulación 

Tienen como objetivo regular, controlar y vigilar el desempeno del sistema 

financiero mexicano. Las instituciones que representan este segmento son: la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Público, el Banco de México y la Comisión 

Nacional Bancaria y de Valores. 

Secretaria de Hacienda y Crédito Púb\ico 

Es ta máxima autoridad financiera ejecutora de la politica financiera del Gobierno 

Federal y tiene a su cargo, entre otras, las funciones establecidas en las normas 

que se mencionan a continuación: 

12 El art. 24 del Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores establece que "la experiencia 
y la capacidad deberén comprobarse mediante exámenes escntos y orales'" sobre: derecho bursatil, 
economla, finanzas, contabilidad y administraciOn y práctica bursátil Crf. art. 17, fracc. 111, incisos A 
y B de la Lev del Mercado de Valores. Op. cit., p. 492. 
, 3 !Q!Q.., pp. 508-509. 
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• Establecer las normas generales de la política financiera; 

• Determinar los criterios generales normativos y de control de las instituciones 

del sistema financiero mexicano; 

• Proponer las poHticas de orientación, regulación, control y vigilancia de valores; 

• Otorgar o revocar concesiones para la constitución y operación de 

intermediarios financieros, particularmente de los bursátiles como bolsas de 

valores, casas de bolsa, especialistas bursátiles y sociedades de inversión, así 

como aprobar las actas constitutivas y los estatutos de las instituciones 

señaladas anteriormente; 

• Sugerir politicas de orientación, regulación y control para Jos intermediarios 

financieros extranjeros; 

• Definir las actividades que puedan realizar los intermediarios financieros; 

• Aprobar la constitución de los grupos financieros, y 

• En general, aceptar las siguientes actividades; senalar el tipo de operaciones 

realizadas fuera de Ja bolsa que se consideren como tales, otorgar facultades a 

los intermediarios bursátiles y ser"'lalar los alcances de las bolsas de valores y 

de las casa de bolsa por los servicios prestados. 1
' 

Banco de México 

Es un organismo autónomo, con personalidad jurfdica y patrimonio propio, quien 

efectúa las actividades de Banca Central encomendadas por el Gobierno Federal. 

Tiene como objetivo prioritario, procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la 

moneda. Son también finalidades del Banco de México proveer a la economia del 

pats de moneda nacional, promover el desarrollo del sistema financiero, propiciar 

el buen funcionamiento de los sistemas de pagos, y representar una salvaguarda 

contra la inflación. 

,. Secretarla de Hacienda y Crédito Público. Reglamento Interior de la Secretarla de Hacienda y 
Crédito Público, art. 31, en Diario Oficial de ta Federación, 26 de agosto de 1983. México, pp. 3-4. 
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Entre sus funciones más representativas se encuentran: 

l. ..Regular la emisión y circulación de la moneda, los cambios, la intermediación 

y los servicios financieros, asi como los sistemas de pagas: 

11. Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de 

última instancia; 

111. Prestar servicio de tesoreria al Gobierno Federal y actuar coma agente 

financiero del mismo; 

IV. Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia económica y, 

particularmente, financiera: 

V. Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de 

cooperación financiera internacional o que agrupen a bancos centrales, y 

VI. Operar con los organismos a los que se refiere la fracción V anterior, con 

bancos centrales y con otras personas morales extranjeras que ejerzan 

funciones de autoridad en materia financiera."15 

Asimismo. tiene como atribución exclusiva determinar el monto y manejo de su 

propio crédito, otorgándolo al Gobierno Federal, bancos nacionales y extranjeros, 

organismos de cooperación internacionales, al Fondo Bancario de Protección al 

Ahorro (Fobaproa) y al de Apoyo al Mercado de Valores (Famerval), 

El ejercicio de sus funciones y administración están encomendados a una Junta 

de Gobierno y a un Gobernador. Aquélla está integrada por cinco miembros, de 

entre ellos, el Ejecutivo Federal nombra al Gobernador, quien a su vez preside la 

Junta de Gobierno: los demás miembros se denominan Subgobernadores. El 

cargo de Gobernador es por seis anos y el de Subgobernador por ocho anos. 

Comisión N•clon•I Banc•rla y de Valore• 

órgano desconcentrado de la SHCP con autonomfa técnica y facultades 

ejecutivas propias. Resulta de la fusión de la Comisión Nacional Bancaria y de la 
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Comisión Nacional de Valores que se lleva a cabo en octubre de 1995, con Ja 

finalidad de supervisar el funcionamiento de las instituciones financieras afiliadas y 

en general, vigilar y controlar las operaciones realizadas en los mercados 

financieros focales. 

El objetivo fundamental de Ja CNBV es supervisar y regular a las entidades 

financieras, asl como mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del 

sistema financiero en su conjunto en protección de los intereses del público. Asl 

entre sus funciones destacan: 

J. "Realizar la supervisión de las entidades, asf como de las personas físicas 

y demás personas morales cuando realicen actividades previstas en las 

leyes relativas al sistema financiero; ... 

IX. Procurar a través de los procedimientos establecidos en las leyes que 

regulan al sistema financiero, que las entidades cumplan debida y 

eficazmente las operaciones y servicios en los términos y condiciones 

concertados, con Jos usuarios de Jos servicios financieros; ... 

XV. Intervenir administrativa o gerencialmente a las entidades, con objetos de 

suspender, normalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro 

su solvencia, estabilidad o liquidez, o aquéllas violatorias de las leyes que 

las regulan o de las disposiciones de carácter general que de ellas 

deriven, en Jos términos que establecen las propias leyes: ... 

XVIII. Investigar presuntas infracciones en materia de uso indebido de 

información privilegiada. de conformidad con fas leyes que rigen a las 

entidades; ... 

XXIV. Celebrar convenios con organismos nacionales e internacionales con 

funciones de supervisión y de regulación similares a las de la Comisión •..• 

y regulación financieras a nivel nacional e internacional; ... 

15 !smnh Ley del Banco México, 23 de diciembre de 1993, pp. 1, 5 y 6. 
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XXVI. Intervenir en la emisión. sorteos y cancelación de titules o valores de las 

entidades. en los términos de ley, cuidando que la circulación de los 

mismos no exceda de los limites legales; .. 

XXVIII. Llevar el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI) y certificar 

inscripciones que consten en el mismo; 

XXIX. · Autorizar, suspender o cancelar la inscripción de valores y especialistas 

bursátiles en el RNVI, asi como suspender la citada inscripción por lo que 

hace a las casas de bolsa; ... 

XXXIV. Autorizar y vigilar sistemas de compensación, de información centralizada, 

calificación de valores y otros mecanismos tendientes a facilitar las 

operaciones o a perfeccionar el mercado de valores; 

XXXV. Ordenar la suspensión de cotizaciones de valores, cuando en su mercado 

existan condiciones desordenadas o se efectúen operaciones no 

CQOfOnTieS a SanOS USOS 0 prácticas; ... nHI 

La CNBV para lograr sus objetivos y funciones cuenta con una Junta de Gobierno, 

una Presidencia, Vicepresidencias, Contraloria Interna, Direcciones Generales y 

otras unidades administrativas. 

Los organismos mencionados se coordinan para organizar las actividades de la 

comisión, para ello cuentan con la representación de algunas entidades federales 

relevantes para el desarrollo de la actividad económica. 

~Organismos de intermediación 

Tienen como finalidad realizar operaciones de compra-venta de instrumentos 

financieros. en los mercados de dinero, de capital, de metales, asf como en los 

18 LegislaciOn Bancaria. Op. cit., pp. 442-444. 
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especializados. Este grupo esta constituido básicamente por casas de bolsa, 

sociedades operadoras de sociedades de inversión y especialistas bursátiles. 

Casas da bola• 

Son sociedades anónimas de capital variable, autorizadas para llevar a cabo 

operaciones bursátiles, se inscriben en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios, bajo la regulación y vigilancia de la CNBV y de la BMV y actúan 

como intermediarios en el mercado. 

Entre sus funciones principales se encuentran: 

l. .. Actuar como intermediarios en el mercado de valores, sujetándose en las 

disposiciones de carácter general que dicte la CNBV; 

11. Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se les 

encomienden ... : 

111. Prestar asesorfa en materia de valores: 

IV. Con sujeción a las disposiciones de carácter general que dicte Banxico: 

a) Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de organismos 

oficiales de apoyo al mercado de valores, para Ja realización de actividades 

que le son propias; 

b) Conceder préstamos o créditos para la admisión de valores con garantfa de 

éstos: 

c) Celebrar reportas y prestamos sobre valores; 

d) Operar como fiduciarias en negocios directamente vinculados con las 

actividades que le sean propias ... ". 17 

Para cumplir adecuadamente con sus objetivos, se han creado diversas 

estructuras administrativas que les permiten atender la demanda de seivicios. Las 

áreas principales se observan en la figura siguiente: 

17 !f!rm., Ley del Mercado de Valores cap. 111. art. 22. pp. 497-499. 
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Promoci6n OperaciOn 

DirecciOn 
General 

Anéllsls Administración 
Financiamiento 

Corporativo 

Flgu.-.1.2 

Fuente: AMIS Op. cit., p. 61. 

Las casas de bolsa autorizadas por la SHCP para operar son nacionales y 

extranjeras y se enuncian a continuación: 

Ca-• de Bol- Nactona9-
Abaco, Caaa de Sol-. S.A. de c.v. 
Acciones y Valorea de M6xlco, S.A. de C.V. 

ca- de eot .. ~u.e, S.A. 

ca .. de eo1aa, Banort•. S.A. 

Bursamex, S.A. de C.V. 

Ca- de Bolsa Bancomer. S.A. de C.V. 

Cm de Bol .. lnvertat, S.A. de C.V. 

Ca- de Bol .. del Valle de M6xico, S.A. de C.V. 

C-de eot.. Btt.I, S.A. 

Casa de Bol .. Probursa, S.A. de C.V. 

CBI e- de Bol ... S.A. ele C.V. 

E•trategla Burséttl, S.A. de C.V. 

l•e Ca .. de Botsa. S.A. de C.V. 

GBM Grupo Burs6tll Mexicano, S.A. de C.V. 

Interacciones Casa de Bolsa, S.A. de C.V. 

lnverm6xico, S.A. de C.V. 

Inversora Bursétll, S.A. de C.V. 

lnvex Casa de Bolsa, S.A. de C.V. 

Mextval Banpal• Ca .. de Bolsa, S.A. de C.V. 

Mutttvalores Ca .. de Bolsa, S.A. da C.V. 

Operadora de Bolsa Serfin, S.A. de C.V. 

Valorea Burs6tllea de M6xlco, S.A. de C.V. 

Valorea Flnamex, S.A. de C.V. 

Valores Mexicanos, Ca•• de Bolsa, S.A. de C.V. 

Value Casa Bolu, S.A. de C.V. 

Vector Casa de Bolsa, S.A. de C.V.18 

c.- de Bol- E:dr'9n...,._ 

Bankers Trust, S.A. de C.V. 

Baring M6xico, Casa de Bolsa, S.A. de C.V. 

Bear Stema, S.A. de C.V. 

Casa de Bolsa Santander M6xlco, S.A. de C.V. 

Cltib•nk, Casa de Bolsa. S.A.Oeutsche Bank Mexlco, 

Casa de Bolsa, S.A. de C.V. 

Goldman Sacha. 

lndonuez M6xlco, Casa de Bolsa, S.A. de C.V. 

J.P. Morgan, Casa de Bolsa. 

19 Directorio financiero·bursétll mexicano México, 1995, p. 19. 
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James Capel México, Casa de Bolsa. S.A. de C.V. Merrill Lynch México. S.A. de C.V. 

Lenman Brothers México, Casa de Bolsa. S.A. de Margan Stanley. 

c.v. Swiss Bank. 

Sociedad•• operadora• de sociedades de Inversión (SOSI) 

Son sociedades anónimas que se constituyen legalmente como parte del mercado 

libre de valores; se les ha autorizado participar en la BMV, siempre y cuando la 

sociedad de inversión subcontrate, a través de su operadora, los servicios de una 

casa de bolsa. 

El objetivo principal de las SCSI es la prestación de servicios de administración a 

las sociedades de inversión, asi como Jos de distribución y compra de sus 

acciones. Los servicios que presten estas sociedades pueden ser realizados, 

también, por casas de bolsa e instituciones bancarias. 1 " 

Por su parte, las sociedades de inversión son instituciones especializadas en Ja 

administración de valores y documentos seleccionados de acuerdo a criterios de 

diversificación de riesgos, orientadas a la inversión de su patrimonio en el 

Mercado de Valores, mismo que se constituye con la aportación de un sinnúmero 

de inversionistas pequenos y medianos que adquieren acciones de una sociedad 

o de un fondo a beneficio de éstos. Dichas sociedades elaboran un análisis de las 

opciones de inversión de fondos colectivos y reúnen todas las caracterfsticas 

jurfdicas de una sociedad anónima tal como se estipula en la LGSM. 

Para el desarrollo de sus actividades se involucran autoridades reguladoras y de 

control (CNBV y BMV), sociedades operadoras de sociedades de inversión. 

sociedades valuadoras independientes y público inversionista. 

19 Instituto Nacional de Estadistica, Geografla e Informática, XI Censo de servicios financieros. 
México, 1995 (1•. ed., 1•. reimp.), pp. 121-125. 
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Hasta antes de efectuarse las modificaciones a la Ley de Sociedades de Inversión 

en el ano de 1992 y con la aparición de la Circular 12-22 emitida por la Comisión 

Nacional de Valores, existian tres tipos de Sociedades de Inversión (comunes, de 

deuda y de capital de riesgo), actualmente se definen como diversificadas y 

especializadas, en función a su tipo y a la politica de adquisición y selección de 

valores que adopten; las cuales se dividen en comunes, de deuda, tipificadas y de 

liquidez. 

Las sociedades de inversión diversificadas son aquellas que determinan sus 

polfticas de inversión, de adquisición y selección de valores, asegurando et 

principio de dispersión de los riesgos en la composición de su cartera. 

Las sociedades de inversión especializadas son aquellas que autorregulan su 

régimen de inversión y determinan sus politicas de inversión, de adquisición y 

selección de valores, de acuerdo con sus prospectos de información al público 

inversionista.20 

Especialista Burs•t11 

Es un nuevo intermediario financiero. Es una figura hibrida de operación que 

conjunta simultáneamente las funciones de broker to broker (agente-agente): 

market-maker (formador de mercado) y especialista. Cuyo objetivo se dirige a 

proporcionar bursatilidad a emisoras que cotizan en bolsa, a través del spread, es 

decir. "entrando"' o "'saliendo"' de mercado, propiciando una mayor liquidez en el 

mismo. 

A diciembre de 1996 aún no estaba operando esta figura. Sin embargo, se 

contempla en la Ley del Mercado de Valores. En caso de entrar en funciones, 

fungirta como un socio más de la BMV. En rea1idad, es una figura independiente 

20 Legislación Bancaria. Op. cit .• cap. l. lt, 111. IV y V. art. 1-34 y circular 12-22. PP- 845-859, 888-891. 
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que tendria como atribución exclusiva manejar cierto número de emisoras. Las 

funciones que realizarla se han delimitado con base en estructuras bursátiles 

extranjeras y son las siguientes: 

l. Actuar como intermediario, a cuenta propia o de terceros, respecto de los 

valores en que se encuentren registrados como especialistas: 

11. Mantener inventarios para responder órdenes de las emisoras: 

111. Colocar posturas de órdenes de compra y venta (función de formador de 

mercados y especialista), e 

IV. Intermediar valores a cuenta de algunas emisoras recibiendo una comisión 

(función de agente}. 

1.3.3 Organismos de apoyo 

Representan en términos generales a aquellas instituciones cuyo objetivo es 

contribuir al adecuado funcionamiento del entorno bursátil a través de 

investigación, asesoria especializada y capacitación. Éstos son: la AMIB, 1a ADB, 

y el SO lndeval. 

Asociación Mexicana de Intermediarios Bursátiles, A.C. (AMIB) 

Fue constituida para conjuntar los esfuerzos y aportaciones de las casas de bolsa 

y otras instituciones relacionadas, asi como para fungir como et órgano de 

representación gremial. Surge en el ano de 1993, producto de la fusión entre la 

Asociación Mexicana de Casas de Bolsa y el Instituto Mexicano del Mercado de 

Valores, con ta intención de incorporar, adicionalmente, a la asociación la 

capacitación técnica bursátil como uno más de los servicios que brinda a sus 

agremiados. 
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Entre sus objetivos se encuentran: desarrollar estudios y trabajos que permitan Ja 

consolidación del mercado de valores y dar respuesta a la necesidad de difundir la 

cultura bursátil. 

Es una empresa no lucrativa que realiza sus funciones a través de un Consejo 

Directivo. un Presidente. un Director General y los Coordinadores de Jos Comités. 

los cuales son; Administración. Análisis, Jurldico, Mercado de Capitales, Mercado 

de Dinero, Sistemas, Sociedades de Inversión y Subsidiarias. Dichos comités 

constituyen Ja columna vertebral de la asociación, captan las necesidades de los 

agremiados y toman las medidas necesarias para satisfacerlas. 

Academia da Derecho Burs•t11 

Es un organismo cuyas actividades se dirigen a la investigación, estudio y 

divulgación en materia de derecho de las cuestiones derivadas de las operaciones 

bursátiles. Proporciona asesada jurfdico-legal referente a circulares, reglas, 

normas y leyes establecidas por los organismos de regulación. 

lnatltuto Nacional para el Depósito de Valoras (SD lndaval) 

"Debido a las disposiciones que marcaba la Ley del Mercado de Valores en 1975, 

relativas a la necesidad de constituir un depósito centralizado de valores en · 

México y no permitir a los agentes de valores la tenencia fisica de los titulas y, 

debido también a la dinámica bursátil registrada en el lapso de 1977 a 1980, se 

consideró oportuno crear el instrumento que complementara la estructura del 

mercado bursátil mexicano con el objeto de apoyar la operación de valores. Es asf 

como en abril de 1978, se constituye el lndeval como un organismo 

gubernamental. Sin embargo, en diciembre de 1986, como resultado de ta polftica 

de desincorporación de entidades del sector público, se difunde la disolución del 

organismo descentralizado lndeval, y a partir de octubre de 1987 se crea la nueva 
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sociedad denominada SO lndeval, S.A. de C.V., la cual adopta el carácter de 

organismo privado". 21 

El objetivo de esta institución es proporcionar un servicio eficiente para satisfacer 

las necesidades relacionadas con la guarda, administración, compensación, 

liquidación y t~ansferencias de valores a través de registros sin que sea necesario 

el traslado flsico de los titules. El que los valores se mantengan siempre en el 

mismo lugar conlleva a que la institución tenga facultad para liquidar y compensar 

cuentas entre los depositantes, asf como para administrar los valores por cuenta 

de los clientes. 

lclA.. Emisoras 

Las emisoras son el sector demandante de recursos financieros. La demanda se 

realiza a través de la emisión de titulas-valor, mismos que se traducirán en 

financiamiento con plazas, términos y costas adecuados para satisfacer las 

necesidades que desee cubrir el emisor. 

Estas son instituciones gubernamentales o empresas, tanto de participación 

estatal coma privadas. Teóricamente cualquier empresa puede emitir tltulas-valor, 

siempre y cuando cumplan con los requisitos establecidos por las autoridades 

correspondientes. 

21 AMIB. Op. cil, pp. 29-31. 
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~Público inversionista 

Son las personas fisicas o morales, u organismos sin personalidad juridica que 

teniendo excedentes monetarios, los ofrecen a instituciones y empresas 

demandantes de recursos financieros a cambio de titules-valor. con Ja intención 

de obtener una ganancia o un beneficio. tstos pueden ser: 

1. Del sector público: Gobierno Federal, instituciones, empresas y organismos 

gubernamentales. 

2. Del sector privado: instituciones financieras bancarias, instituciones financieras 

no bancarias y empresas comerciales, industriales y de servicios. 

3. Del sector de participación estatal: empresas con capital gubernamental y 

empresas con participación gubernamental y privado. 

M.., Estructura y operación 

Para realizar sus operaciones la BMV cuenta con la única organización formal, es 

decir, representa operaciones dentro de mercado (inside the counter). A través de 

la historia la bolsa ha fortalecido su estructura flsica y operativa. Para ello cuenta 

con tres mercados funcionales, el mercado de capital, el mercado de dinero y el 

mercado de metales. A partir de la década de los noventa se han instrumentado 

nuevos mercados financieros, tal es el caso del mercado intermedio y el mercado 

de derivados o especializado. En términos generales las operaciones realizadas 

en estos mercados se hacen a través de colocaciones primarias, o bien. 

colocaciones secundarias. Los plazos son desde 24 horas hasta un ano (de corto 

plazo o al contado), y hasta 30 años o más (de largo plazo); es posible negociar: 

titulas, metales amonedados, productos ffsicos (mercancias), indices, tasas de 

interés y divisas (activos financieros). 
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1.4.1 Instalaciones 

Para lograr sus objetivos. la bolsa presta diversos servicios. Actualmente cuenta 

con nuevas insta~aciones equipadas con la tecnologla más avanzada para 

asegurar los máximos niveles de eficiencia en fa operación bursátil. Tal es el caso 

del sistema integral de valores automatizado (SIVA), el sistema automatizado de 

transferencias operativas (SATO), el sistema de alerta y seguimiento operativo de 

vigilancia (VIGIA), el sistema de registro de operaciones y actualización 

automática de las cotizaciones de cada emisora (Sistema MVA 20000 de cartera), 

boletln bursátil electrónico (BBE) y recientemente, el indicador estadfstico en 

tiempo real (JNOET), cuya misión es proporcionar información estadfstica al 

momento. 

SaJón de remate• 

También conocido como piso de remates, es un recinto ubicado en las 

instalaciones de una bolsa de valores para servir de sede a la realización de las 

operaciones de compra-venta de títulos valor inscritos tanto en Ja bolsa como en 

el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

El salón se divide en dos pisos: los correspondientes a las operaciones del 

mercado de capital y del mercado de dinero. En cada uno de ellos se manejan Jos 

instrumentos propios del mercado en cuestión. Ambos pisos se dividen en varias 

unidades de control de operaciones llamadas corros. tstos son fugares oficiales 

para registrar todas las operaciones de compra-venta de tftulos realizadas en la 

bolsa de valores por Jos operadores de piso. 

Pfso de remates del mercado da capital 

En el piso de remates del mercado de capital se localizan tres módulos de 

servicio, cada uno integrado por corros. El módulo 1 contiene el corro J (acciones 
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de casas de bolsa y bancos); en el módulo 2, los corros 11, 111 y IV (acciones de 

empresas industriales. comerciales y de servicios), en este mismo módulo se 

localiza el corro de titulas opcionales (warrants), conocido como tal sin un número 

especifico; en el módulo de servicio 3 se encuentra el corro V (en el que se 

controlan las operaciones con instrumentos de deuda): finalmente, en el corro VI 

se operan los picos (de instrumentos de deuda y de renta variable). 

Piso de remata• dal mercado de dinero 

Es el lugar flslco donde se negocian instrumentos de deuda de corto plazo. Es 

conocido como punta de flecha por la posición fisica en la que se encuentran 

distribuidos los representantes de las casas de bolsa. Las transacciones 

realizadas en ambos pisos son efectuadas por los operadores de piso (brokers). 

los cuales son intermediarios financieros autorizados para efectuar posturas de 

compra-venta a nombre de terceros (casas de bolsa) mediante uno de los 

siguientes procedimientos: 

1. Operación en firme 

El operador manifiesta por escrito su intención indeclinable de comprar o 

vender determinados titulas, en la cantidad y precío que indíca en \a ficha de 

postura que entrega al corro respectivo. Estas posturas se organizan en · 

secuencia cronológica y se dará prioridad al mejor precio ofrecido; si coinciden 

las condiciones especificadas en una orden en firme de compra y otra de venta, 

la negociación queda automáticamente cerrada. Si un agente acepta una 

propuesta en firme, hecha por un tercero, la podrá cerrar de viva voz en el corro 

respectivo, expresando .. cierro comprando" o .. cierro vendiendo" y firmará la 

orden respectiva. 

2. Operaciones de viva voz 

Éstas operaciones corresponden a la más antigua tradición de Jos mercados 

bursátiles y su uso se mantiene por ser una manera dinámica de atraer la 
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atención respecto a posturas de compra o venta de emisoras de baja 

bursatilidad, o de aquellas que por volumen y precio propuesto merecen 

atención especial. El operador de piso que efectúa una oferta de viva voz 

indicará si compra o vende, especificando Ja emisora, serie, clave, cantidad y 

precio. Si Ja oferta no es aceptada, podrá repetirla modificando Jas condiciones 

o pr-ecio. Quien acepta la negociación expresa: .. cerrado", registrándose por 

escrito en una ficha pre-impresa que se deposita en el corro respectivo, con 

una copia para cada uno de Jos participantes. 

Este sistema permite a los participantes llegar oportunamente al mejor precio 

posible (la postura de compra más alta y Ja postura de venta más baja). Sin 

importar qué se esté negociando, la mayoria de los agentes de bolsa y Jos 

negociantes, en general, no realizan la entrega en sr. En cambio es posible que 

decidan cerrar un contrato con una transacción compensatoria. 

3. Operaciones de cama 

También conocidas como .. en firme"' con opción de compra-venta, dentro de un 

margen de fluctuación de precio. Es el procedimiento mediante el cual el 

operador senala la identificación del instrumento, cantidad y margen de 

fluctuación de precio dentro del cual está dispuesto a comprar o vender. Quien 

acepta .. escuchar la cama'" se obliga a negociar los precios propuestos, 

teniendo alguna de las dos alternativas. Es posible concertar operaciones de 

acuerdo con su forma de liquidación, éstas pueden ser: de contado, a plazo o a 

futuro.22 

4. Operaciones cruzad•• 

"'Cuando una casa de bolsa reúne órdenes de compra o venta, por parte de 

distintos clientes y estas coinciden en emisora, serie, cantidad y precio, el 

22 Asociación Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A.C .• Operación del Mercado de Valores en 
México. México. BMV, 1994 (1•. ed.), pp. 134-135. 
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operador podrá efectuar una operación de cruce, para lo cual anunciará en el 

carro respectiva ante un juez de cruce, quien validará los datos de la 

operación ... 23 Una vez efectuado el cruce, el operador llena una ficha de 

compraventa con los datos de la operación anunciada y la entrega al juez de 

cruce del módulo. Este procedimiento permite a los demás operadores conocer 

la operación que desea efectuar, brindándoles la oportunidad de intervenir con 

posturas más atractivas, ya sea comprando o vendiendo, en cuyo caso el cruce 

no se produce como tal y se registra la operación con el operador que mejoró el 

precio de compra a de venta. 

Entonces, en las bolsas de valores se negocian titulas-valor, emitidos por 

diferentes personas morales. Todas ellas con distintas finalidades, entre las que 

destacan, por un lado, la necesidad de financiamiento de corto, mediana o largo 

plazo y, por otro, la necesidad de realizar inversiones con sus excedentes de 

capital. Para esta acuden a las bolsas en busca de las mejores alternativas en 

términos de menores costos y riesgos, asl como de mayores rendimientos y 

liquidez. Toda esta gama de posibilidades las proporcionan las bolsas a través de 

sus diversos mercados, vla instrumentos diseMados especialmente para ello. 

Tales se clasifican en; dependiendo de su origen (nacionales o extranjeros), de 

su plazo de inversión (de corto, mediano o largo plazo) y de su rendimiento 

(Instrumentos de deuda o de renta variable). 

La colocación de valares se da a través de la intermediación bursátil (casas de 

bolsa y sociedades de inversión, a través de los operadores). Al principio algunos 

de estas valores son negociados en el mercado primario y posteriormente en el 

mercado secundario; otros se comercian de manera directa en el mercado 

secundario. 

23 BMV, Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, El salón de remates y sus operaciones. 
México,1994, p. 6. 
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1.4.2. Funcionamiento 

En forma simplificada, el mercado tiene un mecanismo operativo general que se 

inicia con la emisión de valores por parte de las empresas que solicitan 

financiamiento (que lo aplicarán en proyectos de expansión o reestructuración de 

su costo de capital); continúa con la colocación de los mismos entre Jos 

inversionistas a través de la casas de bolsa autorizadas (mercado primario) y 

finaliza con Ja obtención de utilidades por parte de los tenedores de Jos títulos y/o 

las negociaciones ulteriores conocidas como mercado secundario. (ver diagrama 

1.1}. 

Estas colocaciones se realizan a través de ofertas públicas, bajo Jos lineamientos 

de inscripción y trámites de la CNVB, de la BMV y del SO lndeval. 

Después de las colocaciones públicas primarias de los titulas, éstos ingresan al 

círculo del mercado secundario en donde pueden ser revendidos y sus precios 

son determinados por la oferta y fa demanda de los valores individuales. Es decir, 

todas las negociaciones realizadas en este mercado implican exclusivamente 

cambio de manos, pero no implican generación de nuevos recursos para la 

empresa emisora. La transferencia de valores se realiza por conducto de los 

intermediarios o casas de bolsa. El mercado secundario tiene como principal 

objetivo dar liquidez a los valores colocados en ofertas primarias. 

1) En el mercado secundario los inversionistas mantienen la doble postura de 

compra-venta, situación que puede ser total o parcial; es decir, un inversionista 

puede vender algunos de sus valores y, con el dinero recuperado, adquirir otros 

valores. o puede vender su cartera completa, o bien, incrementar la que ya 

ten_ra. En este mercado como puede observarse en la ilustración, el flujo de 

valores y fondos es muy dinámico y en ambas direcciones. 
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2) Es pertinente mencionar que, aunque los bancos no operan directamente en el 

piso de remates, han logrado incluir en su operación Ja intermediación de 

algunos instrumentos negociados en la bolsa, a través del manejo de fondos de 

inversión y cuentas maestras. 

Tanto en el mercado primario como en el mercado secundario se negocian 

instrumentos de deuda e instrumentos de renta variable. 

Flujo operativo del mercado primario y secundario de la BMV 

EMISORES 

EMPRESAS 
PRIVADAS 

BANCOS 

GOBIERNO 
FEDERAL 

GOBIERNO 
ESTATAL 

(1)Em•Ñ)f'I 

ORGANISMOS REGULADORES 

VALORES 

RENTABILIDAD TIPO 

MERCADOSESPEClALlZADOS 
(DERIVADOS) 

VARlABLE 

o 

E 

u 

D 

A 

ACCIONES 

OBLIGACIONES 
PAPEL 

COMERCIAL 

PAGARES 
ACEPTACIONES 

BONOS 
CERTIFICADOS 
PAPEL BANCA. 

INTERMEOlARIOS 

PISOOE 

REMATES 

DELA BOLSA 

DE VALORES 

CASAS 

DE 

BOLSA 

BANCOSl2l 

BURSATILES 

INVERSIONISTASº' 

PERSONAS 

FISICAS 

y 

MORALES 

(2) ColoeaciOn Pnmaria (3) ColocaciOn Secundaria 

Dlagn1ma 1.1 

Fuente: adaptado de AMIS, Inducción al Mercado de Valores. Op. cit., p.18. 
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Instrumentos de deuda o de renta predeterminada 

Son valores que representan una deuda si se les considera desde el punto de 

vista de la emisora; o bien. un crédito colectivo desde la perspectiva del 

inversionista. Tienen un plazo definido y el rendimiento que proporcionan es 

constante; éste se conoce desde el momento que se pacta la operación. Entre Jos 

instrumentos de este tipo de encuentran los cetes, el papel comercial, los pagarés 

con rendimiento liquidable al vencimiento, etcétera. 

lnatrumentos de renta variable 

Estos titulas otorgan rendimientos variables, condicionados a las polfticas y 

resultados financieros de la empresa emisora, y a la oferta y la demanda de sus 

documentos en el mercado. Los beneficios pueden ser altos. no existir, o incluso 

arrojar un saldo negativo al comparar el precio de compra con el precio de su 

cotización en el mercado. 

Por otra parte, el plazo de este tipo de instrumentos es indeterminado porque la 

duración de la tenencia de una acción, por ejemplo, no está limitada por una fecha 

de vencimiento, sino por la decisión del tenedor para retenerla, si existen 

expectativas de un aumento en su valor, o venderla, si hay probabilidad de una 

disminución del mismo o una necesidad de liquidez. 

Existen una serie de tftulos que aún cuando no tienen rentabilidad fija no son 

considerados estrictamente variables ya que tienen cierta garantía base. En este 

caso, la ganancia que proporciona un instrumento está indizado a un valor o 

parámetro de referencia variable, como el tipo de cambio (dichos instrumentos se 

denominan hlbridos). 

En el caso de los instrumentos que involucran transacciones con metales, el 

rendimiento también es variable. como resultado del equilibrio oferta-demanda de 

los mismos en el mercado. 
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Wi. Instrumentos bursátiles 

Los instrumentos que se negocian en el mercado de valores, considerando el 

riesgo y el plazo (es el periodo transcurrido entre la colocación primaria de un 

instrumento y su vencimiento), se dividen en diferentes ramas: el mercado de 

dinero, el mercado de capital, el mercado de metales, y recientemente, el mercado 

de derivados, Jos cuales se describen a continuación. 

1.5.1 Mercado de dinero 

Los instrumentos de este mercado representan la mayorla de los negociados en 

el mercado bursátil mexicano, tienen como caracterfstica primordial: ser 

instrumentos de corta plazo. máximo un ano, son valores de menor riesgo y de 

una alta liquidez. En el cuadro 1. 1 se muestran las caracterfsticas de los 

principales instrumentos negociados. 

El mercado de dinero es la parte vertebral del mercado de valores; a través de él 

la amplia gama de participantes (bancos comerciales. banca de desarrollo. 

intermediarios financieros. empresas privadas y de participación estatal, Gobierno 

Federal e inversionista). negocian titulas-valor con la finalidad de fondearse o de 

invertir. 
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Instrumento• del mercado de dinero (continuación) 
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Cuadro 1.1 
Fuente: Elaborada con base en inforniación proporcionada por la BMV. 

1.5.2. Mercado de capital 

Se define como el medio en el cual se hace factible la intermediación de titulas de 

deuda de largo plazo (acciones. bonos corporativos, obligaciones y pagarés a 

mediano plazo) orientados básicamente a la formación y distribución de capital fijo 
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y al financiamiento de proyectos. Pueden negociarse en el mercado organizado 

que representa la BMV (colocación primaria pública e intermediación en el 

mercado secundario). o en el mercado no organizado (colocación privada de 

valores y negociaciones secundarias no registradas). 

En el siguiente cuadro muestra los principales titulas que se negocian en el 

mercado de capital. 

...... º 

Instrumento• del mercado de capital 

var1ab1a 
El bt.HS<\ nornbr-. eomerci.a.1 del 

Vanat>le (Resultaaos de lll lntereun. gananeia de caP<tal 
gpe~ de lll empresa emo~) debtOo a a,usle• del vakw nominal 

y tasa ftJa cuando MI vinculll •I 
INPC 

Entn11 3 y 7 ano. con un ,,..-10d0 
m4Uomo de grada ogual • lll motad 
"91 niazo rotal 

Vanabte. en tunctOn del FrJO o vanablot, es prtldalermonado F1¡o o vanable. es pt9detonnrnaao 
desentPIH'\O del emrSOI". de la• en 111 motnento de adqu•slClón d• en el 'mOl'neflto De aóqu1~ a 
nuctuadontts del~ dicho$ VBIOres d•cho• valores 

Persona Fls.tca o MOl"BI de Persona Fls.c;a o Moral 
mtCK>n•hdad Nal o Eirt naetonalodad Nal o E•t 

PF• Gananr;:.i• de capotal e1umta y 
dnridendoa e•anlo• PM• 
Acvmutabl& ganancia de caPtlat y 
exentoa loa arvidendoa en 
ehtcltvo 

Pe~na Flsica o Moral de 
naeto'1alldad Nal o E1<1 

PF• Gananeia ae capotal exeota. 
retención y pago aennmvo del ...... 
PM• Acumulabl& 

Cuadro 1.2 

Fuente: Elaborada con base en información proporcionada por la BMV. 

Por la importancia que tienen los títulos-valor llamados acciones y obligaciones, a 

continuación describimos brevemente algunos conceptos básicos: 
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• Accione• 

Una acción es un titulo que representa la propiedad de su tenedor sabre una de 

las partes iguales en que se divide el capital social de una sociedad anónima. 

Éstas pueden ser de dos tipos: las comunes u ordinarias y las preferentes: 

• Accione• comunes u ordinarias 

Son las que otorgan los mismos derechas (tanto corporativos como 

patrimoniales) e imponen las mismas obligaciones a todos sus tenedores. 

Éstos tienen derecha a voz y voto en las asambleas de accionistas y también 

igualdad de derechas para percibir dividendos cuando la empresa obtiene 

utilidades. 

Éstos valores pueden generar importantes ganancias o significativas 

pérdidas al inversionista. ello depende de las circunstancias y 

comportamiento económico de la empresa cuyo capital representan. 

• Acciones preferentes 

Son titulas de capital de la empresa, con derecho a recibir dividendos fijos 

preferenciales por encima de las acciones comunes. Inclusa, son pagados 

antes de la distribución de utilidades entre los tenedores de las acciones 

comunes. No tienen derecha de vota en las asambleas de accionistas. salvo 

cuando se acuerde que tienen voto limitado. 

Ajuicio de la BMV, las acciones se clasifican en: 

SERIE 
"A" 
-e· 
-e· 

"L" 

CARACTERISTICAS 
AeciOn ordinaria exclusiva para mexicanos. 
AcciOn ordinaria de hbre suscripción (mexicanos v extran·eros). 
AcciOn Ordinaria (serie neutra de acuerdo con las normas establecidas por la Comisión 
Nacional de Inversión Extranjera) que restringe los derechos corporativos (derecho de 
voto) a las inversiones extranieras. 
Acción ordinaria con voto limitado. 

Fuente: Elaborado por la Dirección de Investigación del ICAF. 
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• Obligaciones 

.. . . . es un titulo-valor nominativo mediante el cual se documenta un préstamo a 

largo plazo que una sociedad anónima obtiene de un conjunto de inversionistas".24 

Estas son de renta fija y pueden ser quirografarias, hipotecarias, con garantía a 

través de un fideicomiso e indizadas, entre otras. Además existe Ja posibilidad de 

emitir obUgaciones que pueden convertirse en acciones de Ja empresa emisora. 

1.5.3 Mercado de metales 

Este mercado está integrado por metales amonedados (vencimiento a plazo 

indeterminado) y su principal característica es tener una bursatilidad variable. Está 

compuesto por centenarios, onzas troy plata y ceplatas. También está integrado 

por documentos respaldados por alguno de Jos ceplatas debido a que la utilidad 

obtenida por la negociación con estos instrumentos está en función del valor de 

los metales en el mercado. 

Aún cuando por cuestiones prácticas estos instrumentos no se operan en bolsa, 

se describirán brevemente por su interés en los mercados financieros. Las 

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

respectivamente, son emitidas por el Gobierno Federal con el objetivo de apoyar 

el financiamiento del mismo y fomentar el ahorro. El plazo de convertibilidad de fas 

monedas es indefinido y se clasifican como un instrumento de renta variable; la 

garantfa que proporcionan es su propio valor, el rendimiento resulta del diferencial 

de precio de compra y de venta en un plazo determinado. La operación de plata 

se Ueva a cabo por medio de certificados (Ceplatas), los cuales operan en bolsa y 

definimos a continuación: 

24 Ofaz Mata. Alfredo. Op. cit., p. 167. 
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Valor nominal 

PlaZo 

Custodia 

ln-,.IOnlalas 

Extranjeros 
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Certificado• de Plata (Ceplatas) 

Fideicomiso formado por Banco de Mfllxico. lnduama Minera Mfllxico. SA. de C.V. y Met-Mex 

Pel\olea, SA. de C.V .• como fldelcomitentes, Banca Cremi como fiduciaria y loa tenedores 

Esta repre .. ntado por un ftde1com1so de on:;i:as de plata en baJTaa de calidad •Good ceu-ry• 
(amf)8ran 100 onzas troy d9 plata) 

s 100.00 

D1farencia1 •ntr• el pt8cio de venta y el precio de compra 

La vigencia MI f"lde1com1so que ea de 30 al\oa 

lndeval 

PUbhca 

Personas fls1caa o morales de nacionahdad mexicana o extranjera 

PF• EJieni. 

PM• Acumulable 

Retención del 15% 

Cu•dro 1.3 
Fuente: Elaborada con baae en lnfonnaclón proporcionada por t. BMV. 

1 5.4. Mercado de derivados 

Finalmente se mencionan algunos puntos sobresalientes de este mercado. Los 

instrumentos derivados han ocupado, desde hace dos décadas, los mercados 

financieros internacionales. Su respuesta ante necesidades de cobertura y 

financiamiento de empresas ha demostrado ser una herramienta eficiente. Hoy 

existe en el mundo un importante número de bolsas .. especializadas" que 

comercian dichos productos, en algunas de ellas encontramos instrumentos 

mexicanos. 

El incipiente siglo XXI, las cadenas de interacción con otras naciones, no sólo con 

América del Norte, Centro y Sudamérica; sino con nuestros posibles socios 

comerciales Asiáticos, exigen un sistema financiero maduro y moderno que nos 
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permita ser competitivos, entre otras cuestiones, requieren, imprescindiblemente, 

de la formalidad de un mercado de derivados en nuestro pals. En realidad, podrla 

considerarse que el antecedente de dicho mercado data de 1987, con Ja 

autorización de Banxico de introducir en nuestro pafs el mercado de coberturas 

cambiarias, cuyo objetivo es cubrir a los participantes contra fluctuaciones en el 

tipo de cambio. 

En 1988, México renace como una economfa emergente a la luz de economfas de 

primer mundo, las primeras operaciones que se realizaron fueron emisiones de 

deuda de empresas mexicanas en mercados extranjeros. En 1991, tras el auge de 

dichas emisiones, surge una importante demanda de instrumentos derivados 

sobre acciones mexicanas; es entonces cuando los grandes intermediarios 

financieros (City Bank Corp.. Bankers Trust lnternational, Merill Lynch 

lnternational, Lehman Brothers y Swiss Bank. entre otros) de mercados 

desarrollados promovieron la colocación de opciones y warrants sobre dichas 

acciones.25 Las empresas consideradas fueron las "AAA.", las cuales representan 

alta bursatilidad en el mercado mexicano. 

El mismo ano, se registran las primeras emisiones de warrants, principalmente, 

sobre ADR·s de la empresa Teléfonos de México, S.A. de C.V. y algunos sobre 

canastas de acciones mexicanas. Posteriormente se realizaron emisiones sobre 

otras empresas, tal es el caso de VITRO, ICA y ALFA, entre otras. 

Un warrants se define como aquél documento susceptible de oferta pública y de 

intermediación en el Mercado de Valores que confiere a su tenedor. a cambio del 

pago de un precio de emisión o prima, el derecho de comprar o vender al emisor 

un determinado número de acciones a las que se encuentran referidas (acciones 

25 También se emitieron documentos de instituciones mexicanas; tales como Banco Nacional de 
México y Nacional Financiera SNC., en sus sucursales autorizadas en el extranjero, con el apoyo 
de los intermediarios financieros senalados. 
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de referencia). de un grupo o canasta de acciones relacionadas a un Indice de 

precios (indice de referencia) a un cierto precio (precio de ejercicio) y durante un 

per(odo o fecha establecidos al momento de realizarse la emisión. Los warrants 

pueden ser de compra o de venta.28 Este instrumento, al igual que las opciones, 

cotiza en bolsa. 

Una opción es adquirir el derecho mas no la obligación de comprar o vender un 

determinado volumen de un bien subyacente. Existen dos tipos de opciones, de 

compra (call) y de venta (put). Como observamos, los warrants son semejantes a 

las opciones: las diferencias fundamentales entre uno y otro son: el plazo, las 

opciones, por lo general, tienen un plazo entre seis y nueve meses, mientras que 

los warrants de 1 a a 36 meses, e incluso el plazo puede ser mayor. Los warrants 

son emitidos por las empresas sobre sus mismas acciones y por instituciones 

financieras; Jas opciones, por su parte, pueden ser emitidas por cualquier persona 

o institución. El mercado de las opciones es mayor (secundario) al de los 

warrants, ya que las primeras tienen emisiones frecuentes, y los segundos, más 

tardlas. 

Finalmente, los warrants se operan en cualquier mercado accionario, como la 

Bolsa Mexicana de Valores o el New York Stock Exchange (NYSE) y las opciones 

operan en bolsas especializadas, como el Chicago Board Options Exchange 

(CBOE) o el Marché d'Options Negociables de Parls (MONEP).27 

El resto de los instrumentos comercializados en el mercado de derivados que 

engloba al grupo son las llamadas operaciones a plazo (forward), los swaps y los 

contratos a futuro. Los primeros se analizarán a detalle en el capitulo cuarto; los 

211 Véase Barzzone, Carol, A guide to OTC option and warrant strategies; Swiss Bank Corporation. 
Inglaterra, 1992. 
27 Caro, R. Efraln, Evolución de los mercados de opciones y derivados en los mercados 
lntemacionales. México, BMV, 1992, cit. por Paredes Castro, Mónica y Sada López, Benjamin, 
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segundos, son un acuerdo contractual, en el que dos partes se comprometen a 

hacerse pagos periódicos entre si. El acuerdo especifica las monedas que se han 

de intercambiar (que pueden o no ser las mismas), Ja tasa de interés aplicable a 

cada una (que puede ser fija o flotante), el programa de pagos y cualquier otro 

tipo de disposiciones orientadas a normar la relación entre las partes; 211 y los 

terceros, se estudiaran durante el desarrollo de la presente investigación. 

Concretando, se puede afirmar que el mercado de derivados ofrece, 

principalmente, instrumentos de cobertura de riesgo, cuya caracteristica 

fundamental es negociar el precio de un bien subyacente en función del tiempo, 

que está determinado por el precio actual y por ciertas variables económicas. 

Análisis de la Implementación de Warrants en México México, JTAM, Tesis de Licenciatura, 1992, 
p. 29. 
211 Marshall, Jhon F. y Kapner, Kenneth R., como entender ros swaps. México, Compat''Ua Editorial 
Continental, 1996 (1•. ed.), p. 3. 
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CAPITULOll 

EL MERCADO DE DIVISAS Y EL MERCADO DE COBERTURAS 

CAMBIARIAS 

lL..L Generalidades 

El intercambio comercial en la época antigua se realizaba por medio del trueque, 

hacia el año 2500 a.c. surge Ja moneda, ésta se utilizó por primera vez como 

dinero por los egipcios. Para el ano 600 a.c. comienza la circulación de monedas 

de oro. Posteriormente se toma al oro y la plata como patrón de intercambio, pero 

a medida que se van haciendo más complejas las transacciones comerciales, va 

surgiendo en cada pafs el papel moneda, el cual se declara divisa legal, es 

entonces cuando se inicia el mercado cambiario. 

Es al término de la Segunda Guerra Mundial cuando el mercado cambiario, como 

Jo conocemos en la actualidad, que comercia básicamente con transferencias 

bancarias más que con monedas o papel moneda, empieza a operar: 

registrándose una cooperación mundial en torno al comercio y las finanzas 

internacionales; misma que se formaliza mediante el acuerdo Bretton Woods 

(1944), firmado por el presidente Harry S. Truman y representantes de la mayorfa 

de las naciones de Europa, en donde se establecieron los siguientes puntos: 

1. La conversión libre de una divisa por otra en torno a tipos de cambio estables. 

2. El dólar es pieza clave en el mercado cambiaría: 35 dólares/onza oro. 

3. Las demás monedas se fijan en función del dólar. 

En este sentido. es lógico pensar que el sistema monetario internacional 

dependiera de manera muy importante del desarrollo de la economía 
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estadounidense. la que determinaba el valor de su moneda y. por ende, el valor 

de las monedas de los paises miembros del Fondo Monetario Internacional. 

Con esto se logró una estabilidad monetaria hasta mediados de la década de los 

anos sesenta. cuando la oferta de dólares rebasó la demanda internacional como 

moneda de reserva. ocasionando un fuerte incremento en la tasa de inflación y en 

1as tasas de interés locales debido principalmente a las exigencias de defensa por 

la guerra fria • al conflicto en Vietnam y a los aumentos de gastos de carácter 

social: el ciclo económico se vio afectado y las consecuencias son claro panorama 

de la crisis del momento, por lo que el dólar no pudo continuar teniendo la misma 

paridad con respecto del oro. 

En agosto de 1971 se suspende la capacidad de conversion de 35 dolares por 

onza (con la calda de Bretton Woods) y finalmente, en marzo de 1973, sufre un 

colapso cuando las principales monedas comienzan a flotar contra et d61ar. 

Entones. los tipos de cambio se "uetven mucho más vo\áti1es y menos 

predecibles, debido a diversos acontecimientos que se presentaron en el ámbito 

internacional. tales como: ta crisis petro\era de finales de 1973, la pérdida de 

confianza en el dólar entre 1977 y 1978. ta segunda crisis petrolera y la formación 

del sistema monetario europeo en 1979. la diversificación de reservas en moneda 

extranjera iniciada en 1979 por los bancas centrales y et sorprendente 

fortalecimiento del dolar en el periodo comprendido entre 1981 y 1985, seguido 

por una rápida calda en su valor en febrero de 1985 y hasta principios de 1988. 

Posteriormente, en et verano de\ mismo ano se recupero su va\or. 

·e1 mercado financiero de divisas, también conocido coma mercado de cambios. 

es el mercado base de todos los demás mercados financieros internaciona\es, 

puesto que en él se establece e1 vator de cambio de las monedas en que se van a 
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realizar Jos flujos monetarios internacionales, es también de entre ellos el de 

mayor volumen de transacciones'". 2 ª 

Es un mercado como cualquier otro a donde acuden oferentes y demandantes 

con el objeto de intercambiar monedas a un .. determinado precio". La diferencia 

aqur estriba en que el precio tiene un sentido distinto. Es decir, se trata de una 

relación de intercambio o de tipo de cambio.30 

Debido a que existen más de 100 monedas en el mundo y millones de 

transacciones realizadas diariamente con las mismas, es indispensable un 

sistema organizado que controle Ja compra-venta de éstas. A esta imperiosa 

necesidad responde el mercado de divisas. Actualmente, casi todos Jos bancos 

del mundo participan en este importante mercado. 

!L.k La divisa 

Lo que se negocia en este mercado es la divisa, la cual definimos como un 

depósito o saldo bancario en moneda distinta a fa nuestra realizado en una 

institución financiera, formado por: billetes y monedas extranjeras, transferencias 

bancarias y otros instrumentos financieros denominados en moneda extranjera 

(depósito en moneda distinta al peso), de disponibilidad inmediata. 

• Biiiete• y moneda•: representan una parte reducida del mercado de cambios: 

constituyen el mercado al menudeo, formalizado por bancos comerciales y 

n Dfez de Castro, Luis y Mascarenas, Juan, lngenierla financiera. Espana, McGraw Hill. 1994, (2a. 
ed.). p. 27. 
:JO Los tipos de cambio son fijados de acuerdo a pollticas de la Banca Central, asl como por la 
Banca Comercial con base en la oferta y la demanda; quienes en el mejor de los casos no son los 
usuarios finales, sino únicamente intermediarios que actUan a nombre de terceros, que desean 
cambiar una moneda por otra. 
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casas de cambio que atienden a visitantes extranjeros. inversionistas y 

pequenos comerciantes. 

Las operaciones de intercambio que se realizan no es Ja moneda o el billete en 

st. sino el depósito mediante transferencias. Es por elJo que la institución 

financiera que compra billetes. realiza inversiones de inmediato; de esta 

manera obtiene activos y rendimiento por la inversión. de lo contrario. el 

mantenerlos no le genera rentabilidad alguna. Los depósitos deben hacerse en 

el país de origen correspondiente al billete. considerando el costo de 

conversión de billete a divisa. Este costo repercute en aquella persona o 

entidad que lo adquiera. 

• Transferencia• bancarias: se considera el elemento más importante del 

mercado de divisas; corresponde al denominado mercado de mayoreo o 

interbancario. A diferencia de las anteriores, esas transacciones no se compran 

ni se venden en billetes, sino en el mercado interbancario constituido por casas 

de cambio de mayoreo y por las centrales de cambios de bancos, corredores 

de cambios especializados y grandes empresas: los dos primeros compran y 

venden divisas para ellos o para terceros, entonces, las operaciones las 

realizan entre cuentas expresadas en distintas monedas a través de 

instituciones financieras en diversos paises. 

• Otros instrumentos financieros: son valores de disponibilidad inmediata, 

como giros. cheques de viajero y cheques de caja emitidos por instituciones 

financieras. su volumen en el total del mercado es muy reducido. 31 

31 Mansell carstens, Catherine. Las nuevas finanzas en México. México, Milenio/IMEF/ITAM. 1994 
(1ª. ed., s•. reim.), p. 14. 
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!.1.;;l. El tipo de cambio 

El tipo de cambio es una de las variables clave de Ja economfa. Su valor nominal 

-unidades de moneda nacional por unidad de moneda extranjera- y su valor real 

-en términos de capacidad de compra- son influidos por una gran diversidad de 

aspectos de la economía. La evoJución nominal y real del tipo de cambio influyen 

en el mercado de divisas y en la balanza de pagos. 

Representa el precio de una divisa, es decir, es el precio de una moneda en 

función de Ja unidad de otra. tste se fija en función de la libre interacción de Ja 

oferta (exportaciones de bienes y servicios, endeudamiento externo, inversión 

extranjera, tanto directa como especulativa y repatriación de capitales) y la 

demanda (importaciones de bienes y servicios, amortizaciones, inversiones en el 

exterior y especulación) de divisas. 

Tales cuentas se integran en la Balanza de Pagos, la cual se describe como un 

registro sistemático de todos lo flujos de recursos reales entre un pals (es decir, 

Jos residentes) y el resto del mundo, y todos los cambios en sus activos y pasivos 

internacionales que se deban a transacciones económicas. Se anade, que la 

diferencia entre éstos constituye el déficit o el superávit. El saldo que arroja 

representa la variación de las reservas internacionales, es decir. la cantidad de 

moneda extranjera que se demanda debe ser igual a la cantidad que se ofrece. 

Las cuentas que constituyen la balanza de pagos son: la cuenta corriente y Ja 

cuenta de capital. La primera. es el resultado de las transacciones comerciales y 

de servicios de un pais; está compuesta por dos subcuentas: la balanza 

comercial, la cual incluye exportaciones de bienes menos importaciones de 

bienes, y por la balanza de servicios, que incluye exportaciones de servicios 

menos importaciones de servicios más transferencias netas. 
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La segunda. contempla exportaciones de activos menos importaciones de éstos 

mismos. (bonos. acciones. bienes raices y amortizaciones de deuda). Existe un 

renglón más para la determinación del saldo en la balanza de pagos. el de errores 

y omisiones. Finalmente. para determinar el saldo que arroja la balanza de pagos, 

se suman los saldos de la balanza comercial más la balanza de servicios, más la 

cuenta de capital, más el renglón de errores y omisiones.32 

~Determinación del tipo de cambio 

Para calcular el precio de una divisa existen diversas formulaciones que vinculan 

al tipo de cambio con las tasas de interés y de inflación , tales como: la paridad 

del poder de compra, la intervención de la banca central, la formulación de 

expectativas. la del diferencial de tasas de interés y. finalmente. la paridad 

técnica.33 

La primera, también conocida como teorta Big Mac senala que productos similares 

situados en distintos paises deben tener igual valor, es decir, costar lo mismo por 

lo que la capacidad de compra de un individuo se debe conservar en cualquier 

pals. 

Como los precios se establecen en la moneda local de cada pats, entonces ta 

igualdad del poder adquisitivo está en función del tipo de cambio. Teóricamente 

los precios en diferentes paises deben ser iguales, de no ser ast resuttartan 

32 Host Madsen, Poul, La balanza de pagos y su integración en las cuentas nacionales. México, 
CEMLA, 1970, p. 7, 16-27. Véase también Hirschleifer, Jack, Microeconomia: teorla v aplicaciones. 
México, Prentice Ha\1, 1988 (3•. ed.). 
33 Otros interesantes puntos de vista son los que mantienen ta teoria monetaria del tipo de cambio, 
la del portafolio balanceado, la cerrada y el efecto fisher internacional. 
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excesos de demanda sobre los bienes más baratos. Sin embargo. en el larg'o 

plazo tenderlan a ajustarse. 

Para determinar el tipo de cambio se aplica la siguiente fórmula: 

Donde: 

e = número de unidades de la moneda del pals A que se requieren para comprar 

una unidad de la moneda en el país B. 

P" = precio de un bien en el país A. 

P 8 =precio de un bien en el pals B. 

De tal manera que el tipo de cambio se expresa de la siguiente manera: 

Esta teoría ha sido muy criticada con respecto de que la relación del poder de 

compra se mantiene en el corto plazo. ya que los precios no siempre se ajustan 

rápidamente a ras variaciones de tipo de cambio.34 

No obstante, es difícil aceptar la postura que sostiene que los tipos de cambio son 

independientes de los precios; es decir, en caso de que aumente el Indice 
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nacional de precios al consumidor, la relación del poder de compra no determina 

si el tipo de cambio del peso/dólar aumentará, o si los precios bajarán hasta 

alcanzar de nuevo el tipo de cambio. Sin embargo, en el largo plazo los tipos de 

cambio y los precios deben ajustarse para mantener la paridad del poder de 

compra. 

En la segunda, la banca central controla los tipos de cambio ajustando 

principalmente las tasas de interés. Además, de que en el corto y mediano plazo 

existen factores que tienden a constituir el valor de las divisas; tales como la 

dinámica de las precios, el crecimiento económico. el comportamiento del 

producto interno bruto (PIB), los aspectos socioeconómicos y politices, las 

expectativas inflacionarias, la incertidumbre, la disponibilidad de divisas, la 

balanza de pagos, etcétera, los cuales obligan a los paises a fijar una paridad de 

mercado superior o inferior a la que deberla ser, ésta también es controlada con la 

utilización de las reservas internacionales. En el largo plazo, la relación entre los 

tipos de cambio y los niveles de precios es muy estrecha y tiende a juntarse. 

La tercera, relaciona directamente al tipo de cambio a plazo como un pronóstico 

del tipo de cambio al cantado en determinado tiempo. Es decir, supone que los 

tipos de contado esperados para dentro de n periodos coincidirán en el futuro con 

los actuales tipos de cambio a plazo a n periodos. Para aplicar este método se 

deben utilizar: la paridad de los tipas de interés, la paridad del poder adquisitivo y 

el efecto fisher. 

La cuarta, se refiere a la igualdad de rentabilidad que deben generar las 

inversiones en dos paises distintos. Nos dice que el tipo de cambio a futuro es 

paritario con la tasa de interés, si el diferencial entre la cotización a futuro y la 

cotización al contado expresado en tanta par ciento anual, es igual a la diferencia 

3'1 Véase Officer, Lawrence H., The purchasing power theorv of exchange rates· a review article. 
IMF Staff Papers. marzo, 1976. 
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entre Jas tasas de interés de las dos divisas; entones. dicha equivalencia permite 

mantener el poder convertibilidad. Lo anterior es el fundamento de cotización a 

futuro, de una divisa con respecto de otra. ésta depende de la diferencia entre la 

tasa de interés local de una y otra divisa.35 

Por último. el método utilizado en nuestro pals para pronosticar el valor de nuestra 

moneda en relación con otra es la paridad técnica o de equilibrio. Este término 

forma parte del Boletln B-10 emitido por el Instituto Mexicano de Contadores 

Públicos (IMPC), 315 el cual lo define como la estimación de Ja capacidad adquisitiva 

de Ja moneda nacional respecto de la que posee en su país de origen una divisa 

en una fecha determinada. 

Se demuestra que en condiciones semejantes tiende a constituir el precio de una 

divisa extranjera, en unidades monetarias del país con el que se Je relaciona. "El 

principio de Ja paridad del poder de compra o de equilibrio subraya que existen en 

la economfa fuerzas estabilizadoras que tienden a efectuar fluctuaciones amplias 

y aleatorias del tipo de cambio. Éstas pueden darse a corto plazo, pero a fo largo 

de perlados suficientemente extensos, la relación entre tipos de cambio y niveles 

de precios es muy estrecha".37 

El objetivo de este método fue buscar que fas organizaciones endeudadas en 

moneda extranjera previeran su posición monetaria corta (activos monetarios 

menores que pasivos monetarios): éste se aplicaba únicamente cuando fa paridad 

técnica fuese superior a Ja de mercado, lo cual haría probable una devaluación. 

» Supone que los tipos de interés nominales de un país especifico muestran anticipadamente Jos 
rendimientos reales ajustados por /as estimaciones de la tasa de infJaciOn. 
38 A partir de 1991 quedó derogada con la publicación de la circular 34 y del cuarto documento de 
adecuaciones al Boletín B-1 O el cual elimina su obligatonedad, dejando su aplicación a criteMo de la 
administración de cada entidad. 
37 Véase Guitián, Manuel. Balanza de pagos. México. CEMLA México, 1976, cit. por JMCP, 
Principios de contabilidad generalmente aceptados. México, IMCP, 1996, p. 137. 
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Entonces para calcular la paridad técnica debemos comparar los indices 

inflacionarios de nuestro pats y de Estados Unidos de América, a partir de un ano 

base, multiplicando el factor resultante por el tipo de cambio. El ano base es 1977 

(ver tabla 2.1 ). La fórmula aplicable es: 

Factor Inflación México• 100 

X Tipo de cambio ano base 

Factor de inflación EUA • 100 

Donde: 

Factor de Inflación México= ( INPC México actual/INPC afio base) 

Factor de inflación EUA = ( IP EUA actual / IP EUA base ) 

Para ejemplificar lo anterior se comparan los indices inflacionarios de México y de 

Estados Unidos a partir de un año base, multipticando el factor de inflación por el 

tipo de cambio del ano base. 

Datos México E.U.A. Paridad mercado 
1) Indice 1977 87.0 88.0 $23.00 
2)lndice 1982 223.7 144.6 $26.00 
3) Factor inflación 211 2.571 1.643 
4) Indices 3•100 257.1 164.3 

Fórmula: 

(2.571 X 100) 
(
1

_
643 

X 
100

) X $23 = 1.56 X $23 = $36 
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Por Jo tanto el peso se encontraba sobrevaluado en $1 O y el factor de inflación fue 

de 1.56 por cada dólar. 

Paridad técnica (1978-1995) 

Fech• 

Agosto 1978 

Diciembre 1976 

Julio - agosto 1977 

Diciembre 1981 

Junio 1982 

Diciembre 1991 

Diciembre 1993 • 

Diciembre 1994 • 

Diciembre 1995 • 

P•rld•d 
Mercado 

$12.50 

20.20 

22.58 

26.16 

47.30 

3,074.00 

3.75 

3.91 

7.64 

Tipo de cambio 
P•rid•d de eaulllbrlo 

$16.24 

20.89 

22.58 

34.88 

45.12 

3,266.00 

3.10 

5.0 

7.50 

Tabl• 2.1 

Fuente: Adaptado de Pérez Reguera, Alfonso, et al., Aplicación práctica del boletln B-10. M6xlco, 

IMCP, 1995, p. 68. 

Como observamos el patrón de comparatibilidad de nuestra moneda es el dólar 

estadounidense debido a la estrecha relación y dependencia con dicha divisa; por 

lo que la paridad técnica considera que en caso de que las empresas tengan 

pasivos en una divisa diferente a ésta, deberán convertirla previamente a dólares. 

Entonces es posible expresar que el tipo de cambio del dólar con respecto de otra 

divisa es: 

yen = 0.009 dólares/yen 

dólar= 0.1282051 dólares/pesos 
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Es decir, un yen es igual a (0.009/0.128251) = 0.0702 pesos por yen. 

Lo anterior es lo que se conoce como un tipo de cambio cruzado, el cual se define 

como aquel calculado indirectamente en función de las tipas de cambia de otras 

dos divisas. En la práctica internacional, na sólo la divisa mexicana se cotiza en 

función del dólar, la mayorfa de las divisas asi lo hacen. Es por esto que cualquier 

fenómeno económico que afecte a Estados Unidos de América, como apreciación 

o depreciación de su moneda con respecto de otras divisas. implica un cambio en 

Ja relación peso otras divisas. 

Es razonable señalar que las teorías anteriormente descritas conforman 

elementos importantes para la determinación del tipo de cambio, sin embargo, 

cuando se incorporan a modelos económicos generales. las expectativas de 

proyección pueden ser más certeras. 

~ Posición compradora y posición vendedora 

Por otra parte, es importante mencionar que en el mercado de cambios existe 

una posición compradora y una posición vendedora, por lo que se dice que el tipo 

de cambio es doble, puesto que existe un precio para el comprador y otro para el 

vendedor. 

Posición compradora (bid): es el precio que el intermediario (comprador) debe 

pagar por adquirir cierta moneda. 
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El tipo comprador (Te) se calcula a partir de un tipo base (Tb) y una tasa de 

variación (e): 

Tc=Tb (1-c) 

Posición vendedora (offer o ask): indica el precio que costará comprar dicha 

moneda al intermediario (vendedor). 

El tipo vendedor (Tv) es: 

Tv=Tb (1+c) 

Es elemental reconocer que en una operación de esta naturaleza no se establece 

una relación directa de la posición compradora y la posición vendedora. sino son 

las instituciones que operan en los mercados de divisas las que concretan éstas, 

convirtiéndose en intermediarios que actúan en nombre de particulares cuyo 

interés es cambiar una moneda por otra. 

El precio de compra es siempre menor que el precio de venta, ya que el 

diferencial es lo que posibilita el beneficio de intermediación. Éste resulta de la 

diferencia entre el tipo de cambio vendedor y el tipo de cambio comprador de una 

divisa determinada. 3 ª 

Por ejemplo, un banco del pais que cambia pesos por dólares estadounidenses. 

calcula su diferencial aplicando la siguiente fórmula: 

Diferencial = 
(dólares/pesos) venta - (dólares/pesos) compra 

(dls./pesos) venta 

380iez de Castro, Luis, et al., Op. cit., pp. 31-32. 
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Supongamos que el banco ofrece comprar pesos por dólares a un tipo de cambio 

de 0.1277 dólares/pesos y que ofrece vender pesos a 0.1294 dólares/pesos, 

entonces el diferencial es de: 

Diferencial = O. 1294 - O. 1277 X 100 = 1.3138% 
0.1294 

Entonces. el diferencial entre el precio de compra y el de venta representa Ja 

utilidad que el banco ha obtenido. Este resultado puede ser mayor o menor en 

función del volumen de la transacción, la calidad de la moneda. la ubicación del 

centro financiero, el tipo de documento y la estabilidad de la divisa. 

Los dos tipos de precios, tanto comprador como vendedor. pueden ser 

establecidos a su vez de dos formas distintas, según la base de la unidad 

monetaria que se tome de un pats o la del otro: 

• Forma directa: consiste en enunciar el valor de una unidad monetaria extranjera 

en términos de moneda nacional (1 dólar es igual a 7.80 pesos). 

• Forma indirecta: consiste en manifestar el valor de una unidad monetaria 

nacional con respecto a cada una de las monedas extranjeras (1 peso es igual 

a O. 1282 dólares). 

Esta última se utiliza en el mercado financiero internacional. donde se toma el 

dólar como base. también se usa en Gran Bretana. En Estados Unidos de 

América se utilizan ambos tipos; si el banco trata con un cliente que se encuentra 

en dicho pats utilizará la forma directa, pero si opera con uno en territorio 

extranjero utilizará la indirecta (excepto con los británicos); en resumen, utiliza la 
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forma directa desde la perspectiva del mercado con el que opera. Asl, el mercado 

de divisas se organiza de dos formas completamente interrelacionadas: 

• Tipo europeo: es aquella parte del mercado que se corresponde con 

localizaciones concretas (mercado local), es decir, que está formada por 

algunas instituciones o lugares donde acuden oferentes y demandantes a horas 

determinadas para realizar sus transacciones. 

• Tipo americano: formado por la red de instituciones financieras de todo el 

mundo, es la parte más internacional del mercado y Ja más libre puesto que 

realiza sus transacciones en cualquier momento a través de cualquier medio de 

comunicación. Es universal, funciona las 24 horas del dia y en todo el mundo. 

El mercado de divisas es uno de los mejor organizados; una condición para ello 

es que todos los participantes conozcan tanto las ofertas como las demandas. 

Aunque actualmente el reparto de operaciones se realizan en todo el mundo, 

estas operaciones se centralizan operativamente mediante instituciones 

financieras localizadas en determinados centros financieros. 

Existen algunas plazas donde concurre un gran número de operaciones del 

mismo tipo; esto es, el mundo del dólar se sitúa en Nueva York. el de la libra en 

Londres, un bloque de divisas se sitúa en Zurich, etcétera. Nuestro pals cuenta 

con un mercado de cambios y éste a su vez es parte del mercado internacional de 

divisas. En otras palabras, cualquier persona en México puede intercambiar 

divisas en el llamado mercado de menudeo: entonces, la central de cambios del 

banco al que corresponda la operación deberá intercambiar la operación a través 

del mercado internacional interbancario. 
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En resumen. el mercado de divisas tiene una peculiaridad: el mismo tipo de bien 

que se negocia {dinero) es con el que se realizan los pagos, y el precio de este 

bien es et tipo de cambio.39 

~Evolución del tipo de cambio en México 

Antes de concluir este apartado, es importante hacer un paréntesis y analizar el 

comportamiento que el tipo de cambio ha presentado en nuestro pals en el último 

siglo. ya que. sin duda. tiene un significado relevante para el desarrollo de este 

trabajo. Las variaciones son contundentes, sobre todo en las dos últimas décadas 

hemos pasado de reglmenes de flotación, fijo, flotación manejada, deslizamiento 

controlado a tipo de cambio dual {libre y controlado). 

En la tabla 2.2 se muestra ta evolución del tipo de cambio de nuestra moneda; el 

periodo descrito comprende de 1893 a la fecha. En el ano que da inicio el análisis 

y hasta 1910, el peso de plata constitula la unidad monetaria principal. En 1914, 

el tipo de cambio fue para los primeros seis meses oro nacional con un valor de 

$2.24 y para el segundo semestre papel moneda, hasta 1917. De 1933 a 1938 las 

monedas de plata segulan siendo predominantes, no obstante, la circulación de 

billetes comenzaba a aumentar. 

El 18 de marzo de 1938, conjuntamente con la expropiación petrolera , et 

presidente Lázaro Cárdenas anunció también la devaluación del peso a $4.52 por 

dólar. Este tipo de cambio pasó a $5.19 en 1939 y a $5.40 en 1940, hasta el 30 

de septiembre del mismo año. La paridad de $4.85 por dólar a partir del 1º. de 

octubre de 1940, se sostuvo hasta el 20 de junio de 1948. El peso flotó frente al 

39 !!;llit .• pp. 28-30. 
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dólar del 21 de junio de 1948 al 18 de junio de 1949, cuando se fijó la paridad en 

$8.65 por dólar. 

El 18 de abril de 1954 se vuelve a devaluar el peso hasta $12.50 por dólar, esta 

paridad se sostuvo por 22 af'los. hasta el 31 de agosto de 1976 cuando bajo 

régimen de Luis Echeverrfa Alvarez nuevamente cae el peso, es el fin de la 

paridad fija de $12.50 a 20.60 $/dólar reflejando una depreciación del 64.80%. En 

Jos meses de septiembre, octubre y noviembre el peso flotó hasta llegar a $22.07 

pesos por dólar; el dfa último del afio, se anunció el final de Ja paridad fija y el 

peso comenzó a flotar frente al dólar. 

En Jos anos subsecuentes, de 1977 a agosto de 1982, bajo fa administración de 

José López Portillo, se registra un proceso devaluatorio constante, sobresaliendo 

Ja depreciación del 18 de febrero de 1982 cuyo valor del peso registra una pérdida 

del 86.74%, ubicándose en 49.00 $/dólar, en agosto de ese mismo ano vuelve a 

devaluarse en 42.86o/o. Comienza el sistema dual. En agosto se modifica el 

sistema dual en dos ocasiones. 

El 1 de septiembre, último informe de gobierno de lópez Portillo. se anuncia el 

uso de un sistema de control de cambios. El colapso final de ese periodo se vive 

en el sexenio de Miguel de la Madrid Hurtado, quien el 20 de diciembre de 1982 

devalúa la moneda en 114.29o/o, registrándose hasta entonces la depreciación 

más importante de los últimos 90 anos. 

El 22 de septiembre de 1983 comienza el deslizamiento diario. El 25 de julio de 

1985 se registra una devaluación del tipo de cambio controlado: 1 O di as después 

se devalúa el tipo de cambio especial y se informa el establecimiento del desliz 

variable. El 18 de noviembre de 1987 se devalúa el tipo de cambio libre. Durante 

casi todo su gobierno no se logra una estabilidad que mantuviera en equilibrio al 
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peso, presentándose constantes devaluaciones. Es hasta finales de este sexenio 

cuando el peso mantiene una relativa estabilidad. 

Desde 1982 hasta noviembre de 1991, el tipo de cambio se mantiene bajo un 

régimen de tipo de cambio dual. con un tipo de cambio libre y otro controlado. 

Después del 14 de diciembre de 1987 no se registraron devaluaciones; desde 

entonces la cotización del dólar cambió sólo por el desliz diario del peso. como 

estrategia de polttica económica del gobierno en turno. 

A partir de 1988 y hasta mediados de diciembre de 1994 se tiene un tipo de 

cambio estable, reflejando el mejor comportamiento de nuestra divisa de los 

últimos 20 anos. 

Finalmente, el 20 de diciembre de 1994 el Banco de México notifica que el tipo de 

cambio mexicano se deja a la libre flotación de la oferta y la demanda; y se 

informa .. una ampliación de la banda que mantenla el peso"; según politicas del 

banco central, esta medida tenia como propósito detener la constante fuga de 

capitales: sin embargo, no solucionó la problemática en trance, se provocó una 

inusitada demanda de dólares, disminuyendo aún más las precarias reservas 

internacionales, alentando la incertidumbre de los especuladores en el mercado, 

ta desconfianza entre el público inversionista tanto nacional como extranj&ro y la 

impostergable devaluación de diciembre de 1994, la cual se acercó al 200°/o. 

Cabe seftalar que durante ese ano se registraron tres devaluaciones. la primera, 

en febrero, en 2.6º/o, la segunda, en 35.8º/o, y la tercera, la más grave, fue en 

diciembre. mencionada anteriormente. 

En 1995 y 1996 el Gobierno Federal ha dejado que la oferta y la demanda sean 

las que determinen el precio de nuestra divisa. lo que ha originado una flotación 

libre. Sin embargo, se espera que en el mediano plazo la evolución del tipo de 
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cambio se ubique dentro de una banda de flotación preanunciada que permita una 

mayor predictibilidad en el tipo de cambio. tanto nominal como reaL (ver tabla 2.2 

y gráfica 2.1 y 2.2). 

Evolución del tipo d• cambio en México (1893-1996) 

Afto S xdl•. dla.x S '% de c•mblo en Prealdente 
V•rl•clonea 

$X dla. die. X$ 
1893 1.61 52.11 ctvs. Porfirio Dlaz M. 

1900 2.06 48.544 + 27.95% -21.84% Porfirio Dlaz M. 

1905 2.00 50.000 2.91 + 3.00 Porfirio Dlaz M. 

1910 2.01 49.751 + o.so - o.so Porfino Dlaz M. 

1914 3.30 30.303 Periodo Revolucionario 

1915 11.15 8.969 Periodo Revolucionario 

1916 23.85 4.193 Periodo Revolucionario 

1917 1.91 52.356 Periodo Revolucionario 

1933 3.50 27.778 + 88.48 - 46.94 Abelardo L. Rodrlguez 

1938 4.52 22.124 + 25.56 -20.35 Lazare Cárdenas 

1940 5.40 18.519 + 19.47 -16.30 Lazare cardenas 

1941-1946 4.85 20.619 -10.19 +11.34 Manuel Avila Camacho 

1946-1948 4.85 20.619 NC NC Miguel Alemán Vald6s 

1948-1949 8.65 11.561 +78.35 -43.94 Miguel Alemán Vald6s 

1949-1952 8.65 11.561 NC NC Miguel Alemán Valdés 

1952-1954 8.65 11.561 NC NC Adolfo RuiZ Cortinas 

1954-1958 12.50 8.000 44.51 30.80 Adolfo RUlZ Cortinas 

1958-1964 12.50 8.00 NC NC Adolfo LOpez Matees 

1964-1970 12.50 8.00 NC NC Gustavo Dlaz Ordaz 

1970-1976 12.50 8.00 NC NC Luis Echeverrla Alvarez 

agosto-1976 20.60 4.854 +64.80 -39.32 Luis Echeverrfa Alvarez 

1977-1981 26.24 3.811 +27.38 -21.49 .José LOpez Ponlllo 

febrero-1982 49.00 2.041 +86.74 -46.46 ..rosé LOpez Ponillo 

agosto-1982 70.00 1.29 +42.86 -30.02 .José L6pez Portillo 

20-dic-1982 150.00 0.667 +114.29 -53.33 Miguel de la Madrid H. 

23-seP-1983 149.23 0.670 - 0.51 0.52 Miguel de la Madrtd H. 
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Allo S xdla. dla.x S 0/o de cambio •n Pre•ldenl• 
varlacionea 

Sx dla. dla.xS 
06-dic-191M 206.47 0.484 +38.36 -27.72 Miguel de la Madrid H. 

31-dic-1984 210.72 0.475 + 2.06 -2.02 Miguel de la Madrid H. 

06-mzo-1985 221.81 0.451 + 5.26 -5.00 Miguel de la Madnd H. 

11-jul-1985 340.00 0.294 +53.28 -34.76 Miguel de la Madnd H. 

31-dic-1985 450.00 0.222 +32.35 -24.44 Miguel de la Madrid H. 

30-may-1986 566.00 0.177 +25.78 -20.49 Miguel de la Madnd H. 

30-jun-1986 655.00 0.153 +15.72 -13.59 Miguel de la Madrid H. 

30-dic-1986 922.00 0.108 +40.76 -28.96 Miguel de la Madrid H. 

30-jun-1987 1357.50 0.074 +47.23 -32.08 Miguel de la Madnd H. 

18-nov-1987 2275.00 0.044 +67.59 -40.33 Miguel de la Madrid H. 

14-dic-1987 2395.00 0.042 + 5.27 -5.01 Miguel de la Madnd H. 

30-dic-1987 2278.00 0.044 - 4.89 +5.14 Miguel de la Madrid H. 

29-dic-1988 2285.25 0.044 + 0.32 -0.32 Carlos Salinas de G. 

28-dic-1989 2686.00 0.037 +17.54 -14.92 Carlos Salinas de G. 

28-dic-1990 2949.50 0.034 + 9.81 - 8.93 Carlos Salinas de G. 

30-dic-1991 3076.75 0.033 ... 4.31 - 4.14 Carlos Salinas de G . 

30-dic-1992 3114.50 0.032 + 1.23 1.21 Carlos Salinas de G. 

19-dic-1994 3_4790• 0.029 + 1.11 - 1.10 Ernesto Zedlllo P. de L. 

20-dic-1994 4.oooo· 0.250 + 1.15 - 1.14 Ernesto Zedilla P. de L. 

21-dic-1994 6.0000· 0.166 + 1.50 - 0.66 Ernesto Zedilla P. de L. 

30-dic-1994 5.2000· 0.193 - 0.25 + 1.16 Ernesto Zedilla P. de L. 

03-jun-1996 7.5200" 0.133 + 1.44 - 0.69 Ernesto Zedilla P. de L. 

23-oct-1996 7.7870• 0.128 + 0.96 - 0.96 Ernesto Zedilla P. de L. 

NC a No Cambio. 

• Se eliminaron tres ceros a la moneda 

Tabla 2.2 

Fuente: Adaptado de Banco de México. Sistemas de cambio y devaluaciones 1976-1993, México, 

1 995, pp. A23-A25. 
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Evolución del tipo de cambio en México 
(1893 -199'1) 

i i l i i ! i ! 1 
Plazo 

Evolución del tipo de cambio en México 
(1893 -1982) 
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Hemos visto que en nuestro pals se han determinado dos tipos de mercado para 

fijar el valor de Ja moneda en relación al dólar; un mercado libre (tipo de cambio 

flotante) y un mercado controlado (tipo de cambio fijo). 

El primero. se fija con base en el comportamiento de la oferta y demanda de Ja 

moneda; de tal suerte que la banca central, por mandato constitucional, conduce 

Ja política monetaria, procurando la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda 

nacional, fija la oferta monetaria pero no participa en los mercados cambiarios. 

Cuando una moneda en notación aumenta su valor con respecto a otra. se 

aprecia y, cuando baja. se deprecia. 

En el segundo, el gobierno estable un régimen de paridad fija controlando la oferta 

y la demanda por medio de sus reservas internacionales. Así, el Banco de México 

opera en los mercados de divisas comprando y vendiendo su propia moneda u 

otras divisas, con la finalidad de mantener un equilibrio, evitando de esta manera 

un desequilibrio económico negativo que tendrfa como resultado una devaluación 

o subvaluación, o bien. un desequilibrio económico positivo que derivarla en una 

revaluación, tal como vemos en el aniilisis anterior. 

En todo caso Jos tipos de cambio fijos operan como cualquier otro esquema de 

fijación de precios (dada fa oferta y la demanda del mercado); el que fija el precio 

tiene que proveer la demanda excedente o retirar el exceso de oferta. para 

asegurarse de que el precio (tipo de cambio) permanecerá fijo. 

Además de Jos tipos de cambio flotantes y fijos, se presentan otras variantes 

intermedias; tal es el caso de la flotación manejada, el deslizamiento controlado y 

el tipo de cambio dual. 

• Flotación manejada: significa que la banca central permite la flotación de la 

moneda. pero en forma moderada, es decir, dentro de una banda de valores 
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predeterminada. cuando el nivel del tipo de cambio se coloca en el .. techo'" o en 

el Npiso" de la banda. la banca central interviene para alcanzar un tipo de 

cambio deseado y/o evitar lo que se considera una volatilidad excesiva. El 

Banco de México interviene comprando o vendiendo reservas internacionales 

para defender su moneda con la finalidad de cubrirse de apreciaciones o 

depreciaciones bruscas. 

• Deslizamiento controlado: este régimen fija el curso del tipo de cambio, cuya 

finalidad es seguir una trayectoria del tipo de cambio. En 1991 nuestra moneda 

se encontraba bajo este régimen con respecto del dólar, con una depreciación 

de 20 centavos diarios; por tanto, Banco de México debla intervenir en el 

mercado de cambios vendiendo moneda extranjera, cuando las presiones del 

mercado apuntaban hacia una devaluación diaria mayor, y con la compra de 

dólares, cuando dichas presiones indicaban una devaluación menor. 

• Tipo de cambio dual y múltiple: éstos pueden existir en los reglmenes de 

fijación. flotación manejada y deslizamiento controlado. Cuando la banca 

central no puede defender su moneda dentro de los limites establecidos, en vez 

de devaluar la moneda conforme determina el mercado, recurre a imponer 

controles. Esta medida no sólo evita una devaluación, sino que estabiliza la 

volatilidad en el mercado cambiarlo. 

Entonces, cuando existen dos controles, derivando que algunas transacciones 

internacionales se realicen a un tipo de cambio, y otras a tipos de cambios 

diferentes, existe un régimen dual. 
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Los tipos de cambio dados son: uno más alto y otro más bajo, éste último se 

conoce como controlado o preferencial. Desde 1982 y hasta 1991 existió en 

nuestro pafs un régimen cambiario dua1.•0 

Por otra lado, la magnitud de la intervención del banco central se observa en los 

resultados de la balanza de pagos. Sin embargo, si un país tuviera déficits 

crónicos en su balanza de pagos, o bien se enfrentará a una fuga de capitales 

fuerte, el banco central se quedaria sin reservas y seria incapaz de seguir 

interviniendo. Antes de llegar a esto, es probabl.e que decida que el tipo de cambio 

es insostenible y proceda a devaluar la moneda. La credibilidad y la eficiencia de 

la intervención del banco central están intimamente relacionada con el monto de 

las reservas internacionales. 

Además de la participación del Banco de México en el mercado internacional de 

cambios, existen otras figuras que hacen posible la existencia del mismo: los 

clientes al menudeo (los turistas, pequenos comerciantes, pequenas y medianas 

empresas e inversionistas), las grandes empresas (Bimba, Pemex, Telmex, entre 

otras), los intermediarios autorizados (bancos y casas de cambio) y los 

operadores de piso. 

~Mercado al contado (spot) y Mercado a plazo (forward) 

En el mercado de divisas se realizan dos tipos de operaciones: al contado y a 

plazo. Ambas representan una cobertura de riesgo. 

Las operaciones al contado son acuerdos de cambio de una divisa con respecto 

de otra a un tipo de cambio determinado, son de entrega inmediata. El 

40 Véase Eiteman, David K., et al.. Las finanzas de las empresas multinacionales. EUA, Addison 
Wesley, 1992 (S•. ed.), pp. 56-58. 
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intercambio se realiza después de dos dias hábiles (tiempo necesario para 

verificar y procesar la información. asf como para ajustar cambios de horario) a la 

fecha del cierre de Ja operación. No obstante, también es factible observar 

transacciones el mismo dla. aunque con menor frecuencia. 

Los bancos mexicanos compran y venden divisas. a cambio de dólares al 

contado, realizando las transacciones con bancos nacionales y extranjeros. En el 

mercado peso/dólar, las operaciones frecuentemente se realizan con entregas el 

mismo dia (24 horas) después de haberse concertado, debido a la incertidumbre 

del tipo de cambio peso/dólar. Mientras que las operaciones con divisas distintas 

al dólar se efectúan en 48 horas. 

Esta idea se desarrolló hasta antes de 1985 de manera importante entre bancos 

estadounidenses y mexicanos, quienes negociaban numerosos contratos 

adelantados en pesos. Pero a partir del 5 de noviembre del mismo ano, las 

autoridades mexicanas prohibieron la liquidación de pesos fuera del pafs, 

ocasionando que los bancos extranjeros ya no pudieran manejar libremente 

cuentas en pesos: lo anterior fue consecuencia de una serie de ataques 

especulativos contra nuestra moneda: se argumentó que la participación de la 

banca estadounidense en el mercado cambiario mexicano era desestabilizadora y, 

por consiguiente, obstrufa el desarrollo de un mercado liquido de peso/dólar en el 

pals. 

Paralelamente. el Jnternational Monetary Market, División del Chicago Mercantile 

Exchange (CME) decidió suspender las operaciones que ofrecla sobre el contrato 

a futuro del peso, el cual alcanzó cierto éxito hasta la década de los ochentas.• 1 

De ahf en adelante, los bancos extranjeros no ofrecieron más contratos 

adelantados de este tipo. 

"' 1 Mansell Carstens, Catherine, Op. cit., pp. 41 • 43. 

78 



MERCADO DE FUTUROS DEL DÓLAR ESTADOUNIDENSE 

El antecedente inmediato de las operaciones a plazo surge en Europa durante la 

época feudal. cuando el comercio se efectuaba en ferias medievales establecidas 

en lugares fijos y en determinadas fechas. Dadas las condiciones de 

infraestructura de la época, se presentaban problemas en el traslado de las 

mismas. ocasionando pérdidas, deterioros y cambios desfavorables en Jos precios 

por entrega tardía o por no cumplir con Ja calidad solicitada. 

Se define como un acuerdo de intercambio, representa el compromiso entre dos 

partes: una institución bancaria (vendedor) y un cliente (comprador} para 

intercambiar determinado bien subyacente ya sea mercancías o activos 

financieros, .. 2 a un precio y calidad pactados que se fijan en el momento presente, 

para entrega en una fecha futura y en un lugar específico. La fecha de entrega 

puede ser también especificada en el contrato (fixed forward contract), o bien, 

puede ser elegida por el cliente entre dos fechas futuras previamente indicadas 

(option forward contrae!). 

En el caso de un intercambio de divisas, cada parte se compromete a entregar, en 

un futuro (determinado), una cierta cantidad de dinero en una divisa, a cambio de 

otra cantidad en otra divisa distinta, a un tipo de cambio previamente acordado, 

para concretarse en un periodo futuro mayor a dos dlas (1, 2. 3 y 6 meses}. cuyos 

vencimientos resultan ser fos más Jlquidos. aunque también los hay hasta por 10 

anos y se llaman contratos adelantados de largo plazo. Es un contrato en finne, 

cuyo cumplimiento es obligatorio. 

En él. generalmente se exige a las contrapartes garantfas que aseguren la 

operación (líneas de crédito) y a su vez disminuyan el riesgo de incumplimiento. 

Sin embargo. éste, aún cuando se haya establecido Ja garantía, es posible. Estas 

•:r Se entiende por mercancías o commodities los productos agrlcolas, metales. asf como petróleo y 
sus derivados. y por activos financieros básicamente: tasas de interés, divisas e Indices bursátiles. 
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operaciones no implican el uso de recursos al momento de concertar la 

transacción. sino hasta la fecha de vencimiento. 

La falta de estandarización de los bienes a comerciar, la negociación de los 

mismos en un mercado impeñecto para la correcta determinación de su precio, la 

mfnima garantfa en el cumplimiento del contrato, y lo que se conoce como .. riesgo 

de abandono" (no existe un lugar ftsico oficial donde realizar las operaciones, 

éstas se efectúan por cuenta de las partes). representan, hasta la fecha. los 

riesgos de este tipo de contratos. De manera que nace un mecanismo más 

especializado capaz de eliminar estos inconvenientes: "la compra de mercancfa 

para entrega a futuro". " 3 

Una caracterrstica importante de este tipo de transacciones, es que los tipos de 

cambio a futuro se dan el mismo dfa en que se pacta la operación y son 

independientes del tipo de cambio que se observe el dJa en que éste se liquida; 

asl, el demandante asegura un tipo de cambio por anticipado y elimina el posible 

riesgo cambiario. 

Por otra parte, es prudente senalar que el mercado de contado se encuentra 

fntimamente relacionado con el mercado de futuros, ya que el comportamiento de 

los precios en dicho mercado se vincula con los precios en un mercado de futuros. 

En este sentido, la BMV inició en su piso de remates operaciones a "viva voz• del 

mercado al contado del dólar el 17 de abril de 1995 . 

.. El tipo de cambio a plazo es el resultado directo del cálculo de tres factores con 

los cuales contamos el dla de la operación: 

1. El tipo de cambio de contado del dfa de la operación. 

o Hull .Jonh, Oociones futures & other derivatlve securities. EUA, Pretlnce Hall. 1989 (2ª. ed.). pp. 
1-4. 
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2. El tipo de interés al que el cliente toma prestada la divisa vendida. 

3. El tipo de interés al que el cliente deposita la divisa comprada. 

Es decir. el precio a plazo en el mercado suele coincidir con el precio de contado 

del dia en que se contrata la operación más el diferencial de intereses 

correspondientes al periodo en cuestión. 

La fórmula general que permite calcular el tipo de cambio a plazo en función del 

tipo de cambio de contado (T AIB). de las tasas de interés de la moneda (i ... ) y de la 

divisa (i8 ) •y del periodo de tiempo (n). es la siguiente:"-

1 + iA X n/360 

T plazo= T..,,. x 1 +ia x n/360 

Ejemplo: 

Supongamos que un importador mexicano necesita pagar 500,000 dólares 

americanos dentro de tres meses y en lugar de esperar ese plazo para adquirir la 

divisa americana decide comprarta ahora. Si el tipo de cambio de contado en ta 

actualidad es de $7.80/d61ar, lo que hará su banco es pedir prestados los 

3'900,000.00 pesos equivalentes para adquirir los 500,000 dólares. Este 

préstamo le cuesta un 30°/o de interés nominal anual en el mercado financiero, to 

que equivale a pagar dentro de tres meses: 

3'900,000.00 pesos x 0.30 interés x (3 / 12) tiempo= 292,500.00 pesos 

.. Diez de Castro, Luis. Op. crt., pp. 36-37. 
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Inmediatamente, el banco adquiere los dólares al contado y los invierte a un tipo 

de interés del 5.3750°/o nominal anual, que es la tasa de interés del dólar (T-Bills) 

en el euromercado. Lo que implica pagar en tres meses: 

500,000 dólares x O. 053750 interés x (3 / 12) tiempo= 6,718.75 dólares 

Tres meses más tarde, el banquero devolverá el principal más los intereses a su 

acreedor, es decir, 4"192,500.00 pesos, mientras que él recibe el principal más los 

intereses de su inversión en dólares: 506,718.75 dólares. El tipo a plazo 

corresponde al equilibrio, que es el que el banco aplicará al importador, y es igual 

a: 

4·192,500.00 pesos/ 506,718.75 dólares= 8.2738 pesos/dólar 

Aplicando la fórmula tenemos: 

1 +0.30 X 90 / 360 
T plazo= 7.80 x = 8.2738 pesos/dólar 

1 +0.053750 X 90 I 360 

En las operaciones a plazo puede ocurrir que los precios a plazo sean superiores 

a los de contado, entonces se dice que esa divisa cotiza con prima a plazo. Si 

sucede lo contrario (la cotización a plazo es menor a la de contado), entonces la 

divisa cotiza con descuento. Por lo general las monedas débiles cotizan a 

descuento, frente a las fuertes, mientras que las fuertes lo hacen con prima frente 

a las más débiles. 

En realidad, lo que está haciendo el inversionista es utilizar una cobertura contra 

el riesgo, comprometiendo el tipo de cambio en determinada inversión, a través de 

un contrato de divisas a plazo (foiward contract). y obligándose a vender la 

cantidad que espera recibir al final de la operación (capital más intereses); asf, 
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asegura la cantidad a recibir en su propia moneda al final del plazo de la 

inversión. 

Los contratos spot y forward se utilizan comúnmente en los mercados cambiarios 

internacionales para compra-venta de divisas al contado. En el caso de nuestro 

pais. en el mercado libre existen dos cotizaciones diferentes: la de ventanilla, que 

se liquida el mismo dia en que se realiza la operación y la del mercado 

interbancario dentro del cual existen tres distintas cotizaciones, dependiendo del 

plazo de liquidación fecha valor hoy (mismo dla), fecha valor 24 horas (un dla 

hábil) y fecha valor 48 horas (dos dlas hábiles). 

Finalmente. los contratos a plazo son utilizados principalmente por medianas y 

grandes empresas e instituciones financieras; mientras que para la micro y 

pequefta empresa es dificil el acceso, puesto que el tamano del contrato y 

requisitos están fuera de su alcance.'5 

~ El Mercado de Coberturas Cambiarlas 

El entamo financiero nacional e internacional en las últimas décadas de 1980 y 

1990 se ha tomado mucho más complejo en relación con épocas anteriores. Los 

cambios efectuados en las estructuras institucionales macroecon6micas, han 

originado mucho mayor riesgo en las operaciones efectuadas en el ámbito 

económico y financiero mundial. La volatilidad en las tasas de interés. en tipos de 

cambio. en precios de mercaderias y en tndices accionarios, ocasionan que las 

empresas reduzcan significativamente sus resultados en utilidades. 

• 5 De acuerdo con estadlsticas de Nacional financiera, SNC .• entre el 95 y el 98°/o representan este 
sector, el problema para nuestro pals es que es un porcentaje demasiado elevado. Deberán 
Instrumentarse, entonces, mecanismos paralelos acordes a sus necesidades. tal como se hizo en el 
ano de 1993 con la puesta en marcha de un mercado intermedio, dirigido a la mediana empresa 
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Para contrarrestar dichos efectos. en nuestro pals, las autoridades 

correspondientes, las entidades financieras y Jos participantes en su conjunto, han 

diseftado diversas técnicas y mecanismos cuyo objetivo es administrar tales 

riesgos financieros. 

Es asi como ante Ja incertidumbre en Jos mercados de cambios, a mediados de 

está década, el 5 de enero de 1987, el Banco de México Introdujo el Mercado de 

Coberturas Cambiarias de Corto Plazo; éste es un mercado de mostrador para 

cubrir el riesgo de tipo de cambio del peso/dólar, que no requiere liquidaciones 

fuera de México (las liquidaciones se efectúan en pesos).'ª Dicho mercado fue 

creado con el propósito de disminuir las presiones ejercidas contra el peso 

mexicano. 

Las empresas mexicanas operan en el mercado del peso; éste se divide en el 

mercado peso/dólar. y el mercado dólar otra divisa. De tal suerte que una 

cobertura permite estimar escenarios sobre el comportamiento de las divisas 

implicadas en sus operaciones y, de esta manera, desarrollar una correcta 

planeaci6n financiera. Entonces, La cobertura es una técnica que se utiliza para 

minimizar el riesgo de una pérdida financiera cuando Jos movimientos en los 

precios son desfavorables, neutralizando el impacto de las fluctuaciones de los 

mismos. 

En nuestro caso, este mercado pretende disminuir el riesgo cambiaño que incide 

en cualquier transacción comercial o financiera de carácter internacional que 

efectúen las personas morales nacionales y extranjeras, a través de su 

participación en el mercado de cambios. 

con la finalidad de proporcionar otras alternativas de financiamiento diferentes a las tradicionales 
existentes en el mercado financiero. 
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Las cotizaciones en este mercado se manejan conforme a Ja variación del tipo de 

cambio base más puntos forward y se liquidan al vencimiento del plazo, en pesos. 

No existe entrega flsica del bien subyacente y cada participante establece las 

garantlas que considere pertinentes para reducir el riesgo por incumplimiento del 

contrato. En otras palabras, el comprador paga una prima al vendedor, 

determinada por la oferta y la demanda del mercado (hipotéticamente igual a Ja 

devaluación esperada de la divisa local en el periodo de vigencia del contrato). 

Cuando concluye el plazo del contrato, el vendedor paga al comprador una 

cantidad determinada en la divisa local, igual a la depreciación registrada en dicha 

moneda comparada con la divisa extranjera multiplicada por la cantidad pactada 

en el contrato. Como vemos a través de un contrato de coberturas se obtienen 

resultados semejantes a los que brinda un contrato adelantado. 

Esta herramienta se puso a disposición de las empresas mexicanas a través de la 

compra-venta de contratos por parte de algunas instituciones de crédito y casas 

de bolsa autorizadas por Banxico (actualmente 12 bancos mexicanos y 10 casas 

de bolsa); además de la participación de empresas extranjeras y subsidiarias de 

empresas extranjeras. Los plazos son mayores a tres dfas hábiles bancarios y 

menores a 363 dias. 

"'Los intermediarios financieros sólo podrán realizar operaciones de cobertura con: 

• Sociedades mercantiles establecidas en el pais. 

• Organismos descentralizados que cuenten con la autorización de Banco de 

México por escrito. 

• Entidades financieras del pafs reguladas en la Ley. 

• y otros intermediarios financieros . 

.-e Avilés Morgan, Raymundo y Gil Larios, José. lmolantaci6n del mercado de futuros de tasas de 
interés. México, Ejecutivos en Finanzas, 1995, pp. 65-80. 
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Los intermediarios financieros no podrán realizar operaciones de cobertura con: 

• Personas fisicas que detenten relación con el control de titules representativos 

del capital pagado del propio intermediario o de la sociedad controladora del 

grupo financiero al que éste pertenezca o con cualquier sociedad integrante del 

mismo grupo. 

• Con los miembros del consejo de administración propietarios o suplentes del 

grupo financiero"."7 

El precio de la operación se pacta de común acuerdo entre los intermediarios 

financieros, los cuales no deben cobrar comisiones ya que sus utilidades se 

derivan del diferencial entre los precios de las coberturas. Pueden celebrar 

operaciones libremente y además realizar operaciones entre si, tanto de venta 

como de compra. siempre que cumplan con la documentación necesaria y sean 

celebradas mediante contrato .. marco" (formato establecido por el Banxico). en el 

cual debe incluirse la garantfa estimada por las partes. Esta garantfa puede estar 

formada por titulas bancarios y/o derechos derivados de instrumentos de 

captación bancaria. En ningún caso pueden ser obligaciones subordinadas ni 

acciones. suscritas por instituciones financieras o sociedades controladoras de 

grupos financieros. 

Los contratos .. pueden arreglarse verbalmente, personal, telefónicamente. en 

forma escrita o a través de cualquier otro medio electrónico, de cómputo o de 

telecomunicaciones aceptado expresamente por las partes ...• las confirmen por 

escrito, telefax. télex o a través de cualquier otro medio que deje constancia por 

escrito de la celebración de la operación correspondiente ... -a 

•41 Banco de México, Mercados de coberturas cambiartas de corto plazo. en Circular núm. 1999193. 
Mayo 1993, México. pp. 1-18 . 
.ealdem. 
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Por otra parte, los intermediarios tienen la obligación de presentar todos los dlas 

al Banco de México la información de cada una de las operaciones celebradas en 

el mercado e informar sobre los costos que se deriven de esta obligación, los 

cuales aerén absorbidos por ellos mismos. 

Como es evidente, las celecraciones de los contratos de cobertura son poco 

formales y ello provoca que dicho mercado presente riesgos. que otro tipo de 

mercado puede cubrir. 

Hasta finales de 1994. el mercado de coberturas cambiarias funcionó bien. 

aunque su crecimiento no fue significativo. Sin embargo, a partir de la flotación del 

tipo de cambio peso/dólar dicho mercado ha tenido que caminar hacia un 

mercado a plazo más regulado o desde otra perspectiva, a través de un mercado 

de futuros organizado. En este sentido, el Banco de México emitió, el 17 de marzo 

de 1995. las "Reglas para que los bancos realicen operaciones forwards". 

l!.á.1. Tipo de operaciones 

Las operaciones pueden ser de dos tipos: Tipo "A .. ventas de coberturas y Tipo "B" 

compras de coberturas. 

• Operaciones tipo "A" 

Son consideradas ventas de cobertura cambiaría cuando el participante no 

adquiere la cobertura como medida de protección contra et riesgo cambiarlo, el 

cual es innato por la adquisición de un pasivo en moneda extranjera distinta a 

la nuestra. Tal es el caso de créditos para capital de trabajo. para una nueva 

inversión y para las transacciones de importación. 
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En esta operación se puede dar el caso de que la moneda nacional se deprecie 

con respecto del dólar durante el plazo de vigencia de la operación, por lo que 

el participante tendrá el derecho de recibir del intermediario una cantidad en 

moneda nacional igual a la depreciación observada del peso frente al dólar 

multiplicada por la cantidad subyacente en dólares que aparece en el contrato. 

Ahora bien, en el caso contrario, es decir, que la moneda nacional se aprecie 

con respecto del dólar, el participante tendrá la obligación de pagar al 

intermediario la cantidad resultante, en las mismas condiciones especificadas 

anteriormente. 

• Operaciones tipo .. B .. 

Son consideradas compras de cobertura cambiaria cuando el participante no 

venda ésta, para protegerse del riesgo cambiario que pudiera representarle un 

activo en dólares {básicamente exportaciones). 

En estas operaciones también puede originarse el f9nómeno de depreciación o 

apreciación de la moneda, en cuyos casos resulta un comportamiento contrario 

al de las operaciones tipo uA•; es decir, si existe depreciación, el participante 

tiene la obligación de pagar al intermediario lo que resulte; mientras que si 

existe apreciación, el participante tendrá derecho de recibir del intermediario, lo 

que resulte. 

Cuando no ocurra alguno de estos sucesos, es evidente que las partes no 

tendrán obligación de pagar cantidad alguna. 
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En ambos casos, en operaciones tipo .. A" o bien, en operaciones tipo .. B". el 

precio de la cobertura se pagará en moneda nacional, 48 horas posteriores (dia 

bancario) a la fecha de contratación de la operación."'" 

C61culo de la depreciación o apreciación peaoa/dólar 

Fórmula: 

Apreciación o depreciación = Tipo de cambio final - Tipo de cambio inicial50 

Si el resultado de la operación (de resta) anterior es positivo, significa que la 

moneda nacional se ha depreciado desde el principio hasta el final del periodo de 

la cobertura. Si el resultado es negativo, resulta, entonces. que la moneda 

nacional se habrá apreciado durante ese periodo determinado. 

Plazos de 1•• operaciones 

3 dias hábiles bancarios 

• 30 dlas hábiles bancarios 

• 60 dlas hábiles bancarios 

• 90 dias hábiles bancarios 

• 180 dias hábiles bancarios 

• 363 dias hábiles bancarios 

Aplicando un caso hipotético bajo tres escenarios al tipo de cobertura "A .. 

tenemos: 

- Grupo Financiero Serfin. Instituto Serfln, A.C.. Finanzas Internacionales curso de 
especialización, México, 1996, pp. 25-32. 
50 El tipo de cambio inicial o de referencia y el precio son pactados libremente por los participantes 
en la operación de cobertura; corresponde a cualquier tipo de cambio de mercado, que sea vigente 
a la fecha de contratación de la misma y seran expresados en moneda nacional por dolares de los 
Estados Unidos Americanos cubiertos. El tipo de cambio que se resta al finalizar la cobertura (fecha 
de vencimiento). corresponde al que publica la Bolsa Mexicana de Valores. en el ·Movimiento Diario 
del Mercado de Valores·. La fecha de vencimiento de la cobertura. regularmente coincide con el 
calendario de operaciOn del mercado cambiario; de no ser asl, debe ajustarse al mismo. En caso de 
que la Bolsa Mexicana no pueda emitir dicha publicaciOn. el tipo de cambio a considerar será el que 
publique el Banco de México el dla h3bil bancario siguiente al de la fecha de vencimiento de la 
cobertura. Cuando la fecha de vencimiento de la misma sea dla inhábil. e\ tipo de cambio aplicable 
será et que haya pubhcado el mismo banco. 48 horas postenores al vencimiento de la propia 
operaciOn de cobertura. De acuerdo con la ·Resolución sobre el tipo de cambio aplicable para 
calcular et equivalente en moneda nacional del principal y los intereses de los bonos de la Tesorerla 
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Jmportadores de mercancias compran una cobertura (tipo .. A") a un plazo de 30 

dlas a un tipo de cambio de B.00 pesos por dólar. el monto de la transacción es 

de 500 dólares y pagan 100 pesos como prima el dla de la operación. 

Condiciones: 

Tipo de cambio a oct. 96 

Plazo requerido 

Monto de la operación 

Tipo de cambio en 30 dfas 

Cotización de cob. a 30 dias 

Tipo de c•mblo 

(-0} 

E•c•n•rlo pealml•tai 

Devaluación 9.00 

Sin variación 

ApreciaciOn 

7.80 pesos por dólar 

30 dias 

500 dólares 

? riesgo cambiaría 

Compra 0.20 pesos 

Venta 0.26 pesos 

E•c•n•rto 
con••rv•dor 

E•c•n•rlo optlmtat.8 

7.80 

7.50 

En el escenario pesimista el tipo de cambio inicial es de 7.80 pesos menos el tipo 

de cambio final de 9.00 pesos = $1.20 expresado como diferencial. Et banco 

pagará al cliente importador $1.20 por cada dólar cubierto, es decir, $1.20 (500 

dólares) = $600.00 al vencimiento del contrato. 

En el escenario conservador el tipo de cambio inicial es de 7.80 pesos menos el 

tipo de cambio final de 7.BO pesos = $0.0 expresado como diferencial. El banco 

no tendrá obligación de pagar al importador al vencimiento puesto que resulta de 

la operación, cero. 

de la Federación denominados en moneda extranjera y pagaderos en moneda nacional"", en Diario 
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En el escenario optimista el tipo de cambio inicial es de 7.80 pesos menos el 

tipo de cambio final de 7.50 pesos= $0.30 expresado como diferencial. Entonces. 

el importador pagará al Banco 0.30 pesos por cada dólar cubierto, es decir, 0.30 

pesos x 500 dólares= $150.00 en la fecha de vencimiento. 

Aplicando un caso hipotético bajo tres escenarios al tipo de cobertura .. B" 

tenemos: 

Exportadores de mercancfas venden una cobertura tipo "B", a un plazo de 30 

dlas a 0.20 pesos por dólar, el monto es de 500 dólares y se pagan 100 pesos 

como prima el dfa de la operación. 

Tipo de c•mblo Escenario Escenario Escenario 

(peso) optimista conservador pesimista 

Devaluación 9.00 

Sin variación 7.80 

Apreciación 7.50 

En el escenario optimista el tipo de cambio inicial es de 7 .80 pesos menos el tipo 

de cambio final de 9.00 pesos = $1.20 expresado como diferencial. El cliente 

pagará al banco 1.20 pesos por cada dólar cubierto, es decir, 1.20 pesos (500 

dólares) = $600.00 al vencimiento del contrato. 

En el escenario conservador el tipo de cambio inicial es de 7.80 pesos menos el 

tipo de cambio final de 7.80 pesos= $0.0 expresado como diferencial. El c1iente 

no tendrá obligación de pagar al banco al vencimiento puesto que resulta de la 

operación, cero. 

Oficial de la Federación el 10 de noviembre de 1991, México, pp.6-7. 
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En el escenario pesimista el tipo de cambio inicial es de 7.80 pesos menos el tipo 

de cambio final de 7.50 pesos = $0.30 expresado como diferencial. Entonces, el 

banco pagará al cliente 0.30 pesos por cada dólar cubierto, es decir, 0.30 pesos x 

500 dólares= $150.00 en la fecha de vencimiento. 

Coi-no se ha senalado. cuando expira el contrato de cobertura, el vendedor debe 

transferir al comprador una cantidad de 600 pesos, igual a la depreciación 

observada del peso frente al dólar de 1.20 pesos multiplicada por la cantidad 

subyacente de 500 dólares que aparece en el contrato. Asi, el comprador de un 

contrato de cobertura obtiene resultados financieros similares a los que ofrece la 

compra de dólares adelantados. 

Ahora. cuando existe una apreciación el comprador debe transferir al vendedor 

una cantidad de 150 pesos, igual a la apreciación observada de 0.30 del peso 

frente al dólar multiplicada por la cantidad de 500 dólares que aparece en el 

contrato. 

Como se observa, los compradores pagan una prima a los vendedores, la cual 

está determinada por el mercado y, teóricamente, es igual al valor presente del 

consenso del mercado sobre la devaluación esperada del peso en el periodo que 

cubre el contrato y a la inversa. Esto no es más que lo que conocemos como una 

administración de riesgos. 

El riesgo cambiarlo relevante para cualquier empresa no lo representa el riesgo 

individual sobre la operación, sino el riesgo sobre el total (volumen) de su 

posición neta. De ahi las pérdidas tan significativas, que reportan las empresas, a 

falta de una cobertura contra el riesgo en periodos devaluatorios. 
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Concluyendo, el mercado de cambios refleja un éxito importante para sus 

participantes tanto para especuladores como para coberturistas. Además. es 

aplicable para el sistema bancario. el cual ahora reconoce el valor del mercado de 

coberturas como aval implicito de sus clientes expuestos a riesgos cambiarios. 

Adicionalmente. se obtienen utilidades cambiarias por et diferencial de compra­

venta de las coberturas, se elimina el factor riesgo cambiario garantizando ta 

cantidad de pesos suficientes para ta adquisición de dólares, en caso de un 

movimiento brusco en el tipo de cambio y et depósito de ta garant1a (una cantidad 

en moneda nacional) queda depositada a través de un mandato irrevocable que et 

participante suscribe con la división fiduciaria, quien administra y controla ta 

garantla (margen). 
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CAPITULO 111 

LA CREACIÓN DEL MERCADO DE FUTUROS EN MEOXICO 

!..!J..1... El Mercado de Futuros en el Chicago Mercatile Exchange (CME) 

Los futuros se encuentran entre los instrumentos derivados más antiguos. En su 

forma moderna hicieron su aparición en Chicago con los mercados de granos. y 

como se comenta más adelante, han extendido su capacidad hacia activos 

financieros, logrando una ocupación en casi todos los sectores de la vida 

contemporánea. Es posible afirmar entonces, que en 1848 renacen las 

operaciones a futuro con la creación del Chicago Board of Trade51 cuyo objetivo 

fue realizar transacciones sobre productos agricolas, durante el transcurso de los 

anos la ciudad de Chicago se convirtió en un importante enlace ferroviario y fluvial 

que permitió el desarrollo del comercio, para 1860 fungia como el principal centro 

de transacciones agricolas, apoyado por los cada vez más atractivos contratos 

adelantados (forwards), mismos que minimizaban el riesgo en precios derivado de 

movimientos futuros en el mercado. 

Como en todo mercado existen diferentes tipos de participantes, los que se 

cubren, o bien, los que especulan, estos últimos dieron mayor dinamismo a las 

!U El CBOT fue la primera bolsa en negociar opciones y representa actualmente el mercado mas 
grande del mundo. Su participación es del 94% en opciones sobre Indices estadounidenses; en 
esta se negocian opciones sobre S&P 00 (OEX) Y S&P 500 (SPX), las cuales son las mas activas 
de los mercados internacionales. En su totalidad se listan 26 opciones sobre Indices nacionales e 
internacionales. y mas de 750 acciones y tasas de Interés. Esta bolsa es significativa para los 
mercados de capital, ya que ofrece a los inversionistas una gama muy importante de opciones 
sobre indices relacionados con los mercados de latinoamérica. En el caso de nuestro pals esta el 
CBOT México lndex (MEX) que se compone de 10 valores mexicanos listados en Estados Unidos; 
asl como el Latln 15 lndex (L TX). compuesto por tos principales valores de Argentina, Brasil, Chile y 
México. Las opciones sobre ADR's de la empresa Teléfonos de México también se encuentran 
entre las mas negociadas. Finalmente, las opciones sobre IPC que funcionan en Chicago, 
incrementan el número de opciones sobre Indices disponibles. Bolsa Mexicana de Valores, Los 
futuros de la BMV en Chicaao, en Mundo Ejecutivo. A"o XVI, Vol. XXVIII, No. 204, abril 1996, 
México, p. 33. 
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operaciones, ya que inyectaron liquidez al mercado. Para 1874 nace el Chicago 

Produce Exchange con la finalidad de operar contratos de mantequilla. huevo y 

aves de corral, entre otros. Ante la insatisfacción de algunos comerciantes por la 

mecánica de operaciones, se crea en 1889 el Chicago Butter and Egg Board 

{Junta de huevo y mantequilla de Chicago), la que se convertirla anos más tarde 

en el mercado más importante, permitiendo la participación del público 

inversionista bajo ciertas regulaciones. Finalmente. en 1919 cambia su 

denominación a Chicago Mercantila Exchange (CME) integrada por 100 

miembros, al mismo tiempo, se creó la cámara de compensación o clearing house 

con la finalidad de realizar operaciones centralizadas. constituyendo el aspecto 

más sobresaliente del mercado de contratos a futuro. 

Es hasta finales de la Segunda Guerra Mundial cuando además de huevos, 

queso, mantequilla, papas y cebolla se incluyen otros productos; en 1945 el pavo, 

para 1949 se incorporan los futuros de manzanas, huevos congelados y aves de 

corral; en 1954 se incluye el hierro. Ante la demanda de un mercado cada vez 

más desarrollado y la necesidad de participación de otros sectores, en 1961, se 

comienza a negociar futuros sobre panza de cerdo (tocino sin curar), los cuales 

tuvieron un importante éxito, esto motivó ta creación de otros contratos con base 

en carnes. En estos anos se inician las transacciones sobre ganado vivo (porcinos 

en 1964 y bovinos de engorda en 1971). 

Hasta entonces, el mercado de futuros se dirigió básicamente a negociar 

mercaderias. Sin embargo, las condiciones complejas de la época, como la calda 

del acuerdo de Bretton Woods en 1971, la inestabilidad en ta economia mundial y 

tas fluctuaciones constantes de las divisas con respecto del dólar, hicieron 

necesaria la aparición de instrumentos financieros que ayudaran a reducir el 

riesgo imperante. Es asi, como en 1972 el CME inauguró el Mercado Monetario 

Internacional {lntemational Monetary Market. IMM). que negoció contratos con 

base en siete monedas extranjeras, siendo los primeros contratos de futuros 
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financieros en Ja historia. Actualmente, se negocian opciones y futuros sobre el 

dólar australiano. Ja libra esterlina, el dólar canadiense. el marco alemán, el franco 

francés. el yen japonés, el franco suizo, el peso mexicano y el real brasileno.52 La 

tabla siguiente contiene algunos de éstos. cabe senatar que se lista el peso 

mexicano como única moneda de un pais emergente (autorizada). 

Principales contratos da futuros de divisas negociados en el Chicago 
Marcatile Exchange 

Dtvls• Plazo Tamafto 
Dólar 1,3,4,6,7,9, 100,000 

canadiense 10,12 dólares 
meses Canadiense 

Marco Alemén mismos plazos 125,000 DM 

Franco mismos plazos 250,000 FF 
Francés 

Yen japonés mismos plazos 12,500.000 
ven 

Libra Esterlina mismos plazos 62,500 Libras 

Franco Suizo mismos plazos 125,000 FS 

Peso 3,6,9,12, 500,000 pesos 
Mexicano meses 

Pula 
0.0001 

0.00010 

0.00005 

0.000001 

0.00020 

0.00010 

0.000025 

Vto. Entreaa 
48 horas Tercer 
hábiles miércoles 

anteriores al 
tercer 

miércoles 
Mismos plazos Tercer 
de vencimiento miércoles 
Mismos plazos Tercer 

miércoles 
Mismos plazos Tercer 

miércoles 
Mismos plazos Tercer 

miércoles 
Mismos plazos Tercer 

miércoles 
24 y 48 horas Tercer 

miércoles 

T•bl•3.1 
Fuente: lmerval. Op. cit., tema 2-2. 

Ante la demanda de nuevos contratos sobre productos financieros, el CME 

desarrolló en 1976 los futuros sobre tasas de interés a corto plazo (pagares del 

tesoro de los Estados Unidos), en 1981 (eurodólares), y en 1990 (Libor). En 1982 

se inicia la operación sobre índices (S&P 500)" en la división del mercado de 

Indices y Opciones (lndex and Option Market, IOM). También tiene los derechos 

52 Para mayo de 1995 estaba pendiente su autorización de la Commodlty Futuras Trading 
Commlsslon (CFTC). Es una comisión establecida por el Congreso estadounidense para fijar las 
reglas de comercialización de los contratos a futuros sobre mercancfas o activos financieros. 
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para negociar futuros y opciones sobre el promedio Nikkei 225, que mide el 

rendimiento de Ja bolsa de Tokio, el MidCap 400 de Standard and Poors, el 

Russell 2000, el Majar Market lndex (MMI), y el GSCI (un importante Indice sobre 

productos básicos, susceptible a la inflación), entre otros. 

Para 1980, ante el factor globalizador fue necesario ampliar los mercados, es 

cuando el CME inicia operaciones en Londres y posteriormente en Tokio (1987) y 

en 1984 establece un acuerdo de enlace internacional con la Bolsa Monetaria 

Internacional de Singapur (SIMEX) el cual fue renovado en 1994, para operar 

transacciones diurnas y nocturnas, ofreciendo la posibilidad de compensar 

operaciones de fututros y opciones en diferentes plazas, ya que éstas son 

entidades independientes; consecuentemente, en junio de 1992, el CME junto con 

Reuters Holdings PLC, crean el sistema Globex, que permite operar las 24 horas. 

Lo anteriormente descrito, el liderazgo del mercado en las bolsas de interés 

abierto desde 1990 y la eficiencia en la administración de riesgos (en 1996 incluye 

futuros y opciones de bonos Brady y par de México),54 han logrado consolidar el 

CME como uno de los mercados financieros más importantes en el ámbito 

mundial. En 1993, por primera vez en la historia. se negociaron más de mil 

millones de futuros y opciones a nivel mundial en un periodo de un mes. De esos 

mil millones de contratos, más del 15º/o se negociaron en los pisos de dicho 

mercado. 

53 El fndice Standard and Poors 500. es una medida esténdar de rendimiento de cartera, es un 
reconocido Indice de los precios de las acciones de 500 compal'Uas en general (400 empresas 
industriales, 40 companlas de servicios públicos, 20 de transporte y 40 instituciones financieras). 
54 Art. cit., p. 32. 
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lliJ...1.. Estructura y operación 

El CME es una sociedad anónima sin fines de lucra constituida por 2,700 

miembros donde se comercian futuros y opciones. Establece las reglas de 

operación y el mecanismo de liquidación de todas las transacciones que se 

realizan en sus instalaciones; además de la recopilación y difusión de información 

sobre sus mercados. Su objetivo fundamental es desarrollar productos de 

cobertura que minimicen tos riesgos derivados de transacciones comerciales o 

financieras. 

Los miembros de la bolsa son de tres tipos: 

• Socia con plaza entera. Tiene derecho de negociar cualquier contrato listado en 

las pizarras de la bolsa. 

• Socio del Mercado Monetario Internacional. Establecido en 1972, otorga el 

derecho de negociar todos los activos financieros. 

• Socio del Mercado de Indices y Opciones. Puede negociar todos los contratos 

de futuros sobre indices y todas las opciones que figuren en las pizarras del 

mercado. 

Los miembros únicamente informan acerca del precio de los contratos y 

garantizan el cumplimiento de los mismos, no fijan el precio de cotización. 

tampoco son los duenos de los contratos ni los negocian. 

Un contrato a futuro instrumentado en el CME representa el compromiso de un 

comprador y vendedor de realizar una transacción de una cantidad determinada 

de un bien subyacente a un precio pactado y a una fecha de entrega especifica. 

Esta negociación no la realizan directamente los participantes, sino Ja cámara de 

compensación del CME. ~sta únicamente trabaja con firmas miembros, 
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compensando todas las transacciones al cierre de operaciones cada día y 

garantizando el cumplimiento de las obligaciones contractuales. 

Son parte del mercado de futuros los brokers y los operadores de piso: los 

primeros son conocidos como comisionistas (Futuras Commission Merchants 

(FCM) y deben registrarse en Ja Commodity Futuras Trading Commision (CFTC), 

la agencia federal que regula la industria de contratos de futuros en los EUA. asf 

como en Ja National Futures Association (NFA), quien se encarga de regular Ja 

organización de las bolsas de futuros. Los segundos, ejecutan ordenes a nombre 

de companias afiliadas a la bolsa, a través del proceso de viva voz, ya sea para 

ellas mismas, para clientes particulares o para instituciones de éstas y utilizan 

estrategias diversas bajo las siguientes tácticas: posición de mercado (position 

trading): compra-venta con base en tendencias sobre el comportamiento del 

mercado: margen diferencial (Spreading): se benefician de los cambios en la 

relación de precios entre un contrato y otro: y, scalping: establecen una posición 

(larga o corta) y. la cierran inmediatamente obteniendo ganancias mfnimas. 

La operación a futuro inicia cuando se tiene inter6s en establecer una posición de 

compra o de venta: ésta. se convierte en una orden y se transmite directamente al 

piso de remates de la bolsa, directamente a las compantas miembros 

correspondientes, a través de la vfa telefónica o del sistema de procesamiento de 

órdenes transacciones Trade Order Processing System (TOPS). Al recibirlas, 

cada orden se envía electrónicamente a una estación de corretaje. (Universal 

Broker Station) que se ubica en el área de operaciones correspondiente. o bÍen, 

un empleado del broker la entrega en el piso. 

Los clientes giran distintas instrucciones aprobadas por el mercado a los 

operadores de piso durante la sesión, con la finalidad de establecer parámetros, 

ya que son éstos, los responsables de ejecutar la orden. tales coma: poner limites 

(limit), ejecutar la acción en un precio determinado (market-if-touched). detener la 
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orden (stop), realizar un diferencial (spread), mantener la orden hasta cancelarse 

(good-til-cancelled), entre otras. Sin embargo, el CME puede prohibir ciertas 

disposiciones con el fin de mantener los mercados ordenados. 

Cada orden es enviada al corro y sección respectiva de acuerdo al tipo de 

instrumento y Ja fecha del contrato. Cuando el broker tiene una orden de mercado 

intenta cumplirla inmediatamente, sólo cuando incluye instrucciones especiales 

acerca del precio o plazo de ejecución se detiene en el corro de Ja bolsa. 

Es entonces, cuando están en posición de anunciar las posturas de compra o de 

venta solamente cuando son iguales o mayores al precio existente en el mercado 

para cada contrato dado. Por consiguiente, los clientes se beneficiarfan de la 

oferta más alta posible y de la postura de compra más baja posible. Por otra parte, 

cualquier otro operador puede aceptar inmediatamente toda postura de compra y 

de venta, en su totalidad o en parte. 

Para realizar una transacción, las partes interesadas deben llenar un registro por 

escrito con las caracterfsticas del contrato como la hora de la operación, el mes de 

vencimiento, el precio y el tamano. Enseguida, un empleado especialista del corro 

realiza un registro del precio de la transacción y se ingresa al sistema de registro 

de precios del mercado. 

Posteriormente, la información de precios: 1) se publica en las pizarras del corro; 

2) se transmite a los inversionistas y corredores de bolsa que operan futuros en 

todo el mundo y a los vendedores de cotizaciones, y 3) se archiva para un registro 

de transacciones futuro. 

Una vez ejecutada, el corredor endosa la orden y la devuelve al escritorio de la 

empresa miembro. Alll, se le volverá a sellar con la hora y se informará al cliente. 

Para una orden de mercado el proceso descrito se lleva, en el CME, menas de 
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tres minutos. 55 En el siguiente diagrama se muestra el flujo operativo descrito 

anteriormente: 

Flujo operativo d• una operación a futuro en el CME 

PIZARRAS DE 
COTIZACIONES 

PRESENTACION CE LA 

TRANSACCION 

CORROOE 
OPERACIONES 
POSTURA CE 

COMPRAl\/ENTA 

REGISTRO DE 
TRANSACCIONES 

cAMARA DE COMPENSAC10N 

!.!12.,. El Mercado de Futuros en México 

REOOE 
COTIZACIONES 

PRESENTACION DE LA 

TRANSACCION 

Dl•gram• 3.1 
Fuente: CME. Op. cit., p.9. 

El mercado de opciones y futuros en nuestro pais se encuentra en una etapa de 

planeaci6n. Autoridades del Banco de México, de 1a Secretaria de Hacienda y 

Crédito Público y de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores han diseflado un 

plan de trabajo que incluye las reglas que regirán al mercado de futuros, y 

~ CME, Un mercado mundial. México, 1995. pp. 6·9, 20. 23·26. 
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conjuntamente. con Ja Asociación Mexicana de Jntermediarios Bursátiles, asl 

como con la Bolsa Mexicana de Valores. están concluyendo los puntos medulares 

de Jo que será el mercado de derivados. Sin embargo, habrá que considerar que 

son previsiones, por lo que presumiblemente éste se irá desarrollando en la 

medida de las necesidades presentadas y conforme se vaya avanzando con la 

preparación especializada y técnica requerida. 

Una de las razones que hacen necesaria la introducción de este mercado y 

especialmente sobre futuros de divisas. es Ja alta volatilidad y especulación en el 

tipo de cambio registrado en Jos últimos a,,os; sobretodo para aquéllas empresas 

exportadoras e importadoras o apalancadas en moneda extranjera; por otra parte, 

Ja escasez de las reservas internacionales es cada vez mayor. por Jo que el banco 

central no tiene la posibilidad de continuar interviniendo en el mercado 

cambialio.58 AJ mismo tiempo representarla para esta institución un mecanismo de 

control sobre variables económicas. 57 

El desarrolla del mercado de futuros y opciones de divisas en México responderfa 

sin duda a atenuar los efectos de una devaluación, ofrecerla una cobertura contra 

Ja misma, ya que se diversificarla el riesgo en cada uno de los participantes que 

mantuviesen posiciones de contratos de futuros. 

Haremos un poco de historia: en el último semestre de 1991, la entonces CNV 

(actualmente CNBV), la AMCB, la BMV y una firma consultora del exterior, 

realizaron una serie de estudios para evaluar la factibilidad de implantar opciones 

en el mercado mexicano, efectuándose, como ya se mencionó en el capítulo 1, en 

58 Durante 1995, esta institución Intervino en el mercado de cambios 25 ocasiones representándole 
una disminución 4,929. 9 millones de dólares en sus reservas internacionales. 
s7 Semanas después de la devaluación de 1994. el Sanco de México llegó a ofrecer altas tasas de 
interés en instrumentos de deuda. con la finalidad de reducir la demanda especulativa de dólares. 
Asf, por ejemplo, las tasas de interés primarias de los Cetes a 28 días pasaron de 13.75% al 80% 
del 14 de diciembre de 1994 al 14 de marzo de 1995. Esto derivo que las tasas de interés activas, 
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1991 la primera emisión de titules opcionales warrants y opciones sobre 

mostrador con valores mexicanos. en el mercado exterior. En la misma fecha. en 

nuestro pals funcionó Ja figura de "warrants listados". Esta fue Ja oportunidad 

inicial de familiarizar a los participantes del mercado mexicano con Jos productos 

derivados. 

El 21 de junio de 1996, se anunció en el lnfosel financiero que el mercado de 

futuros se desarrollaría en tres momentos: 

En un primer momento .• se agregó en el CME el contrato a futuro sobre el Indice 

de Precios y Cotizaciones (IPC) de la BMV. Este Indice mide el rendimiento de 35 

acciones líquidas representativas de los diversos sectores de Ja economia 

mexicana que cotizan en bolsa. Para algunos analistas. y sobre todo para 

inversionistas extranjeros, este indicador es la referencia de nuestra economia. 

Permite calcular el riesgo en función del rendimiento que existe en una cartera de 

inversión. es decir, aquellos inversionistas que tengan una inversión de acciones 

mexicanas correlacionadas al IPC,58 pueden comprar contratos de futuros o 

acciones y graduar los riesgos que desean tomar. 

La bolsa mexicana firmó, entre 1992 y 1995. 25 contratos de licencias de uso del 

IPC (a cambio recibe cuotas). de los cuales nueve fueron para emisión de 

warrants en el exterior y 16 para emisión de titules opcionales en México. 

El contrato se definió en la VI Convención del Mercado de Valores celebrada 

en mayo de 1995 y se dijo que Npodria operar en el piso del Mercado de 

Capitales", en la sección en la que actualmente se negocian los titulas opcionales 

warrants. 

alcanzaran su máximo nivel histOrtco. Además podrfa beneficiarse, influyendo en el corto plazo 
sobre el tipo de cambio y por ende mantener, en lo posible un equilibrio en la balanza de pagos. 

103 



MERCADO DE FUTUROS DEL DÓLAR ESTADOUNIDENSE 

En enero de 1996, Banca Serffn, Banco Mercantil del Norte, Banco Mexicano 

(actualmente Santander Mexicano) y Bancomer, adquirieron membresfas 

correspondientes para acceder al CME. Asimismo, se abrió la posibilidad de 

participar en la operación de productos ligados al IPC a todas las casas de bolsa 

mexicanas. 

Es el 30 de mayo de 1996 cuando el CME, a través de su conocido mercado 

titulado "futuros y opciones de futuros sobre indices de acciones .. , informó la 

puesta en marcha de este tipo de contrato en los dos principales mercados de 

futuros de Chicago: éste y el CBOE. Aprobado desde el 22 de febrero, mismo que 

funciona en la bolsa mexicana desde 1978. 

El futuro del IPC se une a la lista de otros indices negociados en Chicago tales 

como el Indice Standar and Poors 500, el Promedio Nikkei 225, el S&P Midcap 

400, el GSCI. el Russell 2000, el FTSE 100 y el Major Market lndex (MMI). Aún no 

opera en México; las reglas de operación, y su funcionamiento seguramente se 

emitirán en el corto plazo. 

En un segundo momento, contempla la operación de compra-venta de futuros del 

dólar estadounidense y de futuros sobre tasas de interés. El primero, todavla no 

opera en nuestro pais. No obstante, algunos documentos autorizados circulan con 

información acerca de su muy pronta operación. 

En el cuadro 3.1. se mencionan las caracterfsticas que conforman la estructura 

propuesta por la AMIS, acerca de su posible funcionamiento en México, la cual se 

5.aEI valor del Indice se expresa en unidades, no en el valor real de las acciones. El economista, 3 
de junio 1996, p. 31. 
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publicó en abril de 1995; se incluyen algunas modificaciones a la misma con base 

en información emitida por la propia bolsa de valores. en junio de 1996:!>9 

Pr•nclpal•• caracterieUc•• del contrato d• futuros del dólar estadounidense 

Tarnat\o del contrato 

Cotización 

Puja por contrato 

Plazo 

Fecha de liquidación 

Ultimo dia de operación 

20,000 dólares pagaderos en pesos. 

Pesos 

10.00 pesos, esto es. 0.0005 pesosldOlar. 

Trimestral: marzo, jumo, septiembre y diciembre. 

3er. miércoles del mes correspondiente o el dla htlb1\ inmediato 

siguiente. 

Serla et lunes inmediato antenor al de su fecna de vencimlento, o el 

dla habil inmediato anterior. 

Entidad liquidadora Camara Mexicana de Compensac10n y Liquidación. 

UquidaciOn Entrega flsica de dOlares convertidos a pesos. 

Liquidación de margenes Cada 24 horas. 

Precio de liquidación diaria Corresponderla al precio ponderado de los últimos cinco minutos de 

operación. En ausencia de éste, se seguirlan de manera secuencial 

las siguientes alternativas: punto medio entre las mejores posturas 

de compra y venta al término de operación, al término de operación, 

la subasta entre operadores convocada por la bolsa, y finalmente, et 

precio teórico. 

Precto de liquidación final 

Horario de operación 

El que determine el Banco de México. 

8:30 A.M. a 14:30 P.M. 

Cuadro 3.1 
Fuente: Adaptado de BMV. Op. cit., junio 1996. 

En e\ mercado de futuro de\ dó\ar es probable que se aplique la teoria de ta 

paridad de tasas de interés60
• 

9 BMV, Caracterlsticas de los contratos de futuros, en lnfoset Financiero, 21 junio de 1996, 
México, p.1. 
eo ~- Supra. Cap. 11, pp. 61-62 
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Algunos elementos importantes del contrato de futuros sobre el dólar, se refieren 

a Jos llmites. a las posiciones netas de los intermediarios y a los clientes que 

impone la bolsa. tstos tienen como objetivo reducir Jos posibles efectos del 

mercado a futuro sobre el de contado y Jimitar Jos efectos cfclicos asociados con la 

liquidación de los contratos en Ja fecha de vencimiento. Los lfmites establecidos 

de acuerdo con las reglas de operación de dicho mercado son: 

• Las posiciones netas en todos los vencimientos no podrá exceder 1,000 

contratos cortos o largos. 

• En el caso de cuentas de participantes no financieros que no tengan una 

cobertura. el límite será de 800 contratos. 

• Cuando Ja posición neta rebase el 80% del Hmite...de 1,000 contratos. se deberá 

informar, para efectos de supervisión, los lineamientos de control de riesgos y 

las estrategias de cobertura. 

• Tres semanas antes del vencimiento de un contrato, el límite para el contrato 

más inmediato será de 500 contratos. 

• Una semana antes del vencimiento, el límite será de 350 contratos. 

• La bolsa podrá, en coordinación con las autoridades financieras, establecer 

límites globales aplicables tres semanas y una semana antes del vencimiento· 

Por otra parte, el 25 de abril de 1995 inició la operación de futuros del peso 

mexicano en el CME (de acuerdo con la autorización del Banco de México en su 

circular 21/95.) y con ello se presentó nuevamente la posibilidad de vender futuros 

del peso (recordemos que éstos se negociaron en nuestro país durante 13 anos. 

hasta 1985). En dicho mercado un contrato de esta naturaleza representa la 

compra-venta del peso en el futuro, cuyo precio, tamano y plazo de vencimiento 

son pactados por anticipado. Sus características se mencionan en el siguiente 

cuadro: 
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Principales caracterlstleas del contrato de futuros del peso mexicano 

Tamat\o del contrato 

CotiZación 

Puja (mov. mln. del precio) 

Plazo 

Fecha da vencimiento 

Fecha de liquidaclOn 

Ultimo dla de operaciOn 

Horario de operación 

Umite de posiciones 

500,000.00 pesos. 

Dólares. 

1/40,000.00 = 0.000025 dólares. 

Trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre. 

24 y 48 hrs. 

Tercer miércoles. 

Dos dlas hábiles antes del tercer miércoles del mes de 
ooeración. 
9:00 A.M. • 2:00 P.M. Y DE 2:30 P.M. • 6:00 A.M. (Globex) 
tiemoo del centro de los EUA. 
6,000 contratos combinados todos los meses, 3,000 contratos 
sobre et mes mtis cercano 3 semanas antes de su 
vencimiento, 750 contratos una semana antes de su 
vencimiento. 

Cuadro3.2 

Adaptado de: Chicago Mercantila Exehange, Peso Mexicano: Futuros y Opciones. EUA, p. 5. 

Es importante senalar que los únicos intermediarios financieros que Banxico 

autorizó para llevar a cabo operaciones de pesos a futuro en un inicio fueron: 

Banca Mifel, S.A., Banamex, S.A .. Banco Mercantil del Norte, S.A. y Banco 

Jnbursa. S.A.91 Posteriormente, aprobó del 11 de abril al 12 de diciembre de 1995 

los siguientes: Banco J.P. Margan. S.A., Citibank México, S.A., Banco Santander 

de Negocios México, S.A., Chemical Bank México, S.A., Nacional Financiera, 

SNC., Bancomer, S.A., Banco Internacional, S.A .. Banca Sertin. S.A .• Bancrecer, 

S.A. y Banca Promex, S.A. Las condiciones de elección y participación se dieron 

en función de Ja autorización obtenida por éstas para operar coberturas 

cambiarías. por no tener apoyos preventivos del Fondo Bancario de Protección al 

• 1 Secretarla de Hacienda y Crédrto Púbhco. Banco de México, Mercado de compra·venta de 
dólares a futuro y de opciones decompra y venta de dólares, en Diario Ofic1al de la Federación. 10 
de abnl de 1995, México, p. 86. 
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Ahorro (FOBAPROA),•2 por contar con una capitalización superior al 8.5%, 

además de contar con pollticas y procedimientos de operación, asf como con el 

personal capacitado para reaJízar Jas transacciones. 

Es interesante sei"lalar algunas diferencias fundamentales entre las caracteristícas 

del contrato de futuros del dólar estadounidense propuesto por la AMIS y el 

contrato de futuros del peso. que se opera en el CME: 

• EJ tamar"io del contrato mexicano es menor al del mercado de Chicago. 

mientras que para el primero es de 20,000 dólares. para el segundo es de 

500,000.00 pesos (64, 102 dólares al tipo de cambio de 7.80 pesos/dólar). 

• La fecha de vencimiento de los contratos en México serla una semana posterior 

a la de Chicago. Esto con la finalidad de atraer a la bolsa parte del volumen 

generado por la revofvencia de posiciones por los vencimientos del mercado de 

Chicago, además de captar el mayor volumen, que generalmente ocurre la 

semana anterior a los vencimientos. 

Por el tamano del contrato dólar estadounidense, mayor número de 

participantes pueden acceder a éJ. 

En un tercer momento, se negociarán opciones sobre acciones individuales, 

opciones liquidadas en efectivo sobre JPC y opciones sobre el dólar 

estadounidense, en el CBOE. 

Es indudable que la globalización económica y Ja complejidad en fas actividades 

financieras han enmarcado una nueva década financiera en México; 

42 Jnicialmente creado con la finalidad de garantizar las inversiones de Jos ahorradores. 
Actualmente, además se dirige a la adquisiciOn de carteras vencidas de instituciones de crédito, con 
el objetivo de capitalizarlas. 
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paralelamente, la volatilidad de nuestra moneda y la subsecuente devaluación del 

peso en diciembre de 1994, son algunos de los factores que seguramente 

determinaron que asi sucediera. Las consecuencias para la mayoria de las 

empresas mexicanas son todavia dolorosas, sobre todo para aquellas cuyas 

transacciones tienen que ver con divisas extranjeras; de ahi la imperiosa 

necesidad de asegurar una herramienta de cobertura contra fluctuaciones en el 

tipo de cambio. 

!!.L.a.. Riesgo ante las fluctuaciones del tipo de cambio 

La importancia del uso de la administración del riesgo por las empresas se ha 

visto incrementada recientemente como resultado de las fluctuaciones en los 

precios de los activos financieros. 

El riesgo representa cierto grado de incertidumbre en cuanto a la ocurrencia de un 

determinado acontecimiento y sus consecuencias distintas a las deseadas. 

Dependiendo de la naturaleza del evento referido, existen dos tipos de riesgo: 

riesgo diversificable y no diversificable. El primero representa la parte del riesgo 

de un activo atribuible a eventos estrictamente empresariales que puede 

eliminarse a través de ta diversificación. El segundo representa la parte del riesgo 

atribuible a factores que afectan a todas las empresas; a diferencia del anterior no 

puede ser eliminado por medio de ta diversificación.93 

Es claro que el tipo de riesgo que nos interesa es el generado por alteraciones en 

et tipo de cambio; éste es un riego no diversificable de carácter económico, que 

sucede cuando una entidad cuenta con activos y pasivos cuyo valor de mercado 

está detenninado directa o indirectamente por movimientos en el mismo y sufren 

una alteración en precios. 

83 Lawrence J., Gitman, Administración financiera bésica. México. Harla, i990, pp. 338-339. 
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No obstante, existe una gran diversidad de riesgos financieros en las empresas, 

algunos de ellos pueden identificarse con las fluctuaciones de precios en 

mercancfas, con los costos derivados de una operación. en las tasas de interés 

aplicadas, en divisas, utilidad o pérdida cambiaria y en riesgos accionarios. 

La administración de riesgos puede definirse como la gestión activa de la 

exposición financiera que puede afectar los flujos de caja y, por supuesto, el valor 

de la empresa. Su propósito fundamental es minimizar el riesgo. 

Requiere de tres momentos: primero, identificar y cuantificar el riesgo que 

confronta la empresa; segundo, determinar el nivel de riesgo que desea confrontar 

la empresa, y tercero, disenar una solución adecuada para llegar al riesgo 

deseado. 

Los riesgos financieros son una parte integral de la empresa, por lo que la 

administración de riesgo proporciona diversas técnicas y productos financieros de 

cobertura. 

Primero, se mencionan algunos beneficios del uso de coberturas. Posteriormente, 

se definen algunas de tipo de cambio, las cuales pueden agruparse en dos 

categorlas: internas y externas. 

Entonces, algunos beneficios que brinda el uso de coberturas en las empresas 

son: 

• Estabilizan el flujo de caja. La cobertura con instrumentos derivados reduce la 

volatilidad de los flujos; dicha reducción incrementa el valor de las acciones de 

la empresa. 
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• Mejoran la planificación de Ja inversión y el gasto. 

• Fomentan la visión empresarial de largo plazo y de inversión de capital. 

• Penniten el aislamiento e intercambio de los diferentes tipos de riesgo. 

• Proyectan mayor confianza hacia fuentes externas. 

Por otra parte, las técnicas de cobertura internas son métodos que la propia 

empresa puede poner en práctica, y se clasifican de la siguiente manera: 

• •La modificación temporal de los pagos en divisas: la elección de las medios de 

pago, el descuenta por pronto pago, el uso de las cuentas de intercepción (son 

cuentas bancarias situadas en un pais extranjero y destinadas a recibir los 

pagos en divisas efectuados por los clientes de ese pais), la variación del 

vencimiento de los pagos, etcétera. 

• Disminución del volumen de operaciones por cobrar o por pagar en moneda 

extranjera: 

O Cobertura al contado (consiste en compensar las operaciones por cobrar en 

una divisa con tas operaciones por pagar en la misma divisa). 

O Mercados de compensación (los cobros procedentes de una misma empresa 

. extranjera y los pagos a la misma, ambos en Ja misma divisa, tienden a 

compensarse). 

o Compensación multilateral de pagos (netting), el centro de refacturación, 

entre otros. 

• Acciones sobre la elección de la divisa: via la indización monetaria o la elección 

de una divisa poco volátil (p.e. ECU). 

• Otras acciones en función de los flujos comerciales de la empresa, (p.e. 

acciones de tipo contable). 

En su caso, las técnicas de cobertura externas implican el uso de recursos 

producidos por agentes externos a la empresa y son: 
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• Técnicas de cobertura a través de bancos: el contrato a plazo, el crédito en 

divisas, etcétera. 

• Técnicas de cobertura por medio de mercados especializados: contrato de 

futuros y opciones sobre divisas, contratos de futuros sobre tasas de interés o 

contratos de futuros sobre Indices accionarios. 

• Las permutas (swaps) de divisas: con tipo de interés fijo, con diversas divisas. 

• Técnicas de cobertura a través de organismos aseguradores oficiales". 04 

Esta clasificación es enunciativa y no limitativa. sef\ala algunas formas de 

cobertura. 

Ahora bien, la solución a estos a través de instrumentos derivados (swaps, 

futuros. forwards u opciones), otorga beneficios más flexibles. Pueden ser 

utilizados por Ja banca central, instituciones financieras o no financieras. En Jos 

últimos ar.os se ha generalizado el uso de éstos porque las empresas han 

reconocido que los riesgos del mercado son naturales al negocio. Por ejemplo. un 

riesgo en divisas se responde a través del uso de un swap de divisas (currency 

swap). un swap cruzado de divisas (cross currency swap), un opciones sobre 

divisas (foreign currency option), un contrato a plazo (range forward contract, 

RFC), un contrato de futuros (contract futuras), etcétera. Ahora bien. lo que suele 

preocuparte a la empresa es el costo financiero que una operación de cobertura 

trae consigo. En este sentido, existe la posibilidad de abaratar el costo siempre 

que exista una relación entre los riesgos en tasas de interés, en divisas. en 

mercanclas o en capital. Es decir, un riesgo puede cubrir a otro riesgo 

administrándolos conjuntamente. 

cw Diez de Castro, Luis. Op cit., p. 42. 
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Por ejemplo, una empresa apalancada en dólares confronta riesgos de precios de 

la materia prima que exporta y también se enfrenta al riesgo de fluctuaciones en el 

tipo de cambio. Cuando existe mucha demanda del producto, el valor del mismo 

se incrementa lo suficiente para cubrir cualquier incremento en los costos 

financieros (de acarreo)85 derivado del tipo de cambio. Por esta razón se dice que 

el riesgo de mercancias cubre el riesgo de tipo de cambio y por lo tanta no se 

requiere una amplia cobertura. Sin duda, el ejemplo descrito muestra la flexibilidad 

y la disminución del costo de la administración del riesgo financiero utilizando 

combinaciones de instrumentos derivados. 

Por último, los riesgos financieros se detectan en la información financiera de la 

entidad, principalmente en el estado de situación financiera en los rubros de 

activos circulantes y no circulantes, inversiones, pasivos de corto y largo plazo y 

capital; en el estado de resultados, a través del renglón de tas ventas, intereses e 

impuestos. E:stos no sólo se prevén en estados financieros, sino en otros rubros 

de tipo cualitativo tales como ambiente legal, politice, civil, seguridad e, incluso, 

laboral. 

!.!!A:. La no cobertura de riesgo cambiario en las empresas mexicanas 

Para analizar este subcapitulado se presentan algunos indicadores económicos 

de los últimas dos anos, asi mismo, un estimado para 1996 (ver cuadro 3.3). 

Mismos que nos permitirán comprender el contexto en el cual se desenvolvieran 

las empresas que conforman la muestra que se estudiará más adelante. 

En el ano de 1994 los resultadas económicas del pais obligaran a las empresas a 

mejorar su nivel de competitividad y de eficiencia, no obstante al incrementa 

~ Q!r. infra. Cap. IV. pp. 71-73. 
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registrado en ventas en términos generales, las entidades se vieron fuertemente 

afectadas por la devaluación presentada en diciembre del mismo año. La 

situación económica vivida hasta antes de esa fecha les permitió accesar a los 

mercados financieros internacionales de capital, solicitando interesantes montos 

de deuda, ya que las tasas de interés extranjeras representaban menores costos 

financieros que las nacionales; provocando un estado de vulnerabilidad por la 

presión del dólar frente al peso, que para entonces se palpaba. El PIB creció 3.5o/o 

con respecto al año anterior, por el auge de inversión nacional con fines de 

nuevos proyectos o expansión de las plantas productivas. Por otro lado, el 

indicador inflacionario registró por primera vez en la última década un digito. 

Para 1995, pese al plan de ajuste de contraer la economla nacional para controlar 

los efectos de la crisis económica-financiera, impulsado por el Fondo Monetario 

Internacional y puesto en marcha a principios del mismo año como politica 

económica del Gobierno Federal, se registraron en términos económicos las 

siguientes cifras: las tasas de interés domesticas se incrementaron súbitamente 

hasta alcanzar niveles superiores al 1 00%, la inflación no pudo ser controlada 

siendo superior a un 50º/o lo que ocasionó una contracción en el poder de compra; 

esto derivó en una disminución en el consumo y, consecuentemente. en un 

retroceso del 6.9o/o del PIB. El nuevo tipo de cambio incrementó el monto de los 

pasivos contratados en moneda extranjera de las empresas. 

Otro aspecto importante por todos conocido fue la falta de circulante, que obligó a 

las empresas mexicanas a renegociar sus pasivos; todavfa para el segundo 

semestre de 1996 algunas de ellas finiquitaron dichas operaciones, otras 

decidieron cancelarlas o posponer proyectos de inversión y unas más se 

encuentran en negociaciones. 

Para diciembre de 1996 el panorama podria presentar una mejoria; de ser asf, 

conllevarla a una recuperación económica en los próximos cinco anos, ya que la 
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tasa de inflación disminuirá asi como las tasas de interés y se buscarla mantener 

la paridad cambiaria en niveles reales. los cuales se determinarán por la oferta y 

la demanda a fin de evitar cambios bruscos en la moneda. No obstante. pese a 

las expectativas positivas de este ano. es fundamental que por la experiencia 

vivida las empresas busquen mecanismos óptimos que minimicen cualquier 

posición de riesgo cambiario. 

Principal•• Indicado,.• macroeconómicos (1994-1998) 

Concaipto Diciembre -19M Dici•mbre - 1995 Dtciambre - 19H• 

Producto Interno Bruto 3.5 (6.9) 3.0 

Cates 28 dlaa 18.5% 48.65% 32.00% 

Tipo de cambia 5.2 7.64 8.35 

lnftaciOn 7.1 51.97 26.89 

•Estimado 

Cu•dro3.3 
Fuente: Departamento de Estudios EconOmicos de Banamex, con datos del INEGI. Banco de 

México y Economíc lndieators. Septiembre de 1995, México, p. 332. 339, 359. 

En este sentido, la cobertura cambiaria es una de tas decisiones financieras más 

importantes para la empresa; como observamos adquirir pasivos en moneda 

extranjera implica un grado de riesgo relevante. Et no tomar una posición de 

cobertura genera graves problemas de costos financieros, cuyas consecuencias 

pueden \1evar'a a la quiebra, o bien. restarle competitividad al desviar recursos 

para solventar los gastos financieros generados. 
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111.4.1 Costo Integral de Financiamiento (CIF) 

El efecto cambiario se determina en el Costo Integral de Financiamiento, es 

utilizado cuando Ja información financiera está actualizada por el método de índice 

nacional de precios al consumidor, 68 identificado plenamente con el 810. EJ CIF 

además de la paridad cambiaria considera otros dos elementos: el interés y el 

efecto por posición monetaria. Estas cuentas se presentan en el estado de 

resultados después de la utilidad en operación. 

Dichos elementos influyen sobre el monto a pagar por el uso de la deuda (pasivos 

financieros): 97 su costo está determinado por los intereses (intentan cubrir Ja 

erosión del poder de compra del dinero prestado más el interés real), si éstos son 

en moneda extranjera, las divisas provocan un resultado en cambios (diferencia 

positiva o negativa); para prevenirlo, se recomienda que las empresas recurran a 

una estrategia de cobertura coma el mercado de futuros de divisas, aunque en 

realidad es poca utilizada: en nuestro pais para determinar el efecto cambiario se 

utiliza con mayor frecuencia el cálculo de la paridad técnica. Este combinado con 

una adecuada cobertura reduce significativamente el costo financiero. 

Por último, el resultado por posición monetaria (Repomo) muestra Ja forma en que 

Ja estructura financiera de la empresa se verá afectada por la inflación durante un 

período, este se determina en pesos, con lo que se cumple el principio de 

realización a que se refiere el boletfn A-1 del Instituto Mexicano de Contadores 

Públicos, que señala que Ja contabilidad cuantifica en términos monetarios ciertos 

efectos económicos que la afecten, por lo que en una época en que Jos insumos 

06 Existen dos métodos aprobados por el Instituto Mexicano de Contadores Públicos para la 
reexpresión de estados financieros: costos especificos (por un pento valuador) e índice nacional de 
precios al consumidor (lo publica mensualmente el Banco de México). 
87 Tales como créditos bancarios de corto y largo plazo, nacionales e internacionales, emisión de 
bonos, arrendamientos, entre otros. 
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presentan un aumento constante en su valor, este renglón retoma mayor 

importancia. 

Supongamos que una empresa tiene documentos por cobrar al inicio de 1995 por 

un valor de $50,000 y que no tuvo movimientos durante el año, su cuenta al final 

del ejercicio registrará un saldo de $50,000; es decir, conserva su valor monetario. 

Sin embargo, si consideramos que en ese año se registró una inflación del 25o/o 

para que esta empresa mantuviera el poder de compra original de su dinero, 

necesitarla $62,500; entonces diriamos que registró una pérdida de $12,500, en 

función al poder de compra de 1995. 

El análisis del Repomo se realiza considerando el interés, la posición monetaria 

(partidas rnonetariasas o no monetarias) y, en caso de activos o pasivos en 

moneda extranjera, se debe incluir el resultado cambiarto.89 

Considerando que las fluctuaciones cambiarias es uno de los aspectos más 

importantes en el cálculo del REPOMO, en la práctica se ha observado que 

existen dos tendencias básicas para su determinación: 

1. Excluir del cálculo del mes el efecto del cambio en la paridad cambiaria det 

propio mes. 

2. Incluirlo como parte de la posición monetaria al siguiente mes o periodo, por lo 

que está sujeta a1 efecto de la inflación a partir de ese momento. 

• Los cuales pueden ser activas o pastvas y se definen como aquellas inversiones u obligaciones 
de las empresas que están representando valores monetanos y por lo mismo su valor "en pesos" 
no se modifica, independientemente de los cambios que puedan existir en los niveles generales de 
precios, como por ejemplo las cuentas de bancos, cuentas por cobrar, cuentas por pagar y 
documentos por pagar. Las partidas monetarias al permanecer con un valor igual pierden poder de 
compra en una época inflacionaria. 
1119 Pérez Reguera Martlnez de Escobar, Alfonso. Aplicación practica del boletln B-io. México, IMCP. 
1995 (S•. ed.), pp. 25-76, 473-479. 
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La primera considera que el Repomo debe calcularse por el mismo periodo que 

abarca el ejercicio, por lo tanto excluye la determinación de las fluctuaciones 

cambiarias. Esta serla la aplicación inicial del B-1 O, a partir de la publicación de la 

Circular 25 y del primer documento de adecuaciones. 

La segunda simplifica el cálculo, y a diferencia de la primera, afecta al Repomo 

con el efecto de Ja inflación sobre las fluctuaciones cambiarías. 

Para entender con mayor claridad la aplicación de cada método, presentamos un 

caso práctico de la empresa Bemoart de México, S.A. de C.V., al 31 de marzo de 

199X: 

Balance Inicial 

Activo (moneda extranjera) $ 1,000 Capital social $ 1,000 

- Paridad Inflación 1ndlc-
cambia ria menaual Inflación acum. Económlc09 

••• (%1 1%) 
Diciembre 199X 1.00 100.00 
Enero den 199X 1.10 8.00 8.00 108.00 
Febrero de 199X 1.21 7.00 15.56 :115.56 
Marzo de 199X 1.30 6.00 22.50 122.50 

La información financiera presentarla las siguientes cifras: -· Banco• Capital Utilidad 
Moneda ExL (S) Soclal (S) en cambios ($) 

Diciembre 199X 1,000 1.000 -
Enero den 199X 1,100 1,000 100 
Febrero de 199X 1,210 1,000 210 
Marzo de 199X 1.300 1,000 300 

Entonces, actualizando las cifras a través del primer método, tenemos: 

Capital social= $1,000 X (122.51100)= $1,225 =actualización $225 
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Cálculo del Repomo: - Poaiclón Fluctuaclonea Po•lclón Factor Re pomo 
monetaria cambiarla• del inicial neta Inflación m•n•ual 
lnlclalfl\ elerclclo (1) (Sl del me• IS) 

Enero 1,000 o.oc 1,000 8 00 80.00 
Febrero 1,100 10000 1.000 7 00 70.00 
Marzo 1,210 210.00 1,000 6.00 60.00 

Total 210.00 

En este procedimiento se deben excluir las fluctuaciones cambiarias que formen 

parte de las partidas monetarias: 

- FlucL Re pomo Utilidad Aju•te Cifra anule- Cifra Efecto 
camb. (Sl delm- nuct.c. ba•• AcL (S) 

••• • •• {S) 111 
Enero 100 80 20 100 80 122.51108.0 90.8 10.80 
Febrero 110 70 40 110 70 122.5/115.6 74.2 4.20 
Marzo 90 60 30 90 60 122.51122.5 60.0 o.oc 
Total 300 210 80 300 210 225.0 15.00 

Actualizando a través del segundo método: 

Capital social= $1,000 X (122.5/100) = $1,225 =actualización $225 

Célculo del Repomo: - Pa.lclón Factor Re pomo 
monetaria Inicial (1) Inflación (%) menaual (1) 

Enero 1.000 8.00 80.00 

Febrero 1.100 7.00 77.00 

Marzo 1,210 6.00 72.60 

Total 229.80 

En este método se incluyen tas fluctuaciones cambiarlas en el Repomo: 

Mea FIUCL Repomo Utilidad Indices Cifra Efecto 
camb.(S) ISI del m•a 1$) !SI Actual($) 

Enero 100 80.0 20.0 122.51108.0 1.13 22.7 2.7 

Febrero 110 77.0 33.0 122.5/115.6=1 09 34.9 1.9 

Marzo 90 72.6 17.4 122.5/122.5 1.00 17.4 o.o 
Total :soo 229.5 70 .• 75.0 4.6 
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Ahora, presentando los resultados de los dos casos, se tienen las siguientes 

cifras: 

Bemoart de México, S.A. de C.V. 
Estado de situación financiera al 31 de marzo de 199X 

(Exp,....do en peeoa) 

Primer m6todo Segundo m6todo Dif•Nncia 

Activos 
Inversiones 
Bcos Moneda ext. $1,300.0 $1,300.0 $0.0 

Sum• 1,300.0 1,300.0 ---o.e;-

Capital 
capital social 1,000.0 1.000.0 o.o 
ActualizacJOn 225.0 225.0 o.o 
UtiJidad del ejercicio 90.0 70.4 19.6 
Actualización 15.0 4.6 19.6 

Suma i1.3iiQ:D S1,300.0 so.o 

Bemoert de México, S.A. de C.V. 
Eatmdo de reaultmdos del 1o. de enero al 31 de marzo de 199X 

(Exp .... •do en peaoe) 

Fluct. camblarias 
Repomo 

Utllld•d del ejercicio 

Primerm6t:odo 

$300.0 
210.0 

$90.0 

Segundo m6todo Dlferencl• 

$300.0 so.o 
229.6 19.6 

~ S19.tl 

Como puede apreciarse, la fluctuación cambiaria en ambos casos es de $300, lo 

que origina que los resultados cambien es el método utilizado: el primero sólo 

incluye el monto original de divisas, en tanto que el segundo toma el monto real 

(incluye el deslizamiento que haya sufrido la moneda). obteniéndose una menor 

utilidad. 
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En la actualidad se utiliza el segundo método; sin embargo, a diferencia del 

primero, se distorsiona el resultado por posición monetaria al incluir el efecto de la 

inflación en las fluctuaciones cambiarías. 

Es importante describir cada una de tas modalidades en las que se puede 

presentar la posición monetaria: 

Posición monetaria larga. Los activos monetarios son mayores a los pasivos 

monetarios. En este caso la empresa absorbe el efecto de la inflación, y por lo 

tanto tendrá un resultado desfavorable por posición monetaria. 

• Posición monetaria corta. Los activos monetarios son inferiores a los pasivos 

monetarios. En este caso los pasivos absorben el efecto de la inflación y por lo 

tanto la empresa obtendrá un resultado favorable, ya que liquidará sus pasivos 

en unidades de menor poder de compra de las que tienen los pasivos al 

momento de ser contratados. 

• Posición monetaria nivelada. El monto de los activos monetarios es semejante 

al de los pasivos monetarios. En este caso el efecto de la inflación es minimo, 

por lo tanto, no produce un resultado que afecte la posición de la empresa. 

Como puede observarse, cada posición depende de la estructura de las partidas 

monetarias durante el periodo analizado. 

111.4.2 Cálculo y análisis de los resultados obtenidos de la muestra de 50 

empresas mexicanas 

Enseguida se muestra el riesgo de tipo de cambio en que incurren las empresas al 

no tomar una posición de cobertura en el mercado, presentamos una muestra de 
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50 entidades mexicanas que cotizan en la BMV, éstas conforman de manera 

significativa el lPC, cuyo indicador es altamente representativo para la economia 

nacional. El análisis comprende cifras reflejadas al cierre de 1994 y 1995. Estas 

empresas, por la propia naturaleza de sus operaciones y actividad requieren del 

uso de una herramienta de cobertura, de esta manera pueden realizar sus 

operaciones sin temor a los riesgos naturalmente derivados. 

Uno de los principales y graves problemas de las empresas de nuestra pais, es la 

falta de una pJaneación financiera adecuada, y más aún, del diseno de planes a 

largo plazo, es decir, de la aplicación de una planeaci6n estratégica. Como 

sabemos, se trabaja en un esquema de corto plazo con proyecciones de largo 

alcance; sin embargo, en el camino nos encontramos con una diversidad de 

adecuaciones, las condiciones de nuestro pals asi lo exigen, de tal suerte que no 

podemos aspirar a la experiencia y dominio de este tipo de estrategias tal y como 

sucede en paises de primer mundo. 

En este sentida, la planeación financiera se convierte en una herramienta 

fundamental, ya que permite anticiparse a ciertos hechos o, por lo menos. 

disminuir ciertas riesgos. Sin embargo, existen elementos que no fácilmente 

pueden calcularse debido a la volatilidad de los factores que intervienen en su 

estimación, tal es el caso de las divisas. Es por esto que en los mercados 

financieros internacionales se han desarrollado instrumentos que permiten a las 

empresas protegerse contra dichos riesgos; ello es pasible a través de las 

llamadas coberturas. Como se senaló, éstas, a pesar de su nobleza, en ocasiones 

resultan costosas. por lo que muchas empresas optan por no rea1izar este gasto, 

no obstante, en el mayor de los casos, las consecuencias ponderadas en términos 

de costo son mucho mayores. 
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La muestra que se presenta comprueba esta hipótesis: por no haber tomado la 

mejor postura de cobertura, 46 de las 50 empresas analizadas incurrieron en 

costos financieros sumamente elevados que afectaron su patrimonio; las 

excepciones fueron GCC, GMODELO, LATINCA y CIFRA para el ejercicio de 

1995 (ver anexo 111). 

Al analizar la información financiera al cierre de 1995 con respecto de 1994. se 

tiene que los activos totales de estas empresas disminuyeron en 1.3°/o, la liquidez 

un 4.8°/o y los inventarios un 6.7°/o; sin embargo, las empresas realizaron 

inversiones adicionales en activos fijos por O. 7°/o a pesar de la grave recesión 

económica registrada en 1995. 

En la tabla 3.2 se presenta la estructura de los pasivos tanto por su vencimiento 

como por su origen {dólares). Las empresas en su totalidad se fondearon en e1 

corto plazo durante 1994 con moneda extranjera en un 51º/o , mientras que para 

1995 se incrementó en 11 puntos por la pérdida de valor del peso. 

En lo referente a las deudas contraldas a largo plazo, en 1994 el 83% fUeron 

contratadas en moneda extranjera, mientras que para 1995 representaron un 

88º/o. Como puede observarse. en promedio, cerca del 70°/o de los pasivos 

contratados fueron en moneda diferente al peso. 

La suma de pasivos totales presentan variaciones mlnimas al final de 1995 con 

respecto de los 12 meses anteriores; considerando los pasivos expresados en su 

moneda de origen. se tiene que los pasivos contratados en divisas extranjeras 

tuvieron una considerable contracción de aproximadamente un 40º/o. la cual no 

puede ser observada en sus estados financieros por efectos inflacionarios y 

devatuatorios. Esto influyó en la fuerte demanda de dólares durante et año de 

1995. ya que la reducción en dicha divisa fue de 22.1 billones. No obstante. et 

crecimiento de la deuda en moneda nacional y ante la debilidad de ésta, tas 
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empresas continúan sumidas en elevados riesgos por el efecto que les 

representarla un fenómeno devaluatorio futuro. 

Es importante senalar que 32 de las 50 empresas redujeron sus pasivos totales 

expresados en pesos y sólo 18 de ellas los incrementaron; sin embargo, aunque 

el monto de los pasivos muestre una reducción. las tasas de interés sobre el 

remanente continuarán siendo altas, con lo que se afectará Ja utilidad y se 

retrasará el crecimiento en general 

Con respecto de los ingresos. las ventas domésticas disminuyeron 8.2% y las 

exportaciones se incrementaron 90o/o; englobándolas tenemos un aumento de 

4.1 %. Cabe mencionar que las exportaciones aumentaron; sin embargo, las cifras 

en los estados financieros reflejan pesos devaluados, por lo tanto éstas no son 

totalmente verídicas. ya que las ventas consolidadas disminuyeron 45% en 

términos de dólares al pasar de 105.3 a 58.1 billones de dólares y las 

exportaciones presentaron un crecimiento real del 1o/o en dólares. 

A pesar de lo que se ha informado por las autoridades mexicanas respecto del 

importante crecimiento de las exportaciones como fuente alterna de recursos y 

colocación de productos, es posible observar en Ja muestra que la participación 

real de las ventas en el extranjero con respecto de fas ventas totales solo ha 

aumentado de 12.7% a 22.8% en 1995. Del total de las exportaciones, 85.4 

billones de pesos equivalen al 29% de Jos pasivos totales, al 40.5% de los pasivos 

en moneda extranjera y al 104º/o de lo que se ha pagado en el corto plazo en 

dólares o yenes, entre otras. 
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7.376 
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22.999 
o 
o 

129.820 
3.394.355 
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140.981 
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o 
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o 
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138.729 
o 

472.646 
o 
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o 
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o 
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23910810 

10.973 
3.872 

o 
474.130 

o 
144.613 
136,766 

2.897.698 
79.443 

o 
717.186 

o 
146,:)48 
523.937 

o 

23,754 
14.697 
41.641 

o 
53.377 

o 
2'3 

593.812 
68.288 

o 
235.911 

o 
3.558.814 

o 
1 097,069 

47,922 
o 

5 472 666 
17.976.706 

Tabla 3.2 

Fuente: BMV, Cla!loif;cacsón de emrsora!lo pOf rubro fmanr;iero, en Anuano Financiero 1995 Abrll 1996. Ml!tx1co. PP. 27·29. 
El lnversiomsta Mexicano. Paper Prof1ls Wash Away Red lnk Stal 1st1cal Supplement No 6. 25 de marzo de 1 996. Ml!uuco. 
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Los grandes exportadores son Jos que se consolidaron en ventas; de Ja muestra, 

33 empresas incrementaron sus ventas totales. 21 aumentaron sus ventas 

domésticas y 42 sus exportaciones. De todo esto se desprende que las grandes 

empresas han dominado las exportaciones. mientras que las medianas y 

pequef'ias empresas no han logrado colocar productos en el exterior; 

consecuentemente, se asume que la distribución del ingreso no se está dando en 

beneficio de todos los empresarios y trabajadores del paf s. 

Las empresas que se han consolidado como altamente exportadoras son: 

Pañoles y Grupo México en el sector minero, Celanece en el Químico, Crisoba y 

Kimber en el papel y celulosa y Tamsa en el acero. 

En la tabla 3.3 se presenta la información correspondiente al costo integral de 

financiamiento, misma que permite conocer los efectos cambiarios, así como Jos 

movimientos que provoca la inflación en los resultados de las empresas muestra. 

Observando la columna de interés pagado, se concluye que lo que afectó 

realmente a las empresas fueron sus gastos financieros, al presentar un 

crecimiento del 108.7o/o de 1994 a 1995 debido al importante incremento en tasas 

de interés domésticas, las cuales registraron en promedio un aumento del 400%, 

es decir, pasaron del 17º/b al 88%. No obstante, el costo real del crédito para las 

empresas fue del 29.2o/o a diciembre de 1994 y para el mismo mes de 1995 se 

registró en 88.So/o. Estos intereses representan el 76% de su efectivo, 85.7% de 

Jos inventarios, 10.8º/o de fas ventas totales, 68% de la utilidad en operación y 

122% de la utilidad neta, lo que refleja un incremento cercano al 100% en cada 

uno de estos porcentajes. 
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(408,449) 
.846 1 ,2S... 700 2.433,129 

1. .513 4.772.026 4,064.515 
19. .299 40.570. 149 51.363.528 

Tabla 3.3 

Fuente: El lnversiontsta Metncano. Paper Profits Wash Away Red lnk. Stat lsticat Supp1ement. No. 8, 25 de marzo de 

1996. Mhtco. 
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Las pérdidas cambiarias se elevaron un 23.7º/o en relación a 1994 y equjvalen al 

12.6°/o de las ventas netas, 55°/o de las exportaciones y 141% de Ja utilidad neta, 

por Jo que el Repomo creció más de 10 veces para 1995. 

Dentro de Ja muestra, la mayorla de las empresas presentan pérdidas al no incluir 

el Repomo. sólo algunas de ellas como Cifra, Gcarso, Kimber, Penoles y Telmex 

obtuvieron utilidades; la pérdida general se aproxima a 18 mil millones de pesos, 

en tanto que al aplicar Repomo se obtiene una posición larga, ya que las partidas 

en activos monetarios son inferiores a los pasivos monetarios y son estos últimos 

los que absorben Jos efectos inflacionarios generando un REPOMO positivo, y 

revirtiendo la pérdida a una utilidad de más de 33 mil millones de pesos. 

A continuación se muestra una gráfica que contiene los datos derivados del 

cálculo de REPOMO. 

RESULTADO NETO 
DEL 01 DE ENERO AL31 DE DCIEMBRE DE 1995 

(Cifra• en mll•• de mmon- de p-oe) 

SIN REPOMO CONREPOMO 

Gráfica 3 .. 1 

Fuente: El lnve~ionista Mexk:ano. Paper Proflts Wash Away Red lnk. Stat lstical Supplement. No. e. 25 de marzo d• 
1996, M6xlco. 
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El Repomo modifica de tal manera los resultados, que de encontrarse con 

números rojos se obtienen utilidades aparentes. En 1995 Jos resultados de las 50 

companias ajustados después de la inflación (Repomo) crecieron 7.6 veces más 

que el ano anterior, por lo que aparentemente un periodo de inflación y recesión 

beneficia a las empresas. pero na hay que olvidar que el poder de compra del 

peso se contrajo 35°/o por la inflación y en términos del dólar fue del 55o/o. 

Muchas de las empresas aqui estudiadas que prefirieron no cubrirse durante el 

ejercicio de 1994 por el costo financiero que ello implicaba, por desconocimiento o 

simplemente por la falta de una cultura financiera de cobertura, al presentarse el 

fenómeno devaluatoria de diciembre de ese mismo ano, registraron en sus 

resultados de 1994 y 1995 significativos quebrantos financieros. Como se analizó. 

sus deudas contratadas en divisas extranjeras de un dla a otro se incrementaron 

considerablemente: por ejemplo, los pasivos en dólares aumentaron en más de un 

100%. Con una posición de cobertura a futuro sobre dólares americanos, por 

supuesto que la magnitud de afectación en sus estados financieros se habrfa 

minimizado, obteniendo quizá una utilidad bastante moderada en cambios, o bien, 

una disminución de la pérdida cambiaria obtenida. 

Los resultados financieros analizados demuestran la vital trascendencia en el 

proceso decisoria corporativo de una adecuada posición de cobertura, sobre todo 

cuando las condiciones económicas, financieras, paliticas y sociales de un pafs no 

son estables ni previsibles. Por ende, existe la exposición a cambios bruscos por 

fluctuaciones en precios, de manera que es elemental disenar escenarios 

económicos con la finalidad de tomar las mejores decisiones; por ejemplo, tomar 

un pasivo en moneda extranjera, realizar un nuevo proyecto de inversión, 

importar materias primas o materiales, establecer nuevos puntos de venta en el 

extranjera, etcétera. son estrategias estrechamente vinculadas con el tipo de 
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cambio. En este contexto. es indispensable la previsión a través de una cobertura 

a futuro sobre divisas (dólar). 

Se puede concluir que el alcance de la implantación de un mercado de futuros 

sobre el dólar no se limita a la aplicación de la muestra presentada. es sin duda 

una alternativa de cobertura para el sistema financiero mexicano en su conjunto; 

su consideración en grupos financieros seria una buena opción. Entonces. el 

mercado de futuros representa una modalidad muy segura para el Gobierno 

Federal y Estatal, empresas privadas, públicas y paraestatales, banca comercial y 

de desarrollo, casas de bolsa, casas de cambio y, clientes en general. 
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CAPITULO IV 

OPERACIÓN DE LOS MERCADOS DE FUTUROS 

nl....1. Generalidades 

Los futuros surgen como respuesta a las necesidades de los participantes de los 

mercados financieros internacionales que, al enfrentarse a un medio ambiente 

incierto, crean mecanismos para asegurar en lo posible sus flujos monetarios. 

Esta situación, como ya se ha comentado, ha prevalecido a lo largo de Ja historia, 

derivándose una infinidad de instrumentos de cobertura. Para efectos de esta 

investigación nos remontamos a las últimas décadas que han dado origen a los 

que se conocen como .. futuros", especificamente de divisas. 

Los contratos de futuros forman parte de los productos derivados (derivate 

securities). también llamados htbridos. Un derivado es un titulo cuyo valor 

depende de un producto primario (acción, bono, mercaderfa, tasa de interés, 

moneda), conocido como activo subyacente (underlying asset); es decir, su 

creación se da en función de la existencia de instrumentos originales, básicos o 

de referencia. Los productos derivados comúnmente conocidos son las opciones, 

los swaps, los forwards y, por supuesto, los futuros. 

Estos se definen como un acuerdo mediante el cual los contratantes se obligan a 

comprar o vender un bien estandarizado (valores subyacentes), mercancfas 

(commodities) o activos financieros (tasas de interés, indices bursátiles y/o 

divisas) a futuro en los siguientes términos previamente pactados: cantidad, 

calidad, fecha de vencimiento, lugar de entrega70 y reglas a aplicarse en caso de 

incumplimiento de los contratantes. Las únicas variables por determinar son el 

m Hull Jonh. Op cit., p. 3. 
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precio, Ja identidad del comprador y del vendedor y sus riesgos crediticios, de aqul 

se asigna el monto del depósito inicial (margen) que cada parte está obligada a 

aportar para empezar una operación a futuro. 

Dicho contrato se opera en un mercado de subastas en el piso de remates de una 

bolsa de futuros a través de intermediarios financieros vía el sistema tradicional de 

viva voz. Esta representa a una asociación de miembros que ocupa un espacio 

flsico, a donde concurren compradores y vendedores interesados en pactar 

contratos de futuros. Fue establecida con Ja finalidad de proporcionar 

instrumentos de cobertura de riesgo ante el comportamiento de precios de 

determinados bienes que las tradicionales alternativas de seguros y cobertura no 

cubrfan. De tal manera que estas instituciones proporcionan las herramientas 

malla efectivas de fijación de precios. 

El tipo de bienes que se negocia en una bolsa de futuros incluye mercancfas 

_tales como granos, grasas y aceites, fibras, semillas, ganado y sus derivados, 

productos forestales, alimentos, metales, entre otros, por ejemplo; aluminio, 

aceite, cebolla, cacao. jugo de naranja, tomate. mantequilla, café, lana, aceite de 

coco. caucho. cerdos, arroz, trigo. platino, cobre, mercurio, plata, oro, zinc, entre 

otros: y también activos financieros, como tasas de interés; bonos de la tesorería 

de Estados Unidos de América T-Bonds (en Chicago Board of Trade y Chicago 

Mercantila Exchange), bonos del gobierno Alemán (en London lnternational 

Financia! Futures Exchange), Tasa de interés a 30 días (en CBT), LIBOR a un 

mes (en Jntemational Monetary Market) depósitos de eurodólares (LJBOR), entre 

otros. Indices bursátiles (S & P 500, Nikkei 225, ambos en CME. índice KC Value 

Une en Kansas City. etc.). Divisas; yen japonés, franco suizo, libra esterlina, dólar 

canadiense. marco alemán. entre otras; de economfas emergentes, 

recientemente, el peso mexicano. Todas ellas en el IMM y el CME. 
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Algunas caracterfsticas que deben poseer los bienes para ser susceptibJes de 

negociación son: las unidades deben ser homogéneas, el bien puede no ser 

tangible, pero necesariamente debe ser descriptible; debe ser posible de 

estandarización, la oferta y Ja demanda de dicho bien deben ser amplias para 

mantener un equilibrio en el mercado, al mismo tiempo deben ser inciertas, de lo 

contrario Jos precios se ajustarian automáticamente sin necesidad de Ja 

intervención de ningún mecanismo de mercado. 71 En resumen, los bienes 

negociados deben ser intercambiables en lotes separados, sus precios deben ser 

variables y determinarse con base en la competitividad. 

La bolsa más importante en el mundo que negocia futuros financieros según 

cifras demostradas a nivel internacional con respecto del volumen de contratos 

celebrados es el CME.72 Además de ella, a continuación se enuncia las principales 

bolsas que comercian futuros financieros en el resto del mundo (ver el siguiente 

cuadro). 

Prlnclp•I•• bol••• que comercl•n futuro• fln•ncl•ro• 

~h~~go Board of Trade 

Chlcago Options 
Exchanae 
Jntemational Monetary 
Market del Chlcago 
Mercantile Exchange 
(IMM) 
Chlcago Mercantila 
Exchange lndex and 
octlons Market Divlsion 
Minneapolls 
Exchange 

Grain 

Kansas City Board of 
Trade 
Marché á Terma 
lntemational de Franca 
(MATJF) 

New York Futuras Financia! lnstrument 
Exchanae (NYFE) Exchange(Flnexl 
New York Mercantila The Montreal Exchange 
Exchanae 
New York 
Exchange 

Stoek Toronto 
Exchange 

Futuras 

Pac1flc Stock Exchange 

Philadelphia Board of 
Trade 
Phlladelphla 
Exchanae 

Stock 

New Zelanda Futures 
Exchage 

Toronto Stock Exchange 

London lnternat1onal 
Financia! Futures 
Exchanqe tLIFFE) 
The London Futuras & 
Options Exchange(FOX) 

osa ka 
Exchange 

Secunties 

Swedish 
Futuras 
CSOFE) 

Opt1ons & Swiss Options and Sydney Futures 
Exchange Financia! Futures Exchange 

Exchange (SOFFEX) 

Bolsa Brasile1ra de 
Futuro• 
European Optiona 
Exchanae tEOEl 
Finalclal Termijnmartct 
Amsterdam (FTA) 

Hong Kong 
Exchange 

lntemational 
Clearing Corp. 

Futuras 

Optiona 

Iris Futures and Options 
Exchanae 
Singapure lntemational 
Monetary E•change 
{SIMEX) 
Tokio Stock Exchange 

Cu•dro 4'.1 Fuente. Ch1cago Mercant1le Exchange. 

7 1 Hyeronymus, Thomas A., Economics of futures tradlng. EUA, Commodity Research Bureau. 
7 2 Véase a McCafferty, Thomas A. y Wasendorf. Russell R., All about futures. Inglaterra, Probus 
Publishing Company, 1992, pp. 259-266. 
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Como se observa. otros paises como Francia, Suecia, Suiza, Alemania, Londres. 

Australia, Nueva Zelanda, Singapur, Japón, Canadá y Brasil, además de Estados 

Unidos de América conforman los bloques más poderosos en este ámbito. 

Las bolsas de futuros tienen entre sus principales funciones: proveer reglas de 

uniformidad y estandarización. establecer principios equitativos aplicables a todos 

los miembros, proporcionar un mecanismo que garantice el buen funcionamiento 

de las operaciones (cámara compensatoria) y difundir la información sobre 

precios al público en general.73 

También es importante senalar las funciones que desempena el mercado de 

futuros; éstas son de financiamiento, diversificación y diseminación de precios. 

Esto es, se pueden adquirir fuentes de financiamiento con mayor facilidad y a un 

menor costo, puesto que se genera mayor confianza al contar con una cobertura 

de precio del bien a vender o comprar; al enajenar se evitan gastos de 

mercadotecnia ya que simplemente se venden contratos, realizando la operación 

a través de la cámara compensatoria; por lo tanto, representa una fuente alterna 

de distribución. Por último, los precios de los bienes negociados formulan un 

consenso de oferta y demanda en el mercado, lo cual permite planear. 

En este momento es prudente destacar las diferencias entre un contrato 

adelantado (forward) y un contrato a futuro, en el sentido estricto de que el último 

es de hecho un "contrato adelantado que se comercia en bolsa". 

73 Banca Cremi, S.A., El mercado de futuros. México. 1992 (1•. ed.), p. 5. 
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Diferencl•• entre un contrato de futuro y un contrato •d•l•nt.do 

Contrato de futuro• Contrato adelantmdo "forward'" 

Estandarizado (tamano. calidad, plazo, excepto No estandarizado (negociable). 
el crecio'I. 
Operaciones a través de la e.amara de 
compensación (mercado formal). 
Compensación diaria de pérdidas y ganancias. 
Es posible abandonar la posición realizando 
una ooeración contrana. 
Posibilidad de abandonar una posición antes 
de la fecha de vencimiento del contrato, 
siemore que se realice la operación contraria. 
Se desarrolla dinámico mercado 
secundario. 
No importa la entrega fls1ca del bien. 
Seaundad en el pago de la contraparte. 
Existen garantlas por parte de los 
inversionistas. No existe riesgo de crédito. 
Existe margen. 
Se negocia en bolsa. Concentrac16n de oferta y 
demanda en el piso de remates. Con agentes -
comisión. 
Esté ulado: CFTC 
Alta bursatilidad 

Operaciones privadas (mercado infonnal). 
Compensación al final de la operación; es 
decir, al vencimMtnto. 

No es posible abandonar la posición antes de 
la fecha de vencimiento del contrato, soto 
mediante acuerdo de la contracarta. 
No existe mercado secundario. 

Es necesaria la entrega flsica del bten. 
lnseouridad de paoo de la contraoarte. 
No existe garantla. Generalmente los pagos se 
realizan al vencimiento del contrato•. Existe 
riesgo de crédito. 
Se negocia en mercado interbancario. 
Over the counter. Mercado de mostrador. 
Análisis de crédito. 
No esta utado. 
sa·a bursatilidad 

•Aunque si éste es realizado a través de un banco, freeuentemente la Institución exige un depósito 
Inicial. 

Cu•dro4..2 
Adaptado de: Diez de Castro, Luis y Mascarenas, Juan, Ingeniarla financiera. Espana, McGraw HUI, 
1994 c2•. ed.), p. 232. 

De to anterior se deduce que un contrato a futuro no es más que un contrato 

adelantado, cuya caracter1stica fundamental es formar parte de un mercado 

organizado, avalado por un sistema compensatorio, por garantias o dispositivos 

de márgenes y capital para respaldar su integridad y asegurar su liquidez. 

Sin duda alguna, la previsión de los futuros financieros sumados a los contratos 

forward y a otras modalidades contempladas por la Bolsa de Valores Mexicana. 

conforman un interesante avance en los mercados financieros internacionales de 

nuestro pais. 
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IV.2 Desarrollo de Jos contratos de futuros 

En las dos últimas décadas se ha presentado un importante interés en los 

mercados financieros en la comunidad financiera internacional. especialmente, en 

los futuros y opciones. En Chicago, por ejemplo, los futuros se han operado por 

130 anos. Peculiarmente, casi todos los mercados de futuros que operan en el 

mundo, en esos últimos anos. se han fundamentado en las pollticas financieras de 

alguno de los paises que conforman el grupo de los siete, en la Organización para 

el Desarrollo y Crecimiento Económico (OCOE) o bien, en algún pals que sea 

llamado industrializado. 

En algunos paises de primer mundo, las estadisticas reflejan una tendencia de 

crecimiento ascendente y, más aún, en los dos últimos al"los las economias 

emergentes se han incluido en esta participación, encontrándose hoy en dia en 

una etapa de transición. Los mercados de capital de esas regiones están 

experimentando un crecimiento sustancial, respaldado por tasas de crecimiento 

económico que en ocasiones son dos o tres veces más altas que las 

experimentadas en paises industrializados. Por ejemplo, mientras que Estados 

Unidos de América, Japón o Alemania crecen 2º/o anual, Chile y China registran 

un incremento del 10º/o, Malasia y Tailandia del 9º/o, Corea 9°/o y Polonia 7º/o. 

Aunque también es cierto que paises como Argentina. México y Rusia han 

registrado contracciones en su PIB de hasta un 9º/o en los últimos anos, como 

respuesta coyuntural a ciertas circunstancias económicas, financieras, politicas y 

sociales. No obstante, con mayor insistencia sus mercados de capital han 

continuado introduciendo novedosos productos financieros. Lo anterior ha 

ocasionado enormes flujos de capital de inversionistas provenientes de mercados 

industrializados a economlas en desarrollo en los últimos anos, tal como lo 

demuestra la siguiente gráfica. 
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Flujos de capital neto en dólares: inversiones de mercados 
industriales a mercados emergentes 

(Cifr•• en miles de millones de dólaraa) 

94 

93 
15'.7 
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Gr6ftca4.1 

Fuente: Centro de Documentación EconOmica y Financiera sobre Norteamérica (CEDEFNA), 

Perspectiva económica mundial del Fondo Monetario Internacional (FMl)._Méxlco, UAM, 1994. 

Como se observa en los ai"\os 1990-1994, más de 524.2 miles de millones de 

dólares pasó como flujo neto de capital de economfas industrializadas a 

economfas emergentes; esto significa 63.16 veces más que en los anos 

anteriores. 1982 - 1989. Estos resultados no son temporales, ya que las pollticas 

de privatización en esas economfas se han incrementado y aseguran continuidad; 

adicionalmente, con el ingreso de recursos han capitalizado sus bolsas de futuros: 

en 1984 se capitalizaron un 4°/o, 10 años más tarde, en 1994, ya se habla 

triplicado esta cifra hasta el 13°/o y las proyecciones para el año 201 O son del 44o/o 

(según cifras de la correduria lng. Barings Forecast). 
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Lo anterior significa que en 15 anos los paises en desarrollo representarán cerca 

de la mitad del total de capitalización de las bolsas de acciones de todo el mundo, 

lo cual indica una enorme aceptación y necesidad de los participantes para operar 

nuevos instrumentos de administración de riesgo. De ser asl. se estima que en los 

próximos anos habrá mayores flujos de capital e inversión en paises como 

Argentina, Brasil y México. Pese a ello, las economlas en vias de desarrollo aún 

no están preparadas para operar un centro para la administración de riesgos 

financieros, es por ello que los nuevos productos de mercados emergentes se 

listan en las interesantes carteras de otros mercados conocedores (paises 

industrializados). 

Entonces, la primera razón del desarrollo y crecimiento del mercado de futuros se 

origina en la década de los ao-s, cuando se presenta uno de los periodos más 

volátiles en la historia de los mercados financieros derivado de las fluctuaciones 

en las tasas de interés y en los tipos de cambio. Consecuentemente, se origina 

una enorme incertidumbre sobre los precios esperados de los productos: ésta es, 

en realidad, la causa determinante para el desarrollo del mercado a futuro. 

Segunda, aparece la idea de "'globalización", la cual es muy común en nuestros 

dtas: podemos definirla como integración económica y financiera del mundo. En 

este sentido, se diria también, y de los mercados financieros internacionales, que 

ha hecho posible la amp1ia gama de negociaciones con diversos y novedosos 

instrumentos financieros, resultando transacciones significativas en montos de 

miles de millones de dólares y en volúmenes de operaciones en todos los paises 

relacionados económicamente, gracias a los sofisticados sistemas electrónicos 

Identificados con la llamada "revolución tecnológica". 

Finalmente. para responder a la competitividad y a las contingencias derivadas 

de lo anterior. es necesario medir y administrar los riesgos, determinando 

previamente las variables que afectan los flujos de efectivo (cash flow) de las 
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empresas; para ello es factible utilizar el mercado de futuros y opciones de futuros 

como coberturas de riesgo. mismos que permiten una planeación certera y ciertos 

resultados esperados. 

Con Ja finalidad de mostrar la importancia del mercado, se mencionarán Jos 

cambios registrados en volumen de operación en los últimos anos: en 1994 las 

operaciones de futuros y opciones de futuros en todo el mundo ascendieron a 1.4 

millones de contratos; con respecto de 1993 se incrementaron 35.4%. Estados 

Unidos de América creció 26.2% y en el resto de las bolsas de futuros de otros 

países se contabilizó un desarrollo de 44.3%. La bolsa London JnternaUonal 

Financiar Futuras Exchange (Liffe) de Inglaterra, registró un aumento en 1994 del 

50% respecto al ano anterior. La bolsa de Brasil se intensificó un 100%, 

colocándose como la quinta bolsa más activa; no sólo esto, para 1995 ya ocupaba 

el tercer lugar de operación de las 1 O bolsas más importantes del mundo. 74 

La gráfica 4.2 muestra fos pafses más representativos que negociaron futuros y 

opciones (en función del volumen de contratos operados) en el ano de 1995. 

Es interesante observar la participación de países como China, cuyo crecimiento 

en un ano con respecto de Estados Unidos de América es del 30°/o adicional, asf 

como de Brasil, que se ha colocado muy cerca de este. 

Si consideramos que en 1960 solamente se negociaron 3.9 millones de contratos, 

que en la década de los 70-s se registraron 13.6 millones, para 1980 sumaban ya 

92.1 miHones y que 10 anos antes (1984) del inició del análisis se registraron 

184.4 millones de contratos; podemos decir, que el crecimiento real con tasas del 

100% se visualiza justamente, en los últimos anos. Mientras que en Jos anos 60-s 

y hasta 1977 el crecimiento se mantiene moderado.75 

74 Asociación de la Industria de Futuros (FIA), EUA, 1995. 
75 Instituto del Mercado de Valores, Futuros y opciones del peso. México, 1995, p. TF-4. 
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Volumen de futuro• y opciones negoci•doa en el año de 1995 
(millones de contratos) 

Auatrall• (25.6) 

Chln• (1117.15) 

Reino Unido 
(194.11) 

Gr6flca•.2 

Fuente: Asociación de la Industria de Futuros (Futuras lndustry Association FIA), EUA, 1995. 

Paises del continente Asiático como Hong Kong, Kuala Lumpur, Corea y Malasia 

comercian cuatro productos financieros. Entre ellos tres indices: el indice Hang 

Seng lndex, comercia 18,000 contratos al dta: Kuala Lumpur Composite, es un 

Indice compuesto, inició funciones en febrero de 1996 y opera 50 contratos al dfa; 

el indice Coreano, comenzó a trabajar la primera quincena de mayo del mismo 

ano, opera varios contratos al dia~ y una tasa de interés: Kiblor a cuatro meses, 

es para Malasia lo que la tasa Libar es para Londres.70 

Por su parte los paises emergentes de Europa son tres y operan ocho bolsas, 

éstos son: Hungría, Rusia y Eslovenia (antes parte de Yugoslavia). Todos ellos 

operan con monedas y tasas de interés. Hungria, por ejemplo, cuenta con dos 

79 Segün cifras de la Asociación de Industria de Futuros de los Estados Unidos de América al cierre 
del primer trimestre de 1995. 

140 



MERCADO DE FUTUROS DEL DÓLAR ESTADOUNIDENSE 

bolsas. ambas operan volúmenes muy bajos; el pequeno mercado en la bolsa de 

Budapest es de 50 contratos y comercia Certificados de la Tesoreria de Hungrfa. 

En el continente Africano se encuentra Sudáfrica. mantiene un mercado muy 

activo: casi todas sus operaciones son sobre indices accionarios. celebra 19.000 

contratos al dia. 

En América Latina se observan una serie de intentos para crear un mercado de 

futuros liquido, sin emb.argo, muchos de ellos no han llegado a sus mejores 

resultados: Argentina creó opciones y futuros en Merval, ambos fracasaron; Chile 

negoció futuros sobre el indice IPSA, futuros sobre el peso chileno y tipos de 

cambio entre Estados Unidos de América y Chile, sin resultados positivos; en 

Uruguay, el mercado de futuros no tuvo éxito (negoció tasas de interés). De este 

bloque, el pals que emerge es Brasil en BM&F que está en Sao Paulo; cotiza Jos 

tres principales contratos financieros; Indices accionarios (BM&F -· BBF), divisas 

(real del peso/dólar) y tasas de interés de largo plazo, tasa de interés promedio y 

depósitos interbancarios. Su mercado monetario es tan grande en el mercado a 

futuro dólar/real brasileno que existen cerca de 310,000 contratos operados. 

Existe otro mercado llamado BBF que cotiza opciones y cuyas operaciones en 

1995 sumó un volumen de 514,000 contratos en un ano.n 

El caso de nuestro pafs, se ha comentado en el capitulo anterior; es en realidad 

un mercado incipiente, puesto que el uso de coberturas se inicia hace 10 años no 

siendo consecutivos, mientras que eJ intento de negociar futuros data de la 

década de los go·s. No obstante, actualmente se están desarrollando en la 

División de Crecimiento y Mercados Emergentes de la Bolsa de Chicago algunos 

productos de futuros financieros sobre el peso mexicano, tasas de interés e índice 

de precios y cotizaciones (IPC) de la BMV (estos últimos, comenzaron a operar el 

11 Seminario. Oportunidades pa1'a la empresa mexicana en el mercado de futuros financieros. 
México, mayo 1996. 
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31 de mayo de 1996). Por su parte, la Banca Central ha emitido algunas circulares 

al respecto. considerando la posibilidad de operación tanto de opciones como de 

futuros en México; anunciando que los futuros sobre el dólar empezaran a 

funcionar tal vez en 1997. Mientras tanto, para cubrir este vacfo en el mercado de 

valores. las operaciones solicitadas se llevan a cabo a través de las transacciones 

realizadas en el CME que, como sabemos, negocia algunos productos financieros 

de economlas emergentes. Tal como la muestra el siguiente cuadro. 

Producto• financieros de economfas emergentes negociados 
en marcados estadounidenses 

7Finex (Nueva York) Indices de Méxrco, Argentina, Brasil y 
Flnalcial lnstrument Exchanae Venezuela 

Chicago Board of Trade (CBOT) Indices Brady Bond (Indices México, Argentina 
v Brasil. pero fracasó) 

Ch/cago Mercantil Exchange (CME) Unica Bolsa Peso Mexicano, Real Brasilel'"io, Argentina, IPC 
de Futuros que opera seis de los siete productos Mexicano, Brady Bonds, 

aue ha creado 

Cu•dro 4.3 
Fuente: Elaboración propia. 

Cabe destacar que el mercado de futuros del peso en Chicago ha tenido un 

interesante comportamiento. En abril de 1996 se registraron 2,525 contratos. su 

valor en millones de dólares fue de 168.8. Durante mayo operó un volumen de 

70,456 contratos, cuyo valor ascendió a 4,697 millones de dólares; el aumento 

significativo fue de 26.8 veces respecto del mes anterior.78 Se dice que éste es el 

mercado emergente más exitoso, ya que desde abril de 1995, fecha en que 

comenzó a operar, cada mes registra un mayor volumen. En cambio, el caso del 

real brasileno es mucho muy distinto, representa tan sólo una 1/5 parte del 

tamano del mercado del peso en cuanto a volumen: para dicho pats el número de 

contratos fue de 550 y el valor de Jos mismos ascendió a 55.6 millones de dólares. 

7 ª El Economista, lnfonne mensual del mere., abril, mayo y junio de 1996, México. 
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El crecimiento se determina también fácilmente en el volumen de contratos 

negociados tanto en tasas de interés (T-Bonds), en fndices accionarios (Standard 

and Poors 500) como en divisas. Por ejemplo, el eurodólar, el más socorrido en el 

ano de 1994, reflejó un incremento del 62.6o/a con respecto del ano anterior. Para 

mayo de 1996 se negociaban 600,000 contratos al dfa. 

Estas cifras nos indican que Ja tendencia en los mercados de futuros transita 

hacia futuros de activos financieros, ya que en el afio de 1994 las transacciones 

registradas en ellos se acercaron al BOo/o, mientras que el resto de la ponderación 

se dirigió a transacciones con mercaderias. 

IV.3. Supuestos básicos de operación 

La aceptación tan evidente que han tenido los contratos de futuros se debe a la 

cobertura de riesgo que proporcionan a los participantes: además, los supuestos 

de operación que caracterizan a los mismos brindan formalidad en las 

operaciones. Primero, la estandarización; segundo, la cámara de compensación, y 

tercero, la revalorización de los márgenes. 

IV.3.1. Estandarización 

Como se senaló, los contratos a futuro son estandarizados y sus características 

están claramente especificadas, por lo que se dice que no son negociables. Claro 

está, que dichas cualidades difieren de acuerdo al tipo de contrato a negociar. Lo 

que es importante reiterar es que éstas son uniformes para todos Jos participantes 

del mercado. Adicionalmente a los términos del contrato, existen algunas 

regulaciones en la negociación que deben considerarse como la fluctuación 
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mlnima y máxima del precio. la determinación del margen, las comisiones y los 

Umites especiales, los cuales se establecen por volúmenes o clientes particulares. 

La uniformidad se refiere a los siguientes términos: 

• Cada contrato de futuros tiene una unidad única (tamano), que es establecida 

por la bolsa donde cotiza el bien subyacente. Por lo tanto la cantidad negociada 

no podrá ser menor al tamano unitario de dicho bien. Por ejemplo: un contrato 

de futuros del dólar americano representarla 20,000 dólares, un contrato de 

futuros del peso es igual a $ 500,000, etcétera. Estas cantidades equivalen 

únicamente a un contrato, por lo cual seria posible vender un contrato o estas 

cantidades en cada uno de los casos. Si se deseara vender mayores montos, 

entonces se requerirla comprar más contratos equivalentes a esas cantidades. 

Esto significa que no es factible comerciar con fracciones de un contrato. 

• Un contrato a futuro cotiza de acuerdo a las caracteristicas propias del bien 

subyacente, por lo que cada uno es diferente. Por ejemplo: 

Peso = dólar/peso 

Dólares= pesos/dólar 

Oro = dólar/onza 

• La calidad es indispensable para conseguir la estandarización y liquidez en el 

mercado, por lo que las variaciones en la calidad del bien que se entregará a 

futuro son limitadas. Por ejemplo, de 134 divisas que existen en el mundo 

solamente se negocian 12. Quizá, el caso del petróleo sea más susceptible de 

especificación: de más de 500 tipos de petróleo disponible, sólo existen futuros 

sobre wn y Brent, y aproximadamente sólo 10 variedades de éstos son 

entregados a futuro. 
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• La fecha de vencimiento de un contrato a futuro sólo permite ciertos periodos 

de vencimiento muy especificas (trimestrales). 

• La fluctuación mfnima o puja es Ja medida que se utniza para determinar el 

importe mfnimo en el que puede variar el precio de un contrato. Por ejemplo en 

el caso de un activo financiero, como el peso mexicano es de 0.000025 

dólares/$ y para el dólar americano serla de 0.0005 pesos/dólares. Puesto que 

la puja es establecida por la bolsa se prohibe a los operadores de piso realizar 

operaciones en precios que no sean múltiplos de estas pujas. 

• Los limites de precios representan la variación máxima al alza o a la baja en 

que puede fluctuar el precio de un contrato en un dfa de operación con 

respecto del cierre anterior y únicamente pueden ser modificados por la bolsa. 

Por ejemplo, un contrato de divisas de pesos mexicanos tiene un Hmite de 

variación de 0.01500 dólares/pesos. 

• Las comisiones que se pagan a los operadores de pisa varían de acuerdo con 

el tipo de bien negociado, por lo que se dice que son negociables y variables. 

En el caso de especuladores no miembros de la bolsa, es decir, aquéllos que 

operan fuera de ella (operaciones over the caunter) tienen permitido cobrar 

comisiones. 

Los precios de los contratos a futuro se cotizan normalmente de la misma manera 

como se cotizan en los mercados de contado. Es decir, para mercanclas: por 

unidad flsica, en toneladas. libras u onzas; para divisas: en dólares, centavos de 

dólar y algunas veces en fracciones de centavo; para otros instrumentos 

financieros: en puntos y porcentajes de un punto y en número de fndice. 79 

79 Banca Creml, S.A. Op. cit.. p. 11. 
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En el caso de los activos financieros y, de manera especifica, para la 

determinación del precio de divisas, éste depende de cuatro variables. En el 

mercado peso-dólar la primera variable es el precio de Ja divisa en el mercado de 

contado; la segunda. la tasa de interés en México: la tercera, la tasa de interés de 

los Estados Unidos de América, y finalmente, el tiempo, es decir, la fecha de 

vencimiento del contrato. 

El precio de la divisa es pactado libremente por las partes, considerando las 

condiciones del mercado (oferta-demanda) y está expresado en pesos mexicanos 

por dólares estadounidenses. 

Ejemplo: 

Supongamos que una empresa mexicana requiere importar mercanclas por 

100,000 dólares, los cuales deberá pagar en un plazo de 180 dlas, el tipo de 

cambio a la fecha es de 7.80 pesos/dólar (0.1262 dólares/peso), la tasa de interés 

en México (Celes) es de 27.70% y la tasa de EUA (T- Bilis) de 5.114%. La 

inquietud para la empresa es saber en cuánto cotizará el peso al vencimiento de 

la obligación. 

Considerando: 

Precio Futuro = 1 I 

[

Spot X 1 + Celes X T/360 J 
1 + T-Bills X T/360 

Donde: 

Spot 

T-Bills 

Cates 

T 

Tipo de cambio del dólar frente al peso. Valor 48 horas. 

Tasa de interés dólares. 

Tasa de interés moneda nacional. 

Plazo de la operación (dlas). 
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Sustituyendo, tenemos: 

Tipo de cambio de contado (spot) 

Tasa de interés EUA 

Tasa de interés México 

Plazo 

Precio Futuro 1 I ['°X 
Precio Futuro = 0.1155 dólares/peso. 

1 dólar= 7.80 pesos 

T-Bills = 5.114% anual 

Celes = 27.70% 

T = 180 dlas 

1 + 0.2770 X 180/360 

1 + 0.0514 X 180/360 

Convirtiéndolo a pesos se tiene 8.6589 pesos/dólar. 

J 
En este caso. lo que se plantea es una cobertura a través de contratos de futuros. 

lo cual resulta un medio eficaz de administración de riesgos y determinación de 

precios en el tipo de cambio. Si la empresa en cuestión no se cubre a través de 

este instrumento, tomarla el riesgo de fa libre fluctuación del mercado. Por lo 

tanto, lo correcto es buscar una paridad correlacionada con el tipo de cambio de 

contado-futuro, para cuando llegue el vencimiento del contrato. 

El equilibrio financiero de esta empresa se obtendria a través de aquella paridad 

que dentro de 180 dfas sea igual al tipo de cambio de hoy. Es decir, si el precio de 

esta divisa en seis meses es mayor a la paridad contratada, el resultado será 

negativo, pero si el precio es menor. el resultado será positivo. 
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Ahora se ejemplificará la mecánica operativa de un contrato de futuros del peso. 

Una empresa mexicana importa activos fijos por un monto de 250,000 dólares a 

pagar en un plazo de 180 dias. Su principal preocupación es que el peso se 

deprecie respecto del dólar y, por tanto, para cubrirse acude al mercado de 

futuros. 

Si el tipo de cambio al contado el dla de hoy es de 7.80 pesos/dólar y el tipo de 

cambio futuro es de 8.2645 pesos/dólar y ambos precios convergen en 180 dias 

a un tipo de cambio de 9. 1550 pesos/dólar. el plan de la empresa para cubrirse 

debe consistir en vender contratos de futuro y en un plazo de 180 dias comprar 

250,000 dólares en el mercado de contado. 

El número de contratos que tendria que comprar si acudiera al mercado de 

Chicago serla: 

250,000 dólares X 8.2645 pesos/ 500,000 pesos = 4.1323 

Es decir. que la cantidad en pesos que serán requeridos en 180 dias dividido 

entre el tamano del contrato, indica la cantidad de contratos necesarios para 

realizar la cobertura. 

Una vez cumplido el plazo de los 180 dias, la empresa acudirá al mercado de 

Chicago nuevamente, para realizar la operación contraria que permita cerrar la 

operación, en este caso, comprará cuatro contratos que previamente vendió. De 

esta manera, dado que el precio se vendió respecto del dólar, la empresa 

obtendré una ganancia en el mercado de futuros que compensará la pérdida 

incurrida en el mercado de contado. La ganancia obtenida se calcula como sigue: 
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4 contratos x 500,000 pesos x (0.121000-0.109200 dólares)= 23,600.00 dólares 

Convertido a pesos tendriamos: 

23,600 dólares X 9.1550 pesos= 216,058 pesos al final de la operación. 

Dicha ganancia en el mercado de futuros se compensará con la pérdida que 

significó para la empresa el efecto de depreciación del peso. La pérdida se calcula 

como sigue: 

250,000 dólares X (9.1550 - 7.8000 pesos)= 338,750 pesos. 

Como puede observarse, en este ejemplo no se registra una cobertura perfecta, 

ya que la diferencia entre la ganancia obtenida en el mercado de futuros y la 

pérdida sufrida en el mercado de contado asciende a 122,692 pesos. Sin 

embargo, si la empresa no hubiese acudido al mercado de futuros, la pérdida 

incurrida hubiese sido de casi 3 veces a la que realmente obtuvo. 

Para calcular el cierre de una cobertura de compra y una de venta con un contrato 

de futuros, se plantean los siguiente casos: 

Un importador mexicano debe liquidar el monto de su mercancia importada en 30 

dlas, el monto a pagar asciende a 350,000 dólares, el tipo de cambio de contado 

en la fecha que adquiere el contrato (19 de febrero de 1996) es de 7.5500 

pesos/dólar, y el precio futuro del contrato al vencimiento (18 de marzo de 1996) 

es de 7.7414 pesos/dólar que representan $2'709,490 

La estrategia es comprar cinco contratos de futuros del peso en el CME, cuyo 

valor es de $500,000 por lo que equivalen a 322,939 dólares. Al vencimiento del 

contrato, el peso en el mercad.o de contado se cotizó en 7.5472 por dólar y el 

precio a futuro del mismo fue de 7 .5400 pesos/dólar. 

149 



MERCADO DE FUTUROS DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE 

Fecha Contado Futuro 

19 de febrero de 1996 $7.5500 $7.7414 Compra 5 contrato al 

O. 1325 dólares/pesos 18-03-96 O. 1292 dólares/pesos 

18 de Marzo de 1996 $7.5472 precio de compra $7.5400 Vende los contratos a 

de los pesos al 18-03-96 O. 1326 dólares/pesos 

0.1325 dólares/pesos 

Resultado $0.0028 ($0.2014) Pérdida 

De lo anterior resulta que el coberturista obtuvo una pérdida de $65,039.91, ya 

que el valor del peso prácticamente no observó fluctuaciones en ese periodo. 

La posición contraria se lleva a cabo a través de 1a venta de cinco contratos de 

futuros del peso en el mercado Chicago. Un exportador mexicano debe cobrar sus 

facturas dentro de 30 dias. por lo que debe vender contratos a futuro. El monto a 

cobrar asciende a 350,000 dólares, el tipo de cambio de contado del 19 de febrero 

es de 7.5500 pesos/dólar y el de futuro al 18 de marzo es de 7.7414 pesos/dólar 

lo que indica $2'709,490. La estrategia para este caso es vender cinco contratos 

que equivalen a 322,939 dólares. Al vencimiento del contrato, el precio del peso 

en el mercado de contado fue de 7 .5472 pesos/dólar y el precio del mismo 

cotizado a futuro de 7.5400 por dólar. 

Fecha 
19 de febrero de 1996 

18 de Marzo de 1996 

Resultado 

Contado 

$7.5500 

0.1325 dólares/pesos 

$7.5472 precio de venta 

al 18-03-96 

0.1325 dólares/pesos 

($0.0028) 
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Futuro 

$7. 7 414 vende 5 contratos a 

0.1292 dólares/pesos 

$7.5400 Compra los contratos 

a 0.1326 dólares/pesos 

S0.2014 Ganancia 
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Lo anterior implica que el coberturista obtuvo una ganancia de $65,039.91, ya que 

el peso se mantuvo prácticamente igual en ese periodo. 

La información de los contratos a futuro de divisas se puede seguir en el periódico 

The Wall Street Journal. Como se observa, en la tabla 4.1 es posible analizar su 

comportamiento: precio de apertura, precios máximo y mlnimo, valor al cierre, 

diferencia al cierre del dfa con respecto del dfa anterior, cotización más atta y más 

baja y la cantidad de contratos que permanecen abiertos. Para demostrar Jo 

anterior, se analizarán las variaciones del peso mexicano al 29 de febrero de 

1996, tal como se publicó al dla siguiente. 

El titulo del instrumento aparece con negritas y con mayúsculas en la parte 

superior de la tabla, por ejemplo CURRENCY. La identificación de la moneda que 

se negocia se ubica del lado izquierdo, abajo de los encabezados y se escribe con 

mayúsculas, por ejemplo: JAPAN YEN, BRITISH POUND, MEXICAN PESO, 

etcétera. 

Después de cada contrato, en paréntesis, se incluye la abreviatura de la bolsa 

donde se comercia, por ejemplo, CME que corresponde al Chicago Mercantila 

Exchange. Posteriormente, aparece el tamano del contrato: $500,000 para el 

peso mexicano. Es importante destacar que todos los contratos que aparecen en 

la tabla se cotizan en dólares estadounidenses por la moneda respectiva dólares 

por pesos. 

En la primer columna del lado izquierdo se listan los meses de vencimiento de 

cada contrato: marzo, junio, septiembre y diciembre. Abajo del titulo de la tabla se 

anotan los encabezados los cuales se refieren a: 
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Open: se refiere al precio de la di\lisa al inicio de las operaciones de ese dla. 

asl el precio inicial del contrato del peso mexicano fue de .12880 

dólares/peao. 

High: muestra el precio más alto que alcanzó el contrato durante el dla. El 

precio más alto del contrato del peso mexicano fue de .12930 

dólares/peso. 

Low: es la cotización más baja que tuvo un contrato durante e\ dla de 

operación. Como se obsetva, para el peso mexicano fue de . 12720 

dólares/peso. 

Settle: representa el valor del cierre. es utilizado para valuar las posiciones. 

El cual de .12930 dólares/pesos. 

Changa: es 1a diferencia de precios entre el cierre anterior y el cierre actual. 

El peso a marzo presentó +.0010 dólares/peso. 

Lifetírne hlgh and low: muestra la cotización más alta y mas baja presentada 

desde el inicio del contrato. En el caso del peso a marzo fueron de .14170 y 

.10280 dólares/peso, respectivamente. 

Open interest: ref\eia el número de contratos abiertos sujetos a entrega. En 

el caso del peso a fue de 9,475. 
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Open: se refiere al precio de ta divisa al inicio de las operaciones de ese dia. 

asi el precio inicial del contrato del peso mexicano fue de .12880 

dólares/peso. 

High: muestra el precio más alto que alcanzó el contrato durante el dia. El 

precio más alto del contrato del peso mexicano fue de .12930 

dólares/peso. 

Low: es la cotización más baja que tuvo un contrato durante el dia de 

operación. Como se observa, para el peso mexicano fue de .12720 

dólares/peso. 

Settle: representa el valor del cierre, es utilizado para valuar las posiciones. 

El cual de .12930 dólares/pesos. 

Change: es la diferencia de precios entre el cierre anterior y el cierre actual. 

El peso a marzo presentó +.0010 dólares/peso. 

Lifetime high and tow: muestra la cotización más atta y más baja presentada 

desde el inicio del contrato. En et caso del peso a marzo fueron de .14170 y 

.10280 dólares/peso. respectivamente. 

Open interest: refleja el número de contratos abiertos sujetos a entrega. En 

el caso del peso a fue de 9,475. 
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Cotización de contratos a futuro del 29 de febrero de 1996 

CURRENCY 
Llfetlnw ac.r> 

OOen Hlah L- sen1e Cha.- Hlgtt L- 1n...-11St 
~APAN T•N (CM•)· 12.S mlll- y-; 1-991 1.•t 

T=. == ::= ::m ::m : :: t~ ::= 6::~~ =' ::m :::r, :~ ::m:::u: ::= ~ 
... val 19.-: -1Wd18.721: - lnt 71,.a. -2.273. 
D•UTSCM•-·· lCM•)·1---m-; 1-..,_. 

Mer ...a .esn .• ,.. .• ,... - .- .1- .- 7'D.HI 
J- ............ .M27 - ·- .7315 .. ,.. 9.171 e.e! ..... ..-i .... ·....., - .cnm .n12- .. 775 1.-
·_ cti-n.SM; YOI Wd •• 9S4; -lnf 81.110. +5.711. 

Mei ~= ... =":-J'Jc~~~:/5f~=:..SCN 
J- .72U .72'f7 .7252 .7289 + .-. .7500 .... 3.l50 
._. .72'0 .72'0 .nu .~ + .-. .1- .717'0 121 o.e .727'0 .7290 .727'D .7275 + .0026 .7460 .7130 1.301 
Mr97 . . . . . . . . . . . . .72.. + .0026 .737'0 .7117 22• 

Estvol7,105; vo1Wd•.7s:J; cmenlnt35.717, --. 
••ITISH P'OUND ICMl!)-'2.--.; s...--

Nler 1.s:w.e 1.~ 1.5271 1.5311 - .001• 1.61«1 1.~50 «>.990 
JU- 1.52.0 l;s:JlO 1.52.CJ 1.5291 - .IJl)U 1.97'0 1.~10 10.580 

Est vol a.568; vol Wd 12,312; OPen lnt 51,599. +-. 
SWISS F-NC ICME)·1:15.-trenes; 1-tr...: 

Mer .83IO · .SJa9 .1:11• .a:u.. - .DIDI .9220 .l206 35.X.. 
Jurw .a..o .S..O -~ ... 17 - .0039 .9120 .na :Z.l90 
5ept ............. 7'0 --- - .0039 .91• .1362 3CI oec . . . . . . . . . . . . .asse - .CXD9 .1999 .1399 .f29 

Est vol 15,612; vol Wd 17,1182; apen lnt 39.1123. +665. 
AUST-LIAN DOLLAa ICME)·1•.-dtrs.; ·- A..S 

Mer .7..S .7650 .7627 .7671 + .0013 .7650 .7'DIO 13.2~ 
.Jurw .7MJO .7ill12 .75a5 .7596 + .001:1 .7iJ/12 .7260 286 

Est vol 7MJ; vol Wd 2 • .597; ooen lnt 13.521, + 1.115. 
MEXICAN PESO CCME)·se9.-- -·· -· 1 _, MP 

Nl•r • 121111 .12930 .12no .11930 + ODIO .1•17'0 .10290 9.•75 
June . 11700 • 11175 • 11680 . 111170 - .OD:JO . 13Clll OllU2'0 11.300 
~ .10900 .10990 .llBJI) .111950 - .0071) .12700 .lll600 1.1 .. 
Dec . ... ... .. ... 10170 - .0'00 .10500 .09900 5" 

Esl vol J,ODO; vol Wd 2.02•; ~In! 19,43, + 175. 

Tabla 4.1. 
Fuente: The Wall Stree Joumal, 01 de marzo de 1996. 
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IV.3.2 Cámara de compensación 

De acuerdo con lo anterior. existe un lapso entre la fecha en que se pacta un 

contrato a futuro (fecha de contratación) y la fecha en que se realiza (fecha de 

vencimiento); este tiempo lleva consigo la posibilidad de un riesgo, conocido como 

"riesgo de crédito'". Esto significa que alguna de las partes puede incumplir con su 

obligación. Dicho riesgo está contemplado en el mercado de futuros desde el 

momento en que se pactan las operaciones. De aquf se deduce que este mercado 

es un mercado formal, avalado por la cámara de compensación. Su nombre 

obedece precisamente a que las operaciones realizadas siempre son 

compensadas . 

..• "La cámara de compensación es una entidad legalmente independiente, cuyas 

acciones son propiedad de empresas afiliadas que efectúan la compensación de 

las operaciones aunque, en algunos casos, la cámara de compensación es parte 

misma de la bolsa" ... ao 

Entonces, la cámara es una institución financiera que tiene entre sus facultades 

realizar centralizadamente la doble función de compra-venta de contratos, 

evitando el contacto directo entre los participantes (compradores y vendedores): 

asf, éstos participan libremente en el mercado sin preocuparse del riesgo 

crediticio, ya que la cámara tiende a compensar cada una de las operacionesª1 

(ver diagrama 4.1). Adicionalmente, la cámara, al tomar dicho riesgo exige a cada 

participante que cuente con ciertos requisitos mfnimos necesarios como tener una 

cuenta con un banco liquidador y establecer una linea de crédito. 

90 Cfr. Mansell Carstens, Catherine. Op. cit., pp. 282. 
81 Una transacción compensada es aquella en la cual Ja compra de un contrato de futuros coincide 
en tamal"lo, precio y fecha de vencimiento con una venta de un contrato de futuros. Compensar es 
el método mas utilizado para liquidar un contrato de futuros: la entrega del subyacente únicamente 
representa el 3% del total de los contratos negociados a nh.1el mundial. Como se observa en el 
mercado de futuros no se tiene siempre como finalidad llegar a la entrega fis1ca del bien. Entonces, 
el objetivo es utilizarlo como cobertura. 

154 



MERCADO DE FUTUROS DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE 

La cámara de compensación cubre otra importante función que es Ja de 

liquidación. por medio del margen inicial. Supongamos que un importador requiere 

de un contrato de futuros de djvisas (dólares) a seis meses; durante este tiempo, 

Ja cámara Hquidarfa las operaciones todos los dfas, de tal suerte que todos los 

participantes obtendrfan ganancias o pérdidas durante el plazo de vigencia del 

contrato. Aunque, como es evidente, en la fecha de vencimiento la cámara 

entregaría Ja cantidad física de dólares al importador. 

SOLICJTA 

LLAMADA 

DE MARGEN 

O ENTREGA 

DE UTILIDADES 

Flujo de operación da Ja Cámara de compenaacJón 

Intermediario 
financiero 

Intermediario 
financiero 

ENTREGA 

MARGEN 

INCIAL 

Envfa posición 
corta 

Envfa posición 
larga 

Piso de remates de Ja bolsa 
de futuros 

Notifica 
operación 

Confirma 
operación 

Cámara de Compensación 

ENTREGA 

MARGEN 

INCtAL 

SOLICJTA 

LLAMADA 

DE MARGEN 

O ENTREGA 

UTILIDADES 

Dl•gram• 4~1 

Fuente: Adaptado de Dfaz Tinoco, Jaime y Hemández Trillo, F=austo, Futuros y opciones 

financieras. México, LIMUSNBMV, 1996 c1•. reim.), p. 19. 
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Como se observa en la figura, las operaciones son llevadas a cabo por un 

intermediario financiero a través de la cámara de compensación. 

La cámara de compensación sustituye todos los contratos vigentes al inicio de las 

operaciones de un dia por un nuevo conjunto de contratos (basados en los 

precios de cierre de mercado). A las cuentas ganadoras les abona el importe 

ganado y a las perdedoras les carga el importe perdido, de manera que lo que un 

inversionista gana, el otro pierde; los pagos derivados de esta revalorización se 

hacen al siguiente dia hábil; la suma total de los incrementos o decrementos es 

igual a cero. 

~Margen 

La cámara de compensación, para realizar sus funciones, utiliza un margen. 

conocido genéricamente como un depósito de buena fe que garantiza el 

cumplimiento del compromiso adquirido por los participantes de comprar o vender 

un bien subyacente. Es establecido por la bolsa de futuros. 

Concretamente. es la suma de dinero que los compradores y vendedores de un 

contrato de futuros deben depositar con sus operadores de piso. los cuales a su 

vez deben aportar la misma cantidad a la cámara compensatoria. 

Existen dos tipos de margen exigidos por la cámara: el margen inicial y et margen 

de mantenimiento. El primero es un depósito en garantta que se realiza al 

comenzar la operación, oscila entre 5 y 1 5°/o del valor de la posición abierta del 

contrato, que debe proporcionar el comprador y el vendedor en su cuenta llamada 

margen. para poder iniciar una operación (abierta);ª2 es determinado por contrato. 

u Dicho depósito se realiza un dla después de iniciada su posición en el mercado. Se denomina 
posición al saldo de las cantidades entre compras y ventas a futuro referentes a un mismo valor- con 
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con base en la volatilidad de precios del subyacente (a mayor volatilidad mayor 

margen y viceversa) y por la naturaleza de la posición en el mercado.83 En 

cualquier caso, el margen depositado gana un interés que es competitivo en el 

mercado. 

Esto significa que al inicio de la operación la cámara de compensación no solicita 

el monto total del contrato, sino únicamente un depósito a cada una de tas partes. 

Entonces, el margen se explica como el monto necesario para cubrir la diferencia 

que pueda existir en el precio del contrato de un dla a otro, es decir, ta volatilidad. 

Dicha variación se ajusta diariamente de acuerdo con la fluctuación del precio del 

subyacente contratado. Es esta caracteristica la que permite el significativo 

apalancamiento en los contratos de futuro. 

Por su parte, el margen de mantenimiento es la cantidad de dinero que el 

comprador o el vendedor debe mantener siempre en su cuenta libre de las 

pérdidas causadas por movimientos desfavorables del valor del contrato de 

futuros; es un porcentaje del margen inicial alrededor del 80°/o y, se establece por 

las autoridades de acuerdo con la operatitividad del mercado de futuros que 

consiste en valuar diariamente a precio de mercado la posición de todos tos 

contratos abiertos, es decir, calcula los movimientos netos (aumentos o 

disminuciones) de todos tos participantes. 

Cuando el saldo de la cuenta es inferior al margen de mantenimiento, es 

necesario hacer una llamada de margen, es decir, la cámara solicita al 

inversionista un depósito adicional (margen de variación) que reconstituya sus 

garantfas hasta e1 nivel depositado inicialmente. En este caso la bolsa es quien 

el mismo vencimiento, registradas por una casa de bolsa, en bolsa. a nombre de un cliente. Existen 
dos posiciones en el mercado de futuros: la posición corta. que representa la venta de futuros. y la 
posición larga, que representa la compra de futuros. La posición abierta significa que los 
participantes no cierran su postura hasta el vencimiento del contrato. 
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paga o puede exigir un margen de variación. el cual es un margen adicional que 

se deposita antes de la apertura del mercado del siguiente dfa hábil.a. 

Si por el contrario, los movimientos en los precios son favorables al participante y 

el valor neto de las garantlas depositadas en la cuenta de margen supera el 

requisito del margen inicial. entonces el inversionista puede retirar todo el efectiva 

y/a los valores por un monto igual al excedente que tenga sobre el margen. En el 

caso de incumplimiento por parte de éste, la cámara salda la cuenta y cierra 

automáticamente la posición. considerando que el inversionista queda legalmente 

obligado a cubrir el pago del margen que adeuda. Asl, se evita que se acumulen 

pérdidas imposibles de pagar. 

Cabe mencionar que en caso de adquirir das o más contratos de futuras de 

cualquier bien subyacente. se deberán cubrir los márgenes de manera 

independiente. 

A continuación se presenta un ejemplo del cálculo acumulado de margen inicial y 

de mantenimiento de dos contratos con una posición abierta a 49 dlas en pesos 

(ver tabla 4.3). 

Una empresa mexicana desea cubrirse contra una posible devaluación del peso 

para garantizar el pago de sus obligaciones: 

El 1º. de febrero adquiere dos contratos, el importe total de la operación en 

dólares a un tipo de cambio a futuro de 0.1203 dólares/peso es igual a 8.3126 

pesos/dólar. 

ª Los Intermediarios financieros nunca podrán solicitar un margen menor a sus clientes que el 
exigido por la bolsa. Sin embargo. si mayor. 
""Es posible que en un dfa de operaciones los precios sean particularmente volátiles y por tanto 
generen importantes pérdidas para algunos participantes. de ser asf. la bolsa puede exigir un 
"margen de variación adicional" que cubrirla dichas pérdidas. 
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2 contratos de 500,000.00 pesos= $1'000,000.00 X 0.1203 = 120,250.00 dólares 

La bolsa de futuros le solicita un margen inicial del 10% y establece que eJ 

porcentaje del margen de mantenimiento es del 80o/o del anterior. 

Margen inicial= 120,250.00 dólares X 0.10 = 12,025.00 dólares 

Margen de mantenimiento= 12,025.00 dólares X 0.80 = 9,620.00 dólares 

SI el peso se devalúa a 0.1186 dólares/peso, el valor del contrato en dólares es 

de: 

$1'000,000.00 X 0.1186 = 118,600.00 dólares 

Por lo tanto se tiene una pérdida de 1,650.00 dólares; el margen disminuye a 

10,375.00 dólares y al ser mayor que el margen de mantenimiento no se requiere 

un depósito adicional. 

Bajo el supuesto de que el 14 de febrero el peso continua devaluándose hasta 

0.1180 dólares/peso el valor del contrato ascendería a: 

$1'000,000.00 X 0.1180 = 118,000.00 dólares 

En este esquema el margen inicial disminuye 2,250.00 dólares, el saldo que arroja 

la cuenta es de 9,775.00 dólares. Como se aprecia en Ja tabla el 6, de febrero se 

retiran utilidades por 249.00 dólares. ya que el valor de la cuenta excede al 

margen inicial. arrojando un saldo al 14 de febrero de 9,526.00 dólares (menor al 

de mantenimiento), entonces, se hace una llamada al margen de $2,499.00 para 

restablecer el margen inicial. 
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Entonces, podemos afirmar que el margen tiene básicamente Jos siguientes 

objetivos: sirve como garanUa en el cumplimiento deJ contrato para cada uno de 

los participantes. Particularmente, cumple con la función de cubrir Ja pérdida de 

cada una de las contrapartes al vencimiento del contrato (cuando ésta existe); 

crea el fondo de la cámara compensatoria para cubrir las cancelaciones de 

contratos y permite a los participantes calcular diariamente sus ganancias o 

pérdidas. 

Cálculo da la aportación de margen inicial 
y de mantenimiento {pesos) 

Patt- T-o-
Contr•IO 5pol l"unuolJun... Conlr .. o 

12000i.J 

160 

12025 

12025 

U!o.2• 

Tabl• 4.3 
Fuente: Elaboración propia. 
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En Ja siguiente tabla se presenta el cálculo del valor de la cuenta de dos contratos 

de dólares con una posición abierta a 49 dfas. donde se muestran las variaciones 

del valor de Ja cuenta, Jos depósitos adicionales y Jos retiros de utilidades. 

»= 
75!.00 ,_, 

75530 
,~~ 

75.175 

; 5500 

'5700 
,~ 

,~00 

,~ 

.,00 

''"'"" 

Cálculo de Ja aportación de margen inicial y 
de mantenimiento (dólares) 

fl'u1un>ljyn·M 

20000 

20000 

w= 
20000 

20 000 

8354ó' w= 
11-03 w= 

;:oooo 

w= 

"'~ 
"'""' e"'8;'..-

20 .......... 

w= 

~== 

-·~ 
~;;i,7& 

333 se.e 

~·~ 

3~4'8 

3.,,511~ 

23211.5 

"'3211!> 

""·"'ª , '" 

Tabla•.• 
Fuente: Elaboración propia. 

Como se observa el dfa 14 de febrero el valor de la cuenta se incrementa. razón 

por Ja cual el inversionista decide retirar las utilidades correspondientes; sin 
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embargo. el 26 del mismo mes el peso reduce su valar provocando que el valor de 

la cuenta disminuya y por lo tanto. se incurre en una llamada al margen. a fin de 

restituir el margen inicial. 

IV.4 Posición larga y posición corta 

Par definición existen dos participantes en todo contrato de futuras: el comprador. 

cuya posición en el mercado es larga y es quien recibirá el bien subyacente 

pactado en el contrato. El vendedor, cuya posición en el mercado es carta y es 

quien entregará el bien subyacente. 

Poalclón larga 

El comprador tiene la obligación de comprar un contrato de futuros a un precio fijo, 

en un plazo determinado. Éste tiene una posición larga, y por naturaleza, los 

riesgos que acampanan esa posición. Para eliminar esos riesgos. debe tomar la 

posición opuesta en el contrato, es decir, una posición corta.as 

A continuación se presenta un gráfico del perfil de utilidades de una posición larga 

(de compra) sobre un contrato a fUturo; supongamos que un inversionista va a 

comprar un contrato de dólares en tres meses a un precio acordado de 7.5 

pesos/dólar. En ella observamos que el inversionista que tiene dicha posición 

acumula rendimientos conforme el precio de la divisa se incrementa, ya que él 

pactó comprar et activo a un precio de 20,000 dólares, justo aqui estarla su punto 

de equilibrio, donde el precio no ha variado y por tanto no gana ni pierde. Sin 

embargo, conforme pasa el tiempo, en el mercado de contado la divisa es cada 

vez más cara (el precio sube). con lo que su posición en el futuro se va 

apreciando. Al vencimiento del contrato, sus rendimientos serán la diferencia entre 

'" Comisión Nacional Bancana y de Valores, Contratos de futuros y contratos adelantados en 
Circular 1284 B-12, 1996, México, p. 65. 
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el precio en el mercado de contado mienos el precio pactado en eJ futuro 

(pensemos que este precio se incrementó hasta 8.0 pesos por dólar; entonces. 

7.5 - a.o= 0.5 pesos de rendimiento por cada dólar (0.5 x 20,000 = 10,000 pesos). 

Es decir, si el precio de contado es mayor que el precio de compra del futuro se 

obtiene utilidad. Si por el contrario, el precio de Ja divisa baja en el mercado de 

contado, el inversionista con una posición larga estará acumulando pérdidas 

debido a que su posición se está desvalorizando; esto es igual a que el precio de 

contado resulte menor que eJ precio de compra del futuro (ver fa siguiente gráfica). 

Donde: 

Poalclón l•rg• (compra de futuro) 

o /_:::: __ '._::~:_::_: :::::>'"T'~ r' 
Utilidad+ 

Pérdidas-
1 Precio futuro del bien subyacente 

GniflC•4.3 
Fuente: Adaptado de Dlaz Tinaco, .Jaime y Hemández Trillo, Fausto, Futuros y 

Opciones Financieras. México, LIMUSAfBMV, 1996 p•. relm.). p. 18. 

P = Precio de compra o de venta de futuros 

PC = Precio de contado (spot) 

163 

' ¡ 
; 
¡ 
i 

/ 



MERCADO DE FUTUROS DEL DÓLAR ESTADOUNIDENSE 

Poalclón corta 

El vendedor tiene la obligación de vender un contrato de futuros, a un precio fijo 

en un plazo determinado. Este tiene una posición corta, y por naturaleza, los 

riesgos acampanan esa posición. Para eliminar esos riesgos, debe tomar una 

posición opuesta en el contrato, es decir, una posición larga. 

EJ inversionista que mantiene una posición corta (de venta) el perfil de 

rendimientos es justo e inverso al de la posición larga, es decir, al subir el precio 

del bien subyacente, el valor de la posición corta disminuye, por lo que el 

inversionista pierde. Por el contrario, si el precio baja, la posición corta se aprecia 

ya que el inversionista va a vender el activo a un precio mayor que el de 

contado.80 

Utilidad+ 

o 

Pérdidas -

Posición corta (venta de futuros) 

... ~.~."":'.::::-¡~:~io futuro del bien subyacente 

: -­---
PC 

----(.el precio!) --------p 

Gr-Afie•'·' 
Fuente: lbld., p. 18. 

Supongamos que el inversionista posee un contrato a futuro de dólares cuyo 

precio es de 7 .5 pesos/dólar: decide venderlo y entregarlo en tres meses, como 

• Dlaz Tinoco, '°'alme y Hemandez Trillo, Fausto, Futuros y opciones financieras. México, 
LIMUSAIBMV, 1996 (1•. relm.), pp. 17·18. 
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no tiene dólares en ese momento, ya que no ha vencido el plazo del contrato, se 

dice que el inversionista está en una posición corta. Con forme pasa el tiempo, el 

tipo de cambio del dólar sube hasta 8.0 p~sos/dólar y el contrato se incrementa 

hasta 160,000 pesos. En ese momento el inversionista debe comprar un contrato 

a futuro de 20,000 dólares y pagar 10,000 pesos más por el incremento en el tipo 

de cambio y entregarlos al comprador del mismo, tal como se indica al momento 

de firmar el contrato. El beneficio, en este caso, es para el comprador, es decir, 

para el que posee la posición larga, tal como se muestra en la gráfica. De manera 

que como el precio de liquidación se incrementó, el inversionista que tiene 

posición corta obtiene pérdidas; por el contrario, si el tipo de cambio bajara 

entonces éste obtendria ganancias. Esto es, si el precio de contado es menor 

que el precio de venta del futuro se obtiene utilidad; pero si el precio de venta del 

futuro es menor que el precio de contado, entonces resulta una pérdida (ver 

gráfica 4.4). 

Los participantes se comprometen a llevar el contrato hasta su fecha de 

vencimiento; sin embargo, usualmente toman una posición que puede mantenerse 

abierta hasta que finalice el mismo. Por lo tanto, quien mantiene una posición 

larga está obligado a recibir el bien. Mientras que aquél que tiene una posición 

corta se obliga a vender y entregar el activo, siempre y cuando no liquiden su 

posición antes del vencimiento. Es factible declinar de estas posturas a través de 

la toma de una postura compensatoria. Esta consiste en operar el mismo contrato 

con la posición contraria a la que originalmente tenia, es decir, si el inversionista 

mantenfa una posición corta (de venta} sobre un futuro determinado, ahora 

deberla mantener una posición larga (de compra) sobre el mismo futuro. En el 

momento en que el inversionista cancele su posición, la cámara de compensación 

le entrega el saldo que mantenga en su margen. Este saldo puede ser mayor o 

menor al margen aportado por el inversionista inicialmente, lo que va a constituir 

la pérdida o la utilidad del mismo. 
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~Labase 

Generalmente los precios de los bienes en el mercado de contado varian de los 

precios del mismo bien en el mercado de futuros. Un concepto fundamental en el 

mercado se conoce como Base. ésta se define como la diferencia entre el precio 

de futuro y el precio de contado de un bien. En otras palabras, cuando se tiene 

una posición en el mercado de futuros sobre dicho bien y una posición opuesta de 

igual magnitud en el mercado de contado, la diferencia entre los precios 

representa la base. 

Determinar la base es necesario para convertir el precio de un futuro especifico a 

un precio aproximado de venta en un momento anticipado. Sin embargo, 

calcularla con exactitud es diflcil ya que por naturaleza se deriva el Nriesgo de 

base'", éste, es el grado de precisión en la estimación de la base para cubrirse a 

futuro, de manera que al cerrar la posición anticipadamente se genere la mejor 

cobertura o rendimiento. Si la base se amplia a la fecha del vencimiento del 

contrato su precio de venta será menor que aquél que aseguró al momento de 

cubrirse en el mercado. Por el contrario, si la base es más estrecha que la 

esperada, su precio será más alto que el que se planeó en el momento de realizar 

la cobertura. Concluyendo, el riesgo de base es significativamente menor que el 

riesgo absoluto existente en el mercado. 

Para ejemplificar el concepto se determinará la base sobre futuros del peso y del 

dólar para marzo de 1996 (ver tabla 4.5 y 4.6). 

Como se observa el comportamiento del precio de contado y el precio de futuro 

del dólar en un contrato trimestral con una posición abierta de dos meses tiende a 

ser simi1ar al vencimiento del contrato, ast. para el 19 de marzo, el precio de 

contado era de 7.5400 pesos por dólar y et precio a futuro en esa misma fecha 
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llegó a 7.5472 pesos por dólar, la base se reduce considerablemente a 0.0072; 

mientras que al inicio del contrato la base se registró en 0.3084. Esto significa que 

al inicio del contrato la distancia de la paridad de contado y la paridad a futuro es 

mucho mayor que al finalizar el mismo. En este caso el resultado de la base es 

positivo. 

Fech• Paridad 
($/dólar) 

Futuro/mzo-98 
1-feb 7.6834 
2-feb 7.6953 
5-feb 7.6805 
6-feb 7.6687 
7-feb 7.7190 
8-feb 7.7340 
9-feb 7.7280 
12-feb 7.7340 
13-feb 7.7791 
14-feb 7.7942 
15-feb 7.7459 
16-feb 7.7519 
19-feb 7.7414 
20-feb 7.7519 
21-feb 7.7519 
22-feb 7.7340 
23-feb 7.7101 

Comportamiento da la base 
(dól•re•) 

Parld•d Baae Fech• 
Spot 

($/dólar\ 
7.3750 0.3084 26-feb 
7.4125 0.2828 27-feb 
7.4125 0.2680 28-feb 
7.4125 0.2562 29-feb 
7.4525 0.2665 1-mar 
7.4725 0.2615 4-mar 
7.4775 0.2505 5-mar 
7.4950 0.2390 6-mar 
7.5300 0.2491 7-mar 
7.5500 0.2442 8-mar 
7.5025 0.2434 11-mar 
7.5400 0.2119 12-mar 
7.5500 0.1914 13-mar 
7.5500 0.2019 14-mar 
7.5530 0.1989 15-mar 
7.5350 0.1990 18-mar 
7.5475 0.1626 19-mar 

P•ridad Parld•d Ba•• 
($/dólar) Spot 

Futuro/mzo-98 f$1d6lar\ 
7.6982 7.5500 0.1482 
7.6982 7.5450 0.1532 
7.7160 7.5450 0.1710 
7.7399 7.5725 0.1674 
7.7340 7.6100 0.1240 
7.6805 7.5600 0.1205 
7.6805 7.5700 0.1105 
7.6923 7.5800 0.1123 
7.6805 7.5700 0.1105 
7.6453 7.5600 0.0853 
7.6828 7.6400 0.0428 
7.6570 7.6000 0.0570 
7.6570 7.6000 0.0570 
7.6104 7.5700 0.0404 
7.5815 7.5700 0.0115 
7.5815 7.5700 0.0115 
7.5472 7.5400 0.0072 

Tabla4.5 

Fuente: Elaboración propia. 

Con respecto del peso. se observa que el comportamiento es similar, aunque con 

base negativa. 
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Fecha Parld•d 
(dól•r/S) 

Futuro/mzo-96 
1-Feb 0.1302 
2-Feb 0.1299 
5-Feb 0.1302 
6-Feb 0.1304 
7-Feb o 1296 
8-Feb 0.1293 
9-Feb 0.1294 

12-Feb 0.1293 
13-Feb 0.1285 
14-Feb 0.1283 
15-Feb 0.1291 
16-Feb 0.1290 
19-Feb 0.1292 
20-Feb 0.1290 
21-Feb 0.1290 
22-Feb 0.1293 
23-Feb 0.1297 
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Comportamiento de la base 
(pesos) 

Paridad Base Facha 
Spot 

(dólar/$) 
0.1356 (0.0054) 26-Feb 
o 1349 (0.0050) 27-Feb 
0.1349 (0.0047) 28-Feb 
0.1349 (0 0045) 29-feb 
0.1342 (0.0046) 1-Mar 
0.1338 (0.0045) 4-Mar 
0.1337 (0.0043) 5-Mar 
0.1334 (0.0041} 6-Mar 
0.1328 (0.0043) 7-Mar 
0.1325 (0.0041) 8-Mar 
0.1333 (0.0042) 11-Mar 
0.1326 (0.0036} 12-Mar 
0.1325 (0 0033) 13-Mar 
0.1325 (0.0034) 14-Mar 
0.1324 (0.0034) 15-Mar 
0.1327 (0.0034) 18-Mar 
0.1325 (0.0028) 19-Mar 

Paridad Paridad Base 
(dólar/$) Spot 

Futuro/mzo-96 (dólar/$) 
0.1299 0.1325 (0.0025) 
0.1299 0.1325 (0.0026) 
o 1296 0.1325 (0.0029) 
o 1292 0.1321 (O 0029) 
0.1293 0.1314 (0.0021) 
o 1302 o 1323 (0.0021 
o 1302 0.1321 (0.0019) 
0.1300 0.1319 (0.0019) 
0.1302 0.1321 (0.0019) 
0.1308 0.1323 (0.0015) 
o 1302 0.1309 (0.0007) 
0.1306 0.1316 (0.0010 
0.1306 o 1316 (0.0010) 
0.1314 0.1321 (0.0007) 
0.1319 0.1321 (0.0002) 
0.1319 0.1321 0.0002) 
0.1325 0.1326 (0.0001) 

Tabla4.6 

Fuente: Elaboración propia. 

Ahora bien. aquélla diferencia puede ser minima o significativa y puede ser 

también que los precios no varíen en la misma magnitud. En este sentido, se dice 

que la base puede ser positiva o negativa, en función de si el precio de mercado 

está por abajo o sobre el precio a futuro. 

Si los rendimientos en el mercado de contado de un bien tienden a subir, el precio 

en el mercado de futuros será menor que el precio de contado del mismo, esto 

resulta que la base sea negativa. 

Como muestra la gráfica 4.5 un mercado con base negativa se caracteriza por 

presentar un crecimiento progresivo en los rendimientos a futuro conforme más 

alejado de la fecha de vencimiento se encuentre el contrato (a un mayor 
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rendimiento le corresponde un menor precio, así que si un contrato de futuro tiene 

mayor rendimiento es porque tiene un precio más bajo que el de contado). 

Representación de Ja base negativa 

... 
o .o• 

! .0.1• 

·0.3 

TJempo 

Febrero Marzo 

Backwardation 

Gr6fJc• 4.5 
Fuente: Elaboración propia. 

En este caso. los precios están en función de una relación determinada por los 

costos de acarreo (son todos tos costos en los que se incurre para mantener un 

activo durante algún tiempo determinado), se conoce como backwardation. Dicho 

modelo formula que el precio a futuro queda expresada como sigue: 

PF=PC +CA 

Donde: 

PF = Precio futuro 

PC = Precio de contado 

CA = Costo de acarreo 

Por otra parte, si tos rendimientos tienden a bajar, entonces el precio de un bien 

en el mercado de futuros será mayor que el precio de contado. Esto trae coma 
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consecuencia que la base sea positiva contango y el precio futuro está 

determinado por los costos de acarreo más otros factores diferentes, tales como: 

la oferta y demanda del activo financiero en el mercado de contado en relación al 

mercado de futuros, las expectativas de precios, las variaciones en la calidad, 

entre otros. 

Repres•ntaclón de la base posltiv• 

Febrero 

Tiempo 

Grfllflca •·• 
Fuente: Elaboración propia. 

La gráfica anterior representa un mercado con base positiva, se caracteriza 

porque los rendimientos de los contratos a futuro son progresivamente menores 

mientras más alejados se encuentren de la fecha de su vencimiento. 

Como se observa, en ambos casos el incremento o decremento en los 

rendimientos origina una base más fUerte o más débil, respectivamente. 

Es prudente sef\atar que las dos situaciones descritas no son permanentes, es 

decir, de un momento a otro el valor de un contrato puede tener precio a futuro 

inferior al precio de contado, pero en otro periodo es posible observar una relación 

inversa en los precios. 
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Repra••ntmción de I• ba•• que converge a cero 

········-······· 
. ....... ········· .... . ········· .. ·······•······. 

La base se contlwe 

Tiempo 

J 
P'•rldeG Spol ...... ~•rld•d Futur•IMzo·•• I 

Gr6ftc••.7 
Fuente: EJaboraclOn propia. 

Ahora bien, la base que varía en el tiempo, converge hacia cero conforme se 

aproxima la fecha de vencimiento del contrato a futuro debido a que en dicho 

momento tanto el precio del futuro como el precio de contado del bien subyacente 

deberán coincidir. Quienes se encargan de que suceda la convergencia son los 

arbitrajistas,ª7 cuando éstos comienzan a comprar barato y a vender caro, los 

precios del activo financiero se alinean y la base vuelve a cero. Además, cualquier 

diferencia en los mismos ocasiona arbitraje gracias a la intervención de miles de 

administradores de riesgos que revisan los precios para determinar si les conviene 

tomar o liquidar su posición con compensaciones en efectivo; y al número aún 

mayor de especuladores. siempre a la espera de oportunidades de ganancia (ver 

gráfica 4. 7). 

Es importante hacer un paréntesis para comentar algunos aspectos importantes 

del costo de acarreo, considerando que es el costo de llevar el activo hasta su 
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fecha de entrega. es decir, el costo derivado de comprar y retener un activo: está 

compuesto por los costos de transporte, de almacenaje, de transferencia, de 

seguros y de financiamiento, entre otros. Cabe aclarar que los costos 

mencionados se considerarán de acuerdo al bien subyacente contratado. Por 

ejemplo, el costo de almacenaje o de transporte no se aplica a los activos 

financieros, por lo Que el precio a futuro de éstos, es igual al precio de mercado 

""llevado a futuro'", a la tasa de interés libre de riesgo, etcétera. 

Representación da los costos de acarreo 

p 

e 
e 
1 
o 

Costos de acarreo 

Enero Marzo 

Tiempo 

Junio 

Gñflcmi4.8 
Fuente: Elaboración propia. 

Aquf se ilustra la manera como se incrementa el costo de acarreo confonne 

transcurre el tiempo. Supongamos un contrato de futuros a tres meses, cuyo 

precio de contado es de 7.6150 pesos/dólar, si sumamos el incremento en cada 

uno de dichos meses al finalizar esta operación tendremos 8.2150 pesos/dólar 

como valor de mercado de contado. 

111 ~- tnfra, pp. 178-179. 
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Lo que es importante valorar es el monto de los costos incurridos en el contrato, 

ya que como se describió Jlega un momento (fecha de vencimiento del mismo) en 

que los costos de acarreo se mantienen y disminuyen. 

En otras palabras, es posible precisar que Ja base depende de las diferencias en 

ubicación y tiempo, por lo que a mayor distancia se elevan en la misma proporción 

los costos de transporte y mientras más largo sea el tiempo. se incrementan los 

costos de almacenaje e intereses. 

Por otra parte, con Ja finalidad de elegir el contrato de futuros adecuado y el 

número de contratos necesarios. se requiere tener una medida de la relación 

entre los precios de los bienes subyacentes. es decir, se necesita conocer su 

correlación. Por ejemplo, la diferencia entre dos tipos de cambio, el dólar y el 

peso, es lo que llamamos base, el concepto es similar a la base entre el precio de 

un futuro y el precio de contado. Cuando dos precios están muy correlacionados 

la base es muy estable, mientras que cuando disminuye esta correlación, la base 

se vuelve más volátil. 

Una forma de valorar la viabilidad de una cobertura es identificando la correlación 

estadtstica entre el bien subyacente y el contrato de futuro sobre el que se opera. 

Si la correlación es alta, la cobertura puede ser realizada con confianza. Si es 

baja, la cobertura se debe realizar con mucha precaución y constante vigilancia 

durante su desarrollo. 

IV .6 Operaciones de cobertura y de especulación 

Las operaciones realizadas en las bolsas de futuros son operaciones de cobertura 

y operaciones de especulación. 
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Las primeras tienen como objetivo fijar el precio de determinado bien, en espera 

de reducir el riesgo esperado de variación, a través de la toma de una posición a 

futuro que compense lo mejor posible la posición en el mercado de contado.88 El 

beneficio se obtiene básicamente de la diferencia en precios (al comprar y al 

vender). 

Éstas operaciones son realizadas principalmente por empresas que operan en el 

mercado internacional de capital, realizando operaciones en comercio exterior, 

que tienen pasivos en moneda extranjera, o también, aquellas que poseen activos 

financiero& sensibles a las fluctuaciones en el tipo de cambio. Son importadores, 

exportadores, intermediarios financieros y en general, cualquier persona expuesta 

a las fluctuaciones en los precios. De tal manera que tendrán posibilidades de 

planear su operación, inversiones y movimientos de flujos de efectivo en 

determinado periodo. 

Por ejemplo, un importador en México, que compra productos a un proveedor 

estadounidense se cubre de una devaluación peso-dólar en el mercado de 

futuros, demandando dólares a futuro para fijar en pesos sus costos de operación, 

en tanto que un exportador podrá ofrecer dólares a futuro, con el objeto de fijar en 

pesos el monto de sus ventas en el extranjero. 

Existen diferentes formas de coberturas en el mercado de futuros: la cobertura 

corta (short hedge), la cobertura larga (long hedge), la cobertura cruzada (cross 

hedge), la cobertura liquida (cash hedge) y la cobertura anticipada (anticipatory 

hedge), entre otras. 

""Se entiende por posición al contado la existencia actual o esperada de un flujo monetario que 
tiene un impacto directo en la posición de efectivo de un agente económico. 
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• Cobertura corta (ahort hedg•) o de venta: consiste en mantener una posición 

corta en futuros y larga en el activo financiero con objeto de protegerse contra 

posibles descensos de precios de este último. Es decir, se vende un contrato a 

futuro para compensar una posición en el mercado de contado. Es claro. 

entonces, que el administrador de riesgos debe proteger a su empresa contra 

caídas en el precio de aquel activo que desea vender posteriormente en el 

mercado de contado. 

• Cobertura larga (long hedge) o da compr•: consiste en mantener una 

posición larga en futuros y corta en el activo financiero con objeto de protegerse 

contra posibles bajas de este último. Entonces, el administrador de riesgos 

desea cubrir a su empresa de cambios inesperados en el precio de un activo 

que pretende obtener en el futuro en el mercado de contado, para ello adquirira 

un contrato de futuros sobre dicho bien. 

• Cobertur• cruz.da (ero•• hedge): se refiere al uso de contratos de futuro 

sobre otros activos financieros semejantes, es decir, se realizan con el mismo 

activo o con un activo relacionado con el anterior, siempre que la relación sea 

estable entre éstos. El elemento básico a considerar es la correlación existente 

entre el movimiento de los precios del activo sobre el cual se comercian futuros 

y los precios del activo que quiere proteger Ja empresa; el administrador de 

riesgos elegirá aquel contrato en el cual se presente la mayor correlación entre 

ambos precios. Una vez seleccionado el activo que presenta la mayor 

correlación, se determina la cobertura necesaria, sea ésta larga o corta. 

Es poco común en las operaciones de divisas y más frecuente en operaciones 

sobre instrumentos de deuda. 

Esto se debe a que existe aún un número limitado de contratos de futuro que 

cubran absolutamente todos Jos bienes subyacentes deseados, por lo que los 
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agentes económicos, al no poder cubrirse exactamente contra las variaciones 

en el precio del bien que poseen en el mercado de contado recurren a este tipo 

de cobertura. Pueden existir diferencias tales como el tamano, el vencimiento, 

los montos e, incluso, el tipo de bienes. 

• Cobertura líquida (cash hedge): este tipo de cobertura implica cubrir una 

posición existente en el mercado de dinero, mientras que la cobertura 

anticipada (anticipatory hedge) acarrea la cobertura de una posición de dinero 

que no se mantiene en la actualidad, pero se espera poseer en el futuro. 811 

Se han desarrollado otro tipo de operaciones de cobertura, que dependen del 

activo especifico que se trate y de los requisitos que solicita la bolsa de futuros 

donde se efectúe la operación. 

Los tipos de coberturistas que actúan en estas formas de cobertura, a saber: el 

short hedger: éste se protege contra baja de precios: un exportador vende futuros 

del peso para asegurar el precio de la divisa. El long hedger: se protege contra 

incremento de precios: un importador en México compra dólares se cubre de una 

devaluación peso-dólar en el mercado de futuros. para enfrentar los pasivos 

contraidos en esta moneda. Por último, el cross hedger: se protege con un futuro 

sustituto. Estos participantes, al buscar una cobertura, son los que normalmente 

inician los contratos en e1 mercado de futuros. 

En segundo lugar se encuentran las operaciones de especulación. El especulador 

es aquella persona flsica o moral que no crea riesgos, es decir, no está 

involucrada directamente en las operaciones realizadas al contado o a futuro. Sin 

embargo, compra y vende contratos de futuros incurriendo deliberadamente en un 

riesgo, can objeto de obtener un beneficio. 

" Diez de Castro, Luis. Op. cit., pp. 265-268. 
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Cumplen con una importante función económica al proporcionar la liquidez 

necesaria al mercado que Je permite absorber las órdenes de compra o venta con 

una alteración mlnima de precios. De aquf se deduce que los especuladores 

dificilmente desean acreditarse un bien, en realidad sólo utilizan Ja transferencia. 

Su posición es interesante ya que al final del periodo no necesitan pesos o 

dólares, sino únicamente les interesa el diferencial entre su adquisición inicial y el 

valor del bien al finalizar el plazo. Esto se observa en el movimiento del contrato; 

al inicio y en el mediano plazo de vigencia el número de contratos sube, porque 

comienzan a tomar posiciones, pero mientras se acerca el vencimiento, cierran 

sus posiciones y salen del mercado de manera que aJ final siempre quedan Jos 

coberturistas. 

El factor individual más importante que permite al especulador ganar un potencial 

enorme de diferenciales es el factor multiplicador, ya que el mercado de futuros 

presenta una elevada multiplicación de contratos. 

Los especuladores pueden participar en el piso de remates de la bolsa de futuros. 

o bien, fuera de ésta. Los que operan en el piso de remates reciben el nombre de 

operadores de piso (ficar traders) o, de manera informal, de locales (locals). 

funcionan como "market~ makers" (creadores de mercado), Jos cuales no pagan 

comisiones. A su vez pueden ser miembros y no miembros de la bolsa (los que se 

enuncian enseguida excepto los scalpers). Esto permite que los participantes 

especulen sin necesidad de ser parte de ésta. Por ejemplo, aquellas empresas 

que teniendo riesgos cambiarios, optan por no cubrirlos esperando verse 

beneficiados al mantener su posición de riesgo. Este es el caso de un no 

miembro. Los operadores de piso miembros son: 

• Operadores tipo scalper: son los operadores de piso más importantes, inician 

varias posiciones durante el dla cubriéndolas rápidamente. Su ganancia se 
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deriva del diferencial entre el precio de compra y el precio de \lenta. cuyos 

cambios en dichos precios son minimos puesto que se dan en cuestión de 

minutos y por volumen de operaciones. De aquf se determina que su finalidad 

es obtener pequenas utilidades en muchas operaciones. 

• Operadores day traders: son operadores que siempre cierran su posición antes 

del cierre de Ja sesión del mercado (venden si han comprado, compran si han 

vendido). Son similares a los especuladores tipo scalper, con la diferencia de 

que mantienen una posición durante un periodo más largo. 

• Operadores de posición (position traders): son similares a los anteriores. pero 

pueden sostener su posición durante días, semanas e incluso meses. 

• Operadores tipo spreader: toman posiciones para explotar diferencias en los 

precios de distintos contratos, para ello compran y venden diferentes contratos 

de futuros de distintas fechas de manera simultánea, especulando . con el 

diferencial entre los precios. Esta forma de especulación es menos riesgosa, 

debido a que la diferencia de los precios de contratos de futuros relacionados 

es menos volátil que el precio de un contrato de futuros especifico. 

Los especuladores que realizan actividades de cobertura desde fuera de la bolsa 

(operaciones over the counter}, a diferencia de los anteriores sl pagan comisiones 

y regularmente no toman beneficios de oportunidades de arbitraje. Reúnen 

caracterlsticas del operador tipo spreader y del operador tipo day trader. 

El arbitraje se define como una operación que consiste en realizar dos o más 

transacciones al mismo tiempo en dos o más mercados, y cuyo propósito es el de 

obtener un beneficio libre de riesgo mediante la compra-venta simultánea de un 
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mismo bien, por lo que su inversión es cero."º Las operaciones que realiza un 

arbitrajista son mutuamente financiadas, ya que las posiciones cortas que 

adquiere en un mercado las fondea con posiciones largas que pacta en otro 

mercado. 

Concluyendo, es posible afirmar que los coberturistas se concentran en mantener 

la rentabilidad de su actividad comercial principal, mientras que los especuladores 

se dirigen a la comercialización para su propio beneficio. Por otra parte, cabe 

ser.alar que la especulación y el arbitraje juegan un papel importante en el 

funcionamiento y en la determinación de precios de un mercado de futuros, ya 

que las decisiones de estos participantes impactan tanto la oferta como la 

demanda de contratos, así como de los activos subyacentes; adicionalmente, el 

arbitraje ayuda a mantener alineados los mercados de contado, los mercados de 

futuro y los mercados de crédito. 

vo Marshall, .J., Futures and options eontractinq. USA, South-Westem Publishlng, Co., 1989, p. 243. 
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CAPITULO V 

COMO DEBE FUNCIONAR EL MERCADO DE FUTUROS DEL DÓLAR EN 

M~XICO 

~ Generalidades 

Aun cuando existen en México. algunos instrumentos derivados en operación que 

disminuyen la exposición al riesgo por fluctuaciones en precios de activos 

financieros que enfrentan Jos agentes económicas (forward. swaps y opciones}. tal 

como se mencionó en Jos capitulas anteriores, el propósito del presente trabajo se 

dirige a definir un nuevo producto cuya finalidad corresponda a cumplir con dicho 

objetivo, especfficamente a cubrir fluctuaciones en tipo de cambio. Como se ha 

demostrado durante el desarrolla de esta investigación la propuesta se encamina 

a Ja factibilidad de Ja implantación del mercado de futuros de divisas (dólar 

estadounidense} en nuestro pafs. Para tal efecto es importante precisar los 

elementos necesarios para el buen funcionamiento del mismo. 

Si bien es cierto que para que los mercados operen eficientemente debe existir un 

equilibrio entre las variables económicas que Jo conforman. debemos considerar 

que el punto óptimo no sólo se logra con esto, ya que son indispensables otra 

serie de factores especializados, técnicos, regulatarios y operativos propios del 

mismo mercado. 

Para conceptualizar algunos de ellos se tomará como referencia, principalmente. 

la información publicada por los organismos de regulación del Mercado de Valores 

y por supuesto, en la experiencia de operatitividad de otros mercados (Francia y, 

principalmente, Estados Unidos de América} con quienes se ha mantenido una 

estrecha relación para asesorar, diseñar y poner en marcha el mismo. No 

obstante. y considerando que cada sistema financiero posee cualidades y 
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contextos diferentes, es ineludible una adecuación de éstos a la estructura del 

Sistema Financiero Mexicano. De tal suerte que se comenzará por definir los 

principios básicos de operación sujetos al mercado. 

En nuestro pais las autoridades competentes en el ámbito financiero-bursátil 

(Secretaria de Hacienda y Crédito Público. Banco de México. Comisión Nacional 

Bancaria y de Valores y, Bolsa Mexicana de Valores) han disenado algunas reglas 

y pollticas para la operatitividad del mercado de derivados (Mexder); siguiendo la 

trayectoria de los mercados nacionales en estos ámbitos, deberia constituirse por 

casas de cambio, casas de bolsa y personas tanto fisicas como morales. Aunque 

también seria interesante considerar ta participación de instituciones de crédito. 

Se han emitido circulares y autorizaciones a las que habrán de sujetarse los 

socios que intervengan en la operación de dicho mercado y previsto los 

lineamientos del mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa. Por lo que se 

espera muy pronto la emisión de la ley para el mercado de productos derivados. 

Entre los objetivos que MexDer deberá proporcionar para comenzar a operar 

están: proporcionar un espacio físico para la operación del mismo, emitir 

requisitos y reglas para la cotización de contratos de futuros y opciones, 

establecer los sistemas de infonnación y negociación necesarios, asl como definir 

tas politicas y los procedimientos operativos. 

Para que exista dicho mercado debe desarrollarse en primera instancia la bolsa 

de futuros, a la fecha no existe físicamente, se ha plasmado la idea de que podrla 

estar en el piso de remates del mercado de capital, o bien. adecuarse parte de la 

sala de exposiciones ubicada en el mezanine por su fácil acceso, ya que para su 

debido funcionamiento seria conveniente que contará con su espacio y sistemas 

de control administrativo y operativo propios. Además, infraestructura de la SO 

lndeval y los sistemas de informaci6n y procesamiento de datos de la BMV, 
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pueden ser aprovechados por la bolsa de futuros, de tal suerte que se minimicen 

costos iniciales de operación y sea competitiva de manera inmediata. 

La bolsa debe constituirse como una sociedad anónima de capital variable con 

una duración indefinida. cuyo objeto seria establecer precios y operar los 

contratos de futuros y de opciones. Como toda institución financiera deberá contar 

con un capital social mfnimo establecido por las autoridades reguladoras para su 

conformación el cual deberá ser totalmente pagado y cada socio sólo podrá tener 

una acción. Estarla constituida por personas fisicas y/o morales quienes serian Jos 

socios de la misma; organizada por acciones ordinarias. De ser asf podrfan 

adquirir cualesquiera de las series siguientes: 

• Acciones comunes u ordinarias. serie .. A .. : aquéllas adquiridas por personas 

ffsicas y morales mexicanas, cuyo capital sea mayoritariamente propiedad de 

mexicanos, que confieran derechos corporativos y patrimoniales plenos; 

imponen los mismos derechos y obligaciones a todos sus tenedores y, tienen 

derecho de voz y voto. En todo caso representarla por Jo menos el 51o/o del 

capital social, según lo establece la Ley del Mercado de Valores. 

• Acciones comunes de voto limitado, serie ·e" y .. L": aquéllas que otorguen 

derechos patrimoniales plenos y derechos corporativos restringidos (son de 

libre suscripción). La serie .. L" no podrá ser mayor al 40%. 

De acuerdo con la experiencia del Chicago Mercantile Exchange estas acciones 

podrfan tener derechos generales o especfficos en el Mexder, siempre que se 

crearan las divisiones especiales para cada derivado. Es decir. algunas serian 

exclusivas para negociar contratos de futuros, otras para opciones y finalmente, 

aquéllas que confieran los derechos de comerciar cualquier contrato que se 

cotice en la bolsa de futuros y opciones. Continuando con la lfnea del mercado de 

valores, la bolsa de futuros deberá instrumentar el sistema de cobro de 
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comisiones por operar contratos de futuros y opciones. que sean competitivas a 

nivel intemacional. 

Y,.2. Supuestos de operación 

Son aquellos elementos necesarios para la instrumentación de Mexder, que 

otorgan garantlas, liquidez y seguridad a los participantes del mercado. 

Estand•rizllción 

Las caracterlsticas de estandarización del contrato de futuros del dólar 

estadounidense que fueron aprobadas por la AMIB en abril de 1995 y las 

modificaciones a la misma de junio de 1996. se han definido en el capitulo 111 de 

esta investigación. Los términos pactados de referencia son el tamano del 

contrato. cotización, la fecha de vencimiento, la puja, el lugar de entrega, 

márgenes, liquidación. entidad liquidadora, entre otros y. los que se determinan al 

momento de efectuar la operación son el precio y la identidad del comprador y/o 

vendedor. 

Algunos elementos importantes del contrato de futuros sobre el dólar. se refieren 

a los limites, a las posiciones netas de los intermediarios y a los clientes que 

impone la bolsa. Éstos tienen como objetivo reducir los posibles efectos del 

mercado a futuro sobre el de contado y limitar los efectos ciclicos asociados con la 

liquidación de los contratos en la fecha de vencimiento. 91 

91 .c.f!:. Supra. Cap. 111, pp. 105, 106. 
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Cám•r• d• compene•clón 

En 1995 se consideró que en el mercado de derivados se establecerla una 

cámara de compensación; en un primer momento se le llamó Cámara Mexicana 

de Compensación y Liquidación, para el último trimestre de 1995 ya se conocla 

como Asigna. Independientemente del nombre definitivo que reciba, claro esté 

que su instalación en dicho mercado es indispensable para empezar a operar. sus 

funciones han sido inspiradas en modelos de otras cámaras compensatorias que 

funcionan en el mundo.92 

Su establecimiento es un requisito a las condiciones de tamano y liquidez que la 

Internacional Financiar Corporation ha recomendado para la operación del 

mercado de futuros en nuestro pais. Funcionaria como una subsidiaria del 

Instituto para el Depósito de Valores (SO lndeval) y se presume que su operación 

será similar a Ja Option Clearing Corporation (OCC), que es una de las cámaras 

de compensación más grandes del mundo y la única de nivel internacional 

calificada como AAA. 

Los objetivos fundamentales de esta serán proveer una serie de mecanismos que 

aseguren la compensación y liquidación de los contratos de futuros que realicen 

Jos participantes del mercado, actuando como contraparte entre estos y evitando 

el riesgo crédito, de tal manera que desde el inicio de una posición permita cubrir 

a cada uno de ellos y, asf, eliminar riesgos sistémicos. 

Si pensamos que debe existir una cámara compensatoria con estas obligaciones, 

se debe considerar la necesidad de un cuerpo administrativo capaz de controlar y 

vigilar el buen funcionamiento de sus actividades cotidianas. De tal suerte que 

éste deberá integrarse por algunos comités técnicos. además de comités 

operativos. 

112 La cámara deberá ser una entidad financieramente sana y con una solvencia crediticia 
significativa. 
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Podrlan integrar el capital de la cámara las aportaciones de los socios ya sea en 

efectivo y/o valores. Al igual que la bolsa, debe establecer el pago de comisiones 

de tal suerte que le permitan incrementar sus recursos para financiar la operación. 

Con base en el buen funcionamiento que ha mantenido el Fondo de Apoyo al 

Mercado de Valores (Famerval) utilizado para responder a contingencias del 

mercado bursátil, es natural pensar que la Cámara Compensatoria de la bolsa de 

futuros debe crear un mecanismo similar que asegure la liquidez del mercado y la 

seguridad de los participantes en cada una de sus posiciones; el cual podria ser 

integrado por contribuciones en efectivo equivalentes a determinados porcentajes 

de las aportaciones de los socios; mismas que deben calcularse con base en el 

nivel de riesgo imperante en el mercado. 

Margen 

Además, tendria la facultad de solicitar las aportaciones iniciales mínimas o 

margen inicial (de acuerdo con la experiencia internacional para los paises 

desarrollados es un porcentaje que representa entre el 5 y el 7°/o, mientras que 

para México por la volatilidad del peso se debe aplicar entre un 10 y 15°/o), el 

margen de mantenimiento (entre el 75 y el 80º/o), las variaciones de margen, las 

liquidaciones diarias y las aportaciones al fondo de compensación. 

Sistema de información 

Para la creación tanto del mercado de derivados como de la cámara de 

compensación y liquidación. las autoridades correspondientes han concretado una 

asociación tecnológica y de asesor1a con el Chicago Board of Trade (CBOl) y con 

el Chicago Mercantile Exchange (CME), la Options Clearing Corporation (OCC) y 

con los sistemas estándar de los paises asociados al Tratado de Libre Comercio 

(TLC). Además del apoyo de la bolsa de París Marché d'Options Negociables de 
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Paris (Monep). con la finalidad de establecer estándares internacionales en 

liquidación, seguridad y administración de riesgos. 

Para llevar a cabo la operación de la cámara de compensación se ha previsto la 

instalación de un sistema electrónico (Jntracs/400) que se utiliza en el control de 

riesgos. basado en un algoritmo denominado Theoretical lntermarket Margining 

Systems (TIMS) el cual despliega diariamente los diversos escenarios de cada 

una de las carteras de inversión, así como las posiciones de los intermediarios. 

Con base en los resultados de Jos escenarios, se considera el más pesimista y se 

establece el margen de operación que deberán depositar los mismos. 

El MexDer al realizar transacciones financieras de clientes tiene la obligación de 

difundir oportunamente sobre las operaciones realizadas en bolsa: éste debe 

utilizar tecnologta sofisticada tal como lo sugieren las asesorias internacionales, 

para ello seria interesante adecuar ros sistemas de información que existen en el 

mercado bursátil tales como: el SIVA, SATO, VIGJA, INDET y sistemas eficientes 

de difusión en tiempo real de las posturas y operaciones generadas durante las 

sesiones de remate en sus mercados, de tal suerte que respondan a las 

necesidades particulares de dicho mercado. 

Por otro lado, la diseminación de la información al momento, se actualizará de 

inmediato con los datos que vayan ingresando a la bolsa y, únicamente debe ser 

consultada por los operadores de piso, en los monitores del piso de remates. 

Asimismo, es conveniente que el mercado cuente con una red de seguridad, ya 

que garantiza su integridad al utilizar una serie de procedimientos que permitan 

prepararse para el peor escenario. De tal manera que sea posible establecer 

mecanismos de detección temprana de problemas. El objetivo es evitar riesgos 

para los participantes del mercado. 
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~- Participantes 

Losaocl-

Representarían a aquéllas personas morales que participen en el capital social de 

la sociedad a través de Ja adquisición de acciones ordinarias. en cualquiera de 

sus series. Quienes podrían actuar por cuenta propia {beneficiándose del mejor 

precio de compra o de venta basada en Ja experiencia y pronósticos del mercado) 

o, de terceros (intermediarios), cuyo objetivo serla obtener el mejor precio del 

mercado en una operación a cambio de una comisión previamente pactada. Para 

su sano desarrollo requieren de un capital mfnimo, de infraestructura técnica, 

administrativa y operativa y, de activos intelectuales capacitados, así como de una 

solvencia moral y económica. Para éstos, como para el resto de Jos participantes 

del mercado. es lógico que habría que considerar algunas exigencias de indole 

constitutivo dictadas por las autoridades competentes, con la finalidad de 

preservar el correcto funcionamiento y estabilidad del mismo. 

Opsrador de piso 

Es el responsable de ejecutar órdenes y controlar riesgos, debe ser designado por 

los socios de la bolsa para llevar a cabo contratos de futuros y opciones en el piso 

de remates. de tal manera que se asegure un mercado .. inside the counter 

marketing" (dentro de mercado), es decir, que se mantenga un mercado 

totalmente formalizado y al mismo tiempo que se garantice el cumplimiento de ras 

operaciones. Podrlan celebrar contratos a nombre de terceros y por propia 

cuenta. 
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El operador de piso deberá contar con ciertos requisitos establecidos por el 

mercado de derivados y por la misma cámara de compensación quienes 

seleccionarfan por comité a los candidatos. Además de que se han listado 

instituciones autorizadas para apoyar con programas de capacitación, siendo 

hasta el momento, el Instituto Tecnológico de Estudios Superiores de Monterrey 

(ITESM), el Instituto Autónomo de México (ITAM), el Instituto de Capacitación de 

Intermediarios Bursátiles (ICIB) y el Instituto del Mercado de Valores (IMERVAL). 

Una vez seleccionados, conforme a Jos requisitos establecidos, estarfan en 

posición de iniciar operaciones. 

E•p•clall•t.m burmáUI 

Considerando que la Ley del Mercado de Valores en su art. 22Bis y Bis1 define 

las actividades y limites que podrá desarrollar esta figura y, aunque a diciembre 

de 1996, aún no operaba en México, debe funcionar y fungirfa como un socio más 

del MexDer, cuyo objetivo se dirigirla a obtener un rendimiento a través del 

diferencial (spread), es decir, .. entrando"' o .. saliendo"' de mercado, propiciando una 

mayor liquidez. 

Público lnver:lonlat.m 

Debe conformarse por aquéllas personas flsicas o morales que no sean parte de 

MexDer y que actúen como especuladores y/o coberturistas. 

V.4.Esquema de operación 

Con base en lo descrito es natural asumir que para el desempeño del mercado 

debe existir una posición de compra y otra de venta, que voluntariamente acudan 

al mercado para establecer una relación contractual de futuros del dólar, con el 

objeto de cubrirse o especular contra el riesgo en tipo de cambio. 
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Las operaciones deben realizarse comprando y vendiendo contratos 

estandarizados en tamano y calidad, cada contrato se opera con base en precios 

en el futuro sobre meses específicos y va a ser resultado de la oferta y la 

demanda y otros factores macroeconómicos. 

El flujo operativo comienza con una intención de compra (larga) o de venta (corta) 

de un contrato. El primer paso seria acudir a alguna institución de intermediación 

financiera (instituciones de crédito o casa de bolsa); en este momento se 

convertirán en clientes de Ja bolsa de futuros y solicitarian dicho contrato. La 

petición podria ser atendida por un socio, quien a través del operador de piso. 

ejecutarla la orden el mismo dia en que se celebre el contrato. Si los interesados 

fueran Jos intermediarios deberán hacerlo directamente. Toda operación deberá 

entregarse por escrito. especificando las caracteristicas del contrato negociado 

(tamano, precio y fecha de vencimiento). 

Simultáneamente, la cámara de compensación la registrarla, la compensarla con 

una postura contraria en el mercado de contado, calcularía diferenciales dia por 

dla, realizarla llamadas al margen, en caso de ser necesario y, esperarla el 

vencimiento del contrato para liquidarlo, siempre que su posición no se hubiese 

cerrado antes del vencimiento. En caso de que se mantuviera una posición 

abierta. la cámara estarla en posibilidades de liquidar anticipadamente. ya que 

para ello contarla con solvencia económica formada por los fondos de 

aportaciones y de compensación. 
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Flujo generado por una compra o una venta de futuros 

MERCADO DE DERIVADOS 
(MEXDER) 

POSICIÓN LARGA 

CONFIRMACIÓN 

SOCIO (INSTITUCIONES 
DE CR~OITO Y CASAS DE 

BOLSA BANCO) 

OPERADOR DE 
PISO 

CONFIRMACIÓN 

CONF1RMAC10N 

º"""" 

MARGEN 

CÁMARA DE 
COMPENSACIÓN Y 

LIQUIDACIÓN ASIGNA 

LLAMADA AL MARGEN. 
ENTREGA UTILtOADES 
Y LIQUIDA OPERACION 

BOLSA DE FUTUROS 

PISO DE REMATES 
1. POSTURA OE COMPRA·VENT A 

(SISTEMA DE VIVA VOZ) 
2. REGISTRA LA OPERACIÓN 

3. PUBLICA COTIZACION 

POSICION CORTA 

CONFIRMACION CROEN 

SOCIO (INSTITUCIONES 
DE CR~OITO Y CASAS DE 

BOLSA BANCO) 

CONFIRMACIÓN ORDEN 

OPERADOR DE 
PISO 

CONF1RMACl0N 

Flgun S.1 
Fuente: ElaboraclOn propia. 

El operador emite la postura de compra o venta en el piso de remates de la bolsa: 

posteriormente, se registrarla et precio de la transacción en el sistema de registros 

de precios del mercado y, por último, se publica la cotización en las pizarras del 

corro, para disposición de los clientes, inversionistas y operadores de piso. Por 

medio del sistema de información se difUnde en todo el mundo, de tal suerte que 

un inversionista en Japón podrá tener acceso a esta información al igual que otro 

localizado en la Ciudad de México. Finalmente, se confirma la orden en el piso de 

remates y se devolverla al socio. enterándolo o al cliente, según sea el caso (ver 

diagrama anterior). 
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De manera más explicita. las órdenes de compra y venta deben transmitirse 

directamente al piso de remates de la bolsa a través del sistema electrónico de 

procesamiento de órdenes, abriendo o cerrando la operación un operador de piso 

por medio del sistema de viva voz, que es el sistema tradicionalmente utilizado en 

México (ver cuadro 5.1) por el procedimiento de órdenes en firme (ver cuadro 5.2). 

de "cama'" o cruzadas o, en su caso, vfa otro mecanismo que la propia bolsa 

disene para ello. 

Las operaciones a viva voz se iniciarfan con una propuesta en voz alta por el 

operador de piso, senalando si es de compra o de venta, el tipo de valor, clase 

vencimiento, volumen y precio a negociar. 

No. 

01 

02 
03 

04 

05 
06 
07 

07.1 

07.2 
08 

09 

Operación a viva voz 

Deecrlpclón 

Establecer en voz alta posiciones compradoras o vendedoras; 
definiendo: Tipo de Instrumento. Vencimiento, Volumen y Precio. 
Escucha ofreciendo y analiza el mercado. 
Si le interesa la postura grita "CERRADO·. En caso de no 
interesarle la totalidad del volumen ofrecido (demandado) debe 
especificarte. 
Realiza la ficha de compra-venta de la operaciOn pactada con los 
datos corresoondientes (ver modelo de ficha de compra-venta). 
Entreaa cooia a la contraparte. 
Entreaa oriainal al personal de Bolsa. 
Recibe la ficha v checa en el relo1 foliador. 
Verifica que la operación se encuentre dentro del rango de 
operación que establecen las mejores posturas en firme de 
compra v venta. 
Actualiza la informac10n del último hecho en monitores. 
Captura el hecho en el Sistema de D1fus10n de información a 
Intermediarios v Cámara de Compensación. 
Archiva hechos realizados durante el dla. 

Ejecutor 

Operador .. A .. 

Operador '"B" 
Operador'"B'" 

Vendedor 

Vendedor 
Vendedor 

BMV 
BMV 

BMV 
BMV 

BMV 

Cuadro 5.1 
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. 
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El operador de piso que acepte Ja propuesta Jo hará usando el término .. cerrado'". 

La parte vendedora elaborará la ficha de compra-venta correspondiente para su 

entrega al personal del salón de remates, entregando Ja copia correspondiente al 

comprador. En dicha operación se permite llegar al mejor precio posible (la 

postura de compra más alta y la postura de venta más baja). 

La ficha deberá contener Jos siguientes datos: vendedor, cuenta propia o de 

terceros, tipo de valor. valumen negociado, posición (abrir o cerrar), vencimiento, 

clase, precio negociado, cuenta propia o de terceros, comprador, posición (abrir o 

cerrar) y firma del vendedor. 

Una proposición en firme es la propuesta de un operador para comprar o vender 

un determinado volumen a un precio especifico de un tipo de valor, clase y 

vencimiento. Las órdenes se recibirfan debidamente requisitadas y firmadas por el 

operador de piso. 

Debe operar un esquema de corros parecido al de Chicago, es decir, se 

establecerlan corros de operaciones donde se negociarfan distintos contratos. 

Cada corro dividido en varias secciones, cada una de ellas designada a negociar 

el contrato a futuro para Jos meses determinados (marzo, junio, septiembre y 

diciembre). De manera que al recibir fas órdenes cada una de ellas transmitirla 

electrónicamente al corro correspondiente, que se ubicarla en el piso de remates 

de la bolsa, o bien, un empleado del operador de piso o tal vez el mismo, podrfan 

entregarla al corro respectivo. 
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01 

02 
03 
04 
os 

08 

07 

08 

09 

10 
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Procedimiento de una operación en firme 

D••crinción 
Elabora orden en firme de compra o venta (ver modelo de ficha 
firme de venta). 
Entrega la orden en firme al corro. 
Verifica los datos de la ficha, en caso de error u omisión la cancela. 
Asiona No. de folio v hora a la costura. 
Clasifica las órdenes en firme: 
• Compras y ventas 
• De mayor a menor precio compras y de menor a mayor ventas. 

~r~t~~:':Fm:~u;~~ ~i!'n,rr;,~";;~r:!~o ~n~=~~:~~cio se aplicara el 

En caso de que el precio de compra sea mayor o igual al precio de 
venta, se asigna el hecho al monto de la orden con el menor 
volumen v al orecio de la oue se reoistró orimero en tiempo. 
Elabora y checa en reloj foliador la ficha de compra-venta 
corresoondlente. 
Refleja en monitores las mejores posturas de compra y venta, ast 
como los últimos hechos realizados. 
En caso de que se hayan realizado hechos, se capturan en el 
sistema de difusión de lnformaciOn a los intermediarios y a la 
C•mara de ComoenaaciOn. 
Archiva oostura v hechos reahzados durante el dla. 

Ejecutor 
Operador 

Operador 
BMV 
BMV 
BMV 

BMV 

BMV 

BMV 

BMV 

BMV 

CU•droS.2 

Fuente: Bolsa Mexicana de Valorea. 

En el cuadro 5.3 se muestra el procedimiento de cierre de corro que se efectúa 

en el mercado de capital de la Bolsa Mexicana de Valores, el cual es posible se 

aplique al mercado de futuros. 

En función de cómo se comporte el mercado y de la misma manera de como 

funciona el mercado de dinero y capital en la BMV, se debe permitir a los clientes 

de la bolsa de futuros de MexDer emitir una serie de instrucciones a los 

operadores de piso como establecer un precio limitado (máximo de compra y 

mfnimo de venta). precio de mercado (compra discrecional antes del cierre). 

órdenes condicionadas (ejecutar la acción si llegase un precio detenninado). 
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detener la orden, mantener Ja orden hasta ser cancelada, limitar pérdidas y 

utilidades (stops), abrir o cubrir una posición, etcétera. 

No. 
01 

02 

03 

04 

05 

Procedimiento de cierre de corro 

Oeacrlnclón 
Cierra la(s) venta(s) de las posturas en corro diciendo "Cierro 
Comprando la clase y el vencimiento". Pudiendo ser los cierres 
de las siguientes formas: 
• Por un volumen y a un precio determinado 
• Por un precio determinado 
• Hasta un precio determinado 
• Hasta un volumen determinado 
Proporciona la ficha(s) requerida(s) en el cierre, para su 
ratificación. 
Marca en el espacio destinado para cierres en la postura, Jos 
datos solicitados: volumen. tipo de cuenta, posición, finna y 
clave tver anexo). 
Actualiza las condiciones del mercado en monitores y fichas. 
marcando: saldos. últimos hechos y nuevas cotizaciones. 
Asigna foltO y hora a los hechos realizados y los da de atta en el 
Siatema de Difusión de Información a los Intermediarios y 
C6mara de ComDllnsaeiOn. 

E ecutor 
Operador 

BMV 

BMV 

BMV 

BMV 

Cuadroll.3 

Fuente: Bolsa Mexk:ana de Valorea 

En términos generales la mecánica operativa propuesta tiende a inspirarse en los 

dictámenes en la materia por parte de las autoridades competentes, en el uso y 

racionalidad de los recursos con los que se cuenta y en ciertos lineamientos de 

otros mercados internacionales cuya experiencia los ha llevado a fructifaros 

resultados. lo cual se justifica al observar el incremento de las cifras en cuanto a 

volúmenes negociados y diseminación geogréfica de los mercados.93 

Indudablemente. las condiciones económicas, pollticas y sociales con respecto de 

México, son diametralmente opuestas: la cultura financiera, la legislación y la 

tecnologia, entre otros factores deben ser necesariamente evaluados. En este 

sentido, lo que es interesante es la adecuación de aquellos lineamientos a las 

propias caracterlsticas mexicanas y de esta manera asegurar el cumplimiento de 

93 Supra, Cap. IV, p. 136-143. 
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los objetivos del mercado. Para ello es indispensable conocer el grado de 

desarrollo de cada uno de los elementos mencionados anteriormente (para el 

caso de los que ya existan) y determinar, en su caso. alternativas para el diseno 

de un óptimo funcionamiento del mercado de futuros del dólar en México. 

Bajo el esquema descrito se concluye que de acuerdo con los lineamientos de la 

politica monetaria, el desarrollo y apoyo al Sistema Financiero Mexicano, la 

diversificación de mercados y la búsqueda de una estabilidad del tipo de cambio 

que asegure el poder adquisitivo de la población en general propuestos por el 

Ejecutivo Federal en el Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000, es factible la 

implantación del mercado de futuros divisas del dólar estadounidense en México 

en el corto plazo. ya que las condiciones económicas prevalecientes asi lo exigen. 

El mercado de valores contempla una infraestructura avanzada que es competitiva 

a nivel internacional: es claro que para el MexOer la situación es contraria, por lo 

que corresponde a ciertos grupos económicos y financieros. alentar y apoyar la 

formación y continuidad del mismo. 
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HORA 

Propl• 

TV 

MERCADO DE FUTUROS DEL DÓLAR ESTADOUNIDENSE 

'Modelo de Ficha de Compra-Venta 

BOLSA MEXICANA DE VALORES 

MERCADO DE FUTUROS 

FOLIO DE OPERACIÓN 

FECHA 

VENDEDOR 

SUB 

Tercero• INTERMEDIARIO Apertur• Cierra 

CLASE VENCIMEINTO 

VOLUMEN T/PRECIO 

COMPRADOR 

p T ¡ INTERMEDIARIO 1 A c 

FIRMA DEL VENDEDOR 
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1 

HORA 

MERCADO DE FUTUROS DEL DÓLAR ESTADOUNIDENSE 

(Ejemplo) 

Modelo de Ficha de Compra-Venta 

BOLSA MEXICANA DE VALORES 

MERCADO DE FUTUROS 

FOLIO DE OPERACIÓN 

FECHA 

VENDEDOR 

1 

.. SUB. 

1 

P. X.,.,.;.;.q ...... :T .. BANCOllER A ex 1 

1 llZO. 

CLASE VENCIMEINTO 

DOLAR 

1 
,;,VOLUMEN T/PRECIO 

10 7.50 

1 

COMPRADOR 

p T 1 INTER:EDIARI c A 

FIRMA DEL VENDEDOR 
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Modelo de Ficha de Orden en Firme de Venta 

BOLSA MEXICANA DE VALORES 

Orden en Firme de Venta 

MERCADO DE FUTUROS 

PrT A/C 1 FOLIO VIGENCIA 

1 
TV CLASE VENCIMIENTO 

VOLUMEN TIPRECIO SUBASTA 

INTERMEDIARIO 

FIRMA 

SALDO VOLUMEN COMPRA 

p T A c 
p T A e 
p T A e 
p T A e 
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(Ejemplo) 

Modelo de Ficha de Orden en Finne de Venta 

BOLSA MEXICANA DE VALORES 

Orden en Firme de Venta 

MERCADO DE FUTUROS 

PfT A/C 1 FOLIO VIGENCIA 

p A 1 
FD DOLAR MZO. 

10 7.llO SUBASTA 

INTERMEDIARIO 

FIRMA 

SALDO VOLUMEN COMPRA 

5 p T A 5 

p T A e 
p T A e 
p T A e 
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CONCLUSIONES 

El mercado de futuros de divisas forma parte de Jos novedosos instrumentos 

derivados que han incursionado en el sistema financiero internacional con mayor 

aceptación en las Llltimas décadas. Este es uno de los productos más versátiles 

ya que proporciona cobertura contra variaciones en el tipo de cambio. 

Dichos instrumentos se encuentran en una etapa incipiente en nuestro pals. el 

mayor avance registrado se visualiza en el campo de los ftsicos, algunas 

empresas agroindustriales utilizan futuros para cubrir sus exportaciones, 

empresas mineras también recurren a ellos con la finalidad de cubrir ventas 

futuras. También las instituciones gubernamentales y financieras los utilizan sobre 

tasas de interés para cubrirse contra las condiciones volátiles de los mercados 

internacionales de crédito; sin embargo, el uso de los futuros financieros aún no 

se ha generalizado entre las empresas mexicanas . La capacidad estructural del 

Mercado de Valores Mexicano. aunada a las condiciones de la economia nacional 

no han permitido su instrumentación. 

Actualmente existe en el mercado financiero nacional la posibilidad de cubrirse 

contra la volatilidad en el tipo de cambio, a través del mercado de coberturas 

cambiarías. No obstante, se ha demostrado que no resulta una herramienta 

segura ante dicho riesgo. 

Indiscutiblemente, ante una globalización económica e inminente competitividad 

internacional. las entidades económicas están cada vez más expuestas al riesgo 

referido, recordemos que el peso esta estrechamente vinculado al dólar y que 

éste flota frente a las principales monedas, por lo que los movimientos 

inesperados del tipo de cambio del peso con respecto a otras divisas depende del 
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comportamiento de la moneda estadounidense. De tal suerte que existe la 

necesidad ineludible de implementar un mercado de futuros del dólar en México. 

De ser asl. el Sistema Financiero Mexicano estarla en condiciones de ser 

competitivo en el ámbito internacional, ya que proporcionarla a los participantes la 

oportunidad de contar con un mayor número de mecanismos de cobertura para 

protección de su estructura financiera. Desde el punto de vista macroeconómico, 

las ventajas competitivas de instrumentar dicho mercado en nuestro pais serian 

muy fructiferas, si a éste sumamos los swaps y opciones, entre otros, se 

conformaría un interesante mercado de derivados. Ello conlleva a ampliar las 

alternativas de inversión, diversificandolas a los diferentes estratos del mercado 

de valores mexicano; en este sentido, no sólo existiría la posibilidad de realizar 

transacciones via mercado de capital, de dinero o intermedio, sino también a 

través de derivados. Esto resultaria en mayores flujos de inversión tanto 

especulativa como directa, y consecuentemente, la tasa de crecimiento 

económico se elevarla. 

Por la dinámica observada en las transacciones comerciales internacionales, por 

la posición de México como economía emergente, ante la contienda de captar 

mayor inversión extranjera, disminuir costos financieros derivados por no contar 

con este tipo de instrumentos y evitar salidas de capital: además, de la riesgosa 

vo\ati\idad del peso. se considera que es ahora el momento de implementar el 

mercado de futuros del dólar en el ámbito financiero mexicano. 

De cumplirse tos planes y programas del Gobierno Federal expuestos en el Plan 

Nacional de Desarrollo de incentivar la inversión extranjera directa, de disminuir et 

grado de riesgo pals. de conservar tasas de interés atractivas e incrementar et 

Producto lnterno Bruto; los flujos de inversión y ta participación de externos se 

incrementarla, por to que es necesario que tas autoridades apoyen y difundan ta 

creación del mercado de futuros de divisas en México. 
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A través del desarrollo de esta investigación se han determinado las ventajas y 

desventajas impllcitas en Ja implementación de dicho mercado: 

Ventajas 

• Minimizar el riesgo por fluctuaciones en el tipo de cambio, al eliminar el riesgo 

de la volatilidad. 

• Servir como indicador de Jos precios futuros del dólar o de las tasas de interés. 

• Mantener un mercado más diversificado, con diferentes alternativas de 

cobertura, al representar una opción adicional de mercado flexible y líquida. 

• Implementar una cultura de cobertura y ampliar Ja cultura de planeación 

financiera en las empresas mexicanas. 

• Facilitar el intercambio, la inversión simultánea, el apalancamiento con moneda 

extranjera y la ejecución de operaciones de arbitraje financiero entre varios 

mercados, con lo que se incide en un mayor dinamismo. 

• Administrar adecuadamente los flujos de efectivo de las empresas y mejorar su 

capacidad competitiva en el campo nacional e intemacional. 

• Proporcionar un costo financiero menor al contratar en México. 

Desventajas 

• Mayor especulación en el tipo de cambio de contado por posiciones erróneas 

entre Jos participantes del mercado. 

• Erogaciones considerables por parte de las autoridades competentes para su 

implantación, seguimiento y vigilancia necesarios. 

• La utilización exclusiva de grandes consorcios y de grupos financieros. 

• Debido a la inexperiencia de Jos intermediarios financieros es posible que se 

presenten ineficiencias operativas en perjuicio de los clientes. 

• El mercado de futuros únicamente fija el precio o tipo de cambio, durante el 

tiempo que se mantiene abierta la posición. 
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Finalmente, se ha desarrollado un marco operativo de funcionamiento para el 

mercado de futuros del dólar en México con base en la experiencia de 

operatitividad de otros mercados que se han desarroUado exitosamente. La 

propuesta contiene adecuaciones al régimen financiero mexicano y a las 

condiciones macroeconómicas particulares. 

Se recomienda una exhausta revisión por parte de las autoridades mexicanas en 

cuanto al tamano del contrato sugerido ya que el problema para México es que 

tan sólo un mlnimo porcentaje de las empresas tendrfan posibilidad de acceso a 

estos montos. También existe Ja necesidad de emitir una reglamentación clara 

que asegure el efectivo y transparente funcionamiento del mercado. 
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S!GLARIO 

Academia del Derecho Bursálil. 

Apoyos y Servicios a Ja Comercialización Agropecuaria. 

Asociación Mexicana de Casas de Bolsa. 

Asociación Mexicana de Intermediarios Bursátiles, A.C. 

Banco de México. 

Boletln Bursátil Electrónico. 

Bolsa MexiC3na de Valores. 

Chicago Board Options Exchange. 

Chicago Board of Trade. 

Centro de documentación económica y financiera sobre 

norteamérica 

Commodity Futures Trading Commision. 

Costo Integral de Financiamiento. 

Chicago Mercantife Exchange. 

Comisión Nacional Bancaria. 

Comisión Nacional de Valores. 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

Fondo de Apoyo al Mercado de Valores. 

Fondo Bancario de Protección al Ahorro. 

Futures Commision Merchants. 

Fondo Monetario Internacional. 

Forward rate agreements. 

Instituto de Capacitación Financiera. 
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Instituto del Mercado de Valores. 

Indicador Estadistica en Tiempo Real. 

Instituto para el Depósito de Valores. 

Instituto Mexicano de Contadores Públicos, A.C. 

lnternational Monetary Market 

Instituto Nacional de Estadistica, Geografla e lnforméitica. 

Indice Nacional de Precios al Consumidor. 

lndex and Option Marl<et. 

Indice de Precios y Cotizaciones. 

Mercado de Derivados. 

Marché d'Options Negociables de Paris. 

Nacional Financiera, SNC. 

National Futures Assciation. 

New York Stock Exchange. 

Options Clearing Corporation. 

Organización para el Desanol\o y Crecimiento Económico. 

Producto lntemo Bruto. 

Resultado por posición monetaria. 

Ranga forward contract. 

Sistema Automatizado de Transacciones Operativas. 

Instituto para el Depósito de Valores. 

Sistema Financiero Mexicano. 

Secretaria de Hacienda y Crédito Público. 

Bolsa Monetaria Internacional de Singapur. 

Sistema Automatizado de Transferencias Operativas. 
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New York Stock Exchange. 
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Producto Interno Bruto. 
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Range forward contract. 

Sistema Automatizado de Transacciones Operativas. 
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GLQSARIO 

Activo aubir•cente (underlirlng ••••t): es un producto primario (acción, bono, 

mercaderJa. tasa de interés. moneda, entre otros). Su creación se da en función 

de la existencia de instrumentos originales. básicos o de referencia. 

Aport.ción minima: monto en efectivo y/o valores que se entrega a la cámara de 

compensación al abrir un contrato de futuros. 

Apreci•ción (appreciation): es Ja estimación del valor de los bienes de una 

empresa. Es atribuirle un valor superior a aquel con el que figuraban en las 

cuentas, debido a comportamientos favorable de la economía. Suele utilizarse 

frecuentemente para definir el valor de la moneda. 

Arbitnije: es la operación de compra y venta simultánea de dos activos 

subyacentes relacionados, de tal forma que se obtenga una ventaja de la 

diferencia en precios. Contribuye a la peñección de Jos mismos, pues quien arbitra 

compra en el sitio de precio bajo y vende en el mercado de precio alto, asf, se 

cierra esta diferencia. 

B•••= es la diferencia entre el precio de contado (spot) de un activo y su precio 

futuro. Cuando es negativa (backwardation), los precios a futuro son más bajos 

que los de contado y Jos rendimientos a futuro son mayor. Cuando es positiva 

(contango), Jos precios de contado son menores que los de futuro y los 

rendimientos a futuro son menores. 

B•l•nza comerci•I: es Ja diferencia entre la importación y exportación de 

mercancfas en términos de valor. El resultado puede ser superavitario o 

deficitario. 

B•l•nz.m da pagoa: es et registro sistemático de todas las transacciones 

económicas efectuadas durante cierto periodo, generalmente un ano, entre Jos 

residentes de un pais y los residentes de los paises restantes. Regularmente 

siempre está en equilibrio. 
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Balanza da servicios: es la comparación entre la exportación e importación de 

servicios. 

Bolsa de futuros: es una sociedad anónima que tiene como finalidad proveer la 

infraestructura y servicios necesarios para la cotización y operación de los 

contratos de futuros y de opciones. 

Buraatilidad: es el término relacionado con Jos titulas valor que pueden 

transferirse fácilmente en las Bolsas de Valores. Los factores a considerar son: 

frecuencia de operación, pago de buenos dividendos y utilidades por acción. 

Cambio de divisas: son operaciones con monedas de diferentes paises. Se 

divide en dos zonas: el mercado en el lugar, en donde las divisas en efectivo 

cambian de mano y el mercado a futuro, donde las monedas se compran y 

venden para ser entregadas en un momento futuro. 

Cámara de compensación: representa la contraparte entre comprador y 

vendedor de un contrato de futuros, garantizando el cumplimiento contractual 

establecido. Se encarga de acreditar o abonar los movimientos respectivos en sus 

cuentas. 

Capital de rieego: es aquel constituido por fondos de largo plazo que se invierten 

en empresas que en particular están expuestas a riesgos. 

Catea: titulo de crédito al portador a cargo del Gobierno Federal, colocados a 

descuento por el Banco de México en plazos de 28. 91. 182, 364 y. 

excepcionalmente a plazos mayores. 

Clave de emisora y serla: simplificación de la razón social con un máximo de 

siete caracteres para la emisora, y cinco para la serie. 

Cliente: personas que celebran contratos de futuros, a través de un intermediario 

financiero. 

Cobertura: posición tomada por una persona ftsica o moral con el objeto de 

cubrirse contra fluctuaciones en precios de un bien determinado. Quien ha 

vendido a futuro debe comprar los mismos bienes que ha vendido, para lograr la 

208 



MERCADO DE FUTUROS DEL DÓLAR ESTADOUNIDENSE 

cobertura y liquidar. Entonces, la cobertura se logra por la operación inversa sln 

necesidad de esperar hasta Ja fecha de vencimiento del contrato. 

Comiaión: es Ja comisión que solicita un intermediario financiero por la ejecución 

de órdenes de compra-venta a sus cuentes. Es negociable en Ja mayorla de los 

casos. 

Commoditiea: es un término inglés que define insumos, materias primas o de 

consumo. son de amplia producción, de importante demanda y se cotizan 

internacionalmente. 

Corros: son lugares oficiales para registrar todas fas operaciones de compra­

venta de titules realizadas en bolsa por los operadores de piso. 

Costo de acarreo: costo de almacenar la mercancfa; almacenaje, seguros e 

intereses. Costo de acarreo positivo (mercado con premio). Costo de acarreo 

negativo (mercado con descuento). 

Cotización: es el precio senalado en las pizarras de la bolsa de los diversos 

valores que en ella cotizan. 

Cuenta de margen: es la cuenta de los clientes a cargo de un intermediaño 

bursátil para el registro de operaciones de crédito que reciben para la compra de 

valores de futuros u opciones. 

Devaluación: es la pérdida del valor de una moneda en relación con otras. 

Emiao ... : entidades privadas, bancarias o no bancarias y gubernamentales que 

emiten valores para ser negociados en el mercado de valores. 

Fecha de cancel•ción: la terminación del contrato por la celebración de una 

operación contraria del mismo tipo. 

Fecha de emisión: aquella en que un titulo empieza a cotizarse en bolsa. 

Fecha de vencimiento: la fecha en que un futuro o plazo vence; también es la 

fecha en que una obligación empieza a ser exigible. 

Fech• de liquidación: día hábil bancario en el cual se realizará la entrega de 

divisas correspondientes en el contrato pactado y el contravalor de la moneda con 

que se liquidará el mismo. 
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Fondo de aportllción: constituido por las aportaciones iniciales entregadas a la 

cémara de compensación por cada contrato abierto. 

Fondo de compenaacl6n: al fondo integrado por un porcentaje del total de las 

aportaciones iniciales. 

Forw•rd: es un contrato adelantado de compra o venta de un bien subyacente 

para consumarse en una fecha futura. donde existe riesgo de crédito, ya que el 

contrato se realiza directamente entre las partes. 

Futuro: acuerdo legal de dos partes mediante el cual ambos se comprometen a la 

compraventa da un bien subyacente estandarizado en una fecha futura pactada y 

a un precio determinado previamente. La contraparte de la operación es Ja 

cámara de compensación. 

Hedger: es una persona o empresa que opera en el mercado del bien ffsico o al 

contado. que con el objeto de disminuir el riesgo de Ja variación en los precios del 

producto que negocia, toma una posición contraria en el mercado de futuros. 

Pueden ser productores, distribuidores, consumidores, gestores de fondos y 

emisores. 

Liquidar: es el cierre de una posición abierta sobre un contrato. Para una posición 

larga, se puede liquidar la posición vendiendo el contrato. Para una posición corta. 

se debe comprar. 

Liquidación diaria: al monto de efectivo y/o valores que deban recibirse y 

entregarse diariamente a los participantes. Resultan del diferencial de las 

variaciones en el precio de ci~rre de cada contrato con respecto del precio de 

cierre del dla hábil anterior o. en su caso. con respecto al precio de contratación. 

Lotea: unidades de transacción o de negociación determinadas en función del 

precio de mercado de cada acción o valor nominal de titulas de deuda. 

Ll•m•d• d• m•re•n: es una obligación para los participantes de un contrato de 

futuros. que es exigible cuando su cuenta de margen está por abajo del margen 

de mantenimiento. Debe ser igual al margen inicial. 
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... rgen inicl•I: es un depósito inicial que garantiza el cumplimiento del 

compromiso adquirido por los participantes de comprar o vender un bien 

subyacente, oscila entre 5 y 15% del valor de Ja posición abierta del contrato. se 

deposita en una cuenta llamada margen, para poder iniciar una operación abierta. 

M•rgen de mantenimiento: es la cantidad de dinero que el comprador o el 

vendedor debe mantener siempre en su cuenta libre de las pérdidas causadas por 

movimientos desfavorables del valor del contrato de futuros; es un porcentaje del 

margen inicial alrededor del 80% y es establecido por las autoridades. 

Mercado de contado (Spot): se caracteriza porque los bienes que se negocian 

en él, son de entrega inmediata 

Operador d• piao: es la persona autorizada para efectuar posturas de compra­

venta a nombre de terceros y por cuenta propia. El término puede ser usado; 1) 

floor broker; operador de piso, 2) account ejecutiva; ejecutivo de cuenta 

(promotor), 3) futures commission merchant; casa de bolsa. 

Opción: es el adquirir el derecho más no Ja obligación de comprar o vender un 

determinado volumen de un bien subyacente. Existen dos tipos de opciones. 

opciones de compra o "'call"' y opciones de venta o "'put". 

Orden: es el documento utilizado para registrar las operaciones solicitadas a Jos 

operadores de piso por Jos inversionistas. Existen diversos tipos de órdenes: de 

mercado, limitadas, no discrecionales, en firme, entre otras. 

Precio de cierra: es el precio con el que cierra determinado instrumento en un 

día de operación. 

Precio de ejercicio: precio al cual el comprador de un contrato puede ejercer el 

derecho de comprar o vender el mismo. 

Precio máximo: es el precio más alto tenido por un titulo- valor en una sesión de 

operaciones en Ja bolsa, o en detenninado tiempo. 

Precio minlmo: es el precio más bajo tenido por un título-valor en una sesión de 

operaciones en Ja bolsa, o en determinado tiempo. 
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Prim•: es el sobreprecio que se cubre en la compra de un titulo-valor, respecto de 

su valor nominal. 

Po•lción l•rg•: la posición de compra que mantiene una persona en el mercado 

de futuros. 

Po•lclón cort.-: la posición de venta que mantiene una persona en el mercado de 

futuros. 

Puj•: es la medida que se utiliza para determinar el importe mlnimo en el que 

puede variar el precio de un contrato. Es establecida por la bolsa. 

Reporto: es la operación de entrega de una cantidad de titulas -valor, a cambio 

de un precio convenido más una comisión. 

Sobrev•lu•clón: es la situación que se presenta cuando una moneda asciende 

en relación a otras. arriba del nivel indicado por el tipo de cambio teórico. 

Spre•d: es la diferencia de precios de compra y venta entre mercados de un bien 

subyacente. 

Subv•lu•clón: es la situación que se presenta cuando una moneda desciende en 

relación a otras. abajo del nivel indicado por el tipo de cambio teórico. 

Sw•p: es un acuerdo contractual, en el que dos partes acuerdan hacerse pagos 

periódicos entre si. El acuerdo especifica las monedas que se han de intercambiar 

(que pueden o no ser las mismas), la tasa de interés aplicable a cada una (que 

puede ser fija o flotante), el programa de pagos y cualquier otro tipo de 

disposiciones orientadas a normar la relación entre las partes. 

W•rr.ntm: es aquél documento susceptible de oferta pública y de intermediación 

en el Mercado de Valores que confiere a su tenedor, a cambio del pago de un 

precio de emisión o prima, el derecho de comprar o el derecho de vender al 

emisor un determinado número de acciones a las que se encuentran referidas 

(acciones de referencia), de un grupo o canasta de acciones relacionadas a un 

lndice de precios (indice de referencia) a un cierto precio (precio de ejercicio) y 

durante un periodo o fecha establecidos al momento de realizarse la emisión. Los 

warrants pueden ser de compra o de venta. 
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durante un periodo o fecha establecidos al momento de realizarse Ja emisión. Los 

warrants pueden ser de compra o de venta. 

W•rrant8 liat.do•: son certificados que dan a su poseedor derecho a comprar o 

vender valores a un precio estipulado, en un tiempo especifico, o bien, en forma 

perpetua. Dichos instrumentos proporcionan a los administradores de riesgo, una 

cobertura. 
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APÉNDICE1 

Principio• contaba- que regul•n lo• contr•toa de futuro• 

_.•leo 

No cuenta con normas especificas para futuros y coberturas cambiarlas. 

entonces, a falta de una normatividad contable para los contratos de futuros 

consideramos que el boletrn C-12 Contingencias y Compromisos, puede englobar 

dichas operaciones. 

En primera instancia el boletin C-12 Contingencias y Compromisos tiene sus 

antecedentes en los principios de contabilidad generalmente aceptados tales 

como el periodo contable y realización. 

Por contingencia se dice que en el curso normal de sus operaciones toda 

empresa lleva a cabo una multitud de transacciones o se ve afectada por eventos 

económicos externos sobre los que existe incertidumbre, en mayor o menor 

grado, en cuanto a su resultado final. Esta incertidumbre o riesgo inherente en las 

transacciones y eventos que afectan a una entidad se denotan en contabilidad por 

la palabra contingencia, la que se ha definido como una condición, situación o 

conjunto de circunstancias que involucran un cierto grado de incertidumbre que 

puede resultar, a través de la consumación de un hecho futuro, en la adquisición o 

la pérdida de un activo o en el origen o cancelación de un pasivo y que 

generalmente trae como consecuencia una utilidad o una pérdida. 

De acuerdo con el principio de realización, debe intentarse la cuantificación 

razonable en términos monetarios de las contingencias, para darles efecto en 

estados financieros. Cuando tal cuantificación no sea posible, la exigencia de la 

contingencia debe divulgarse a través de notas sobre los estados financieros. 

para dar cumplimiento al principio de la revelación suficiente. 
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Con lo que respecta a los futuros se tiene conocimiento del valor de la divisa en el 

plazo deseado. pero al ser una operación especulativa se desconoce si se tendrá 

una pérdida o utilidad. Ja cual dependerá del valor real del la divisa en Ja fecha de 

termino del contrato. 

Aún cuando se ha dejado establecida la necesidad de reflejar en los estados 

financieros de un periodo y a una fecha determinada todos los costos o pérdidas 

previsibles aplicables a Jos ingresos normales, asf como Jos pasivos o previsiones 

correspondientes, se reitera que deberá hacerse dentro de los limites en que Jas 

contingencias que Jos originen puedan cuantificarse y realizarse, en forma 

razonablemente aproximada. 

La divulgación del monto y la naturaleza de Jos compromisos a través de los 

estados financieros o sus notas debe considerarse como necesaria cuando el 

precio del mercado de los articulas amparados por contratos de compra a futuro, 

haya bajado considerablemente antes de la recepción de los mismos. Si existen 

compromisos en firme, no son sujetos a cancelación e inevitables para compra 

futura de articulas cuyo precio de mercado haya bajado considerablemente antes 

de la recepción de los mismos, debe estimarse la pérdida neta que si se tratara de 

inventarios en existencia y si ésta es importante, deberá reconocerse 

contablemente en el periodo, cuando se conozca, presentándose por separado en 

el estado de resultados. No será necesario reconocer esta pérdida, cuando a su 

vez se tengan contratos en firme para la venta de estos artículos, que aseguren la 

continuidad de las ventas sin variaciones importantes en los precios. 

De acuerdo a lo anterior se puede considerar que el principio C-12 se refiere de 

alguna manera a los contratos de futuros los cuales presentan un valor existiendo 

la incertidumbre de que sea el mismo, mayor o menor al estipulado en el contrato 

redundando en una utilidad o pérdida que deberá ser llevada a resultados. 
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Para efectos fiscales en la Ley del Impuesto sobre la Renta en el art. 7-A se 

establecen /os mecanismos que las operaciones derivadas deberán observar en 

materia de interés acumulable y/o deducible. En el art. 7-B se establece que las 

operac;ones derivadas formarán parte de los créditos aplicables a la 

determinación del componente inflacionario hasta el mes en que se conozcan los 

intereses de las mismas y el art. 18-A establece la determinación de las ganancias 

acumulables o pérdidas deducibles. 

Estados Unidos Faa-52 

1) El Fas-52 incorpora el concepto de moneda funcional senalando: la moneda 

funcional de una entidad es la moneda del medio económico primario en qua 

opera, normalmente es la moneda en la cual genera los gastos y las erogaciones 

principales. 

2} Establece que las transacciones en moneda extranjera son transacciones 

denominadas en una moneda distinta de fa moneda funcional de la entidad. Las 

transacciones en monedas extranjeras pueden producir cuentas por cobrar y por 

pagar que son fijadas en términos de la moneda extranjera que debe recibirse o 

pagarse. 

Un contrato de futuros de divisas es un acuerdo para intercambiar monedas 

diferentes a una fecha especificada y a una tasa de interés determinada (tasa 

futura}. Es una transacción en moneda extranjera. Una ganancia o una pérdida 

(sea o no diferida en un contrato de futuros se calcula multiplicando fa cantidad de 

moneda extranjera del contrato por la diferencia entre la tasa de interés de 

contado a la fecha del balance y al tipo de cambio de contado a la fecha de 

iniciación del contrato (el tipo de cambio de contado último utilizado para 

cuantificar una ganancia o pérdida de dicho contrato en un peñodo anterior}. 
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3) Et descuento o premio en el contrato de futuros (esto es. la cantidad de 

monedas extranjeras multiplicada por la diferencia entre las tasas de interés 

futuras del contrato y el tipo de cambio spot a la inicio del contrato) deberá 

contabilizarse por separado de la ganancia o pérdida del contrato y se incluirá en 

la determinación de los resultados de Jos periodos sobre la vida del contrato de 

futuros. 

4) Las ganancias o las pérdidas en contratos futuros u otra transacción en 

monedas extranjeras; que se indican como cobertura de un compromiso 

identificable en moneda extrajera (por ejemplo. un acuerdo de comprar o vender 

equipo) debe diferirse e incluirse en la cuantificación de la transacción en moneda 

extranjera relacionada (por ejemplo, la compra o la venta del equipo). Sin 

embargo, las pérdidas no deben diferirse si se estima que su diferimiento 

conducirá al reconocimiento de pérdidas futuras. Una transacción en moneda 

extranjera debe considerarse como una cobertura de compromisos identificables 

en monedas extranjeras. en tanto se cumplan las dos condiciones siguientes: 

a) La transacción en moneda extranjera ha sido designada y es efectiva como una 

cobertura de compromisos en monedas extranjeras. 

b) El compromiso en moneda extranjera es firme. 

5) Las ganancias o las pérdidas en contratos de futuros especulativos, esto es. 

(un contrato que no cubre algún riesgo) se debe calcular multiplicando la 

cantidad de moneda extranjera del contrato de futuros por la diferencia entre la 

tasa futura aplicable al remanente por vencer del contrato y la tasa fUtura de1 

contrato (o la última tasa futura utilizada para cuantificar ganancias o pérdidas 

en un periodo anterior). No se reconocerán separadamente los descuentos o 

premios de contratos de futuros especulativos. 
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ANEXOI 

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACIÓN 

l. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

La modernización del Sistema Financiero Mexicano en los últimos anos contempla 

la influencia de mercados financieros internacionales en la administración de 

riesgos en las empresas. Se ha detectado que el entorno económico de éstas. 

con mayor frecuencia, está rodeado de acontecimientos macraeconómicos que 

afectan indiscutiblemente los resultados netos de las mismas. Tales sucesos 

como las fluctuaciones periódicas en tipos de cambio registradas, hacen 

impostergable la introducción de un mecanismo capaz de cubrir a la empresa 

contra dicho riesgo generado. 

En un pals como el nuestro existe un grave problema de estabilidad económica, 

ello ha generado importantes alteraciones en la mayoria de las empresas sin 

importar el tamano de que se trate. El objeto de estudio de esta investigación se 

dirige a la gran empresa, donde se asume que por no contar con una adecuada 

cultura de administración de riesgos o quizá por no haber tomado la mejor postura 

contra los mismos, ha visto disminuidos sus resultados de una manera 

sorprendente. 

Según cifras de Nacional Financiera, SNC., sólo el 2°/o del total de las empresas 

representan este grupo; sin embargo, emplean cerca del 40o/o de la mano de obra 

ocupada y un importante porcentaje de participación en el Producto Interno Bruto. 

Otro problema fundamental radica en la incapacidad del mercado bursátil 

mexicano para ofrecer este tipo de coberturas en nuestro pais, por la falta de 

ciertas condiciones económicas, regulaciones, infraestructura y especialización 

técnica requerida, es que quien decida cubrirse a través de futuros de divisas 
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tiene que hacerlo en mercados extranjeros, esto ocasiona·desvio de recursos, que 

desde un punto de vista sistémico conlleva a mantener una estructura financiera 

débil; de ahl la propuesta de esta investigación. 

Es importante que el empresario que pueda utilizar este tipo de contratos conozca 

las ventajas, desventajas y efectos financieros que obtendrta al contratar este tipo 

de cobertura. para que, de acuerdo con sus necesidades y perspectivas pueda 

realizar planes y elegir el grado de riesgo que desea asumir. 

El problema fundamental es entonces, difundir el conocimiento y el uso de 

contratos de futuros sobre el dólar estadounidense en México como medio de 

cobertura ante fluctuaciones de precios en activos financieros interrelacionados 

con el tipo de cambio. De éste derivan los siguientes cuestionamientos: 

1. ¿Realmente estos contratos eliminan los riesgos generados en precios de 

activas financieros cuyo valor está en función del tipo de cambio? 

2. ¿Cuáles son las ventajas y/o desventajas financieras para los empresarios al 

utilizar dichos contratos? 

3. ¿Son en realidad una opción de cobertura para la empresa mexicana? 
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11. OBJETIVO GLOBAL 

Determinar si los contratos de futuros de divisas del dólar estadounidense 

proporcionan a las empresas mexicanas una alternativa de cobertura contra 

riesgos generados por fluctuaciones en tipo de cambio. 

Oblativo• Capitulares 

1. Mostrar el origen de las bolsas de valores y la evolución de Bolsa Mexicana 

de Valores. Considerando Jos últimos cambios que ha propiciado el actual 

Sistema Financiero Mexicano, como la inclusión del mercado de derivados y 

la operación de nuevos instrumentos bursátiles; ello como apertura a Jos 

mercados financieros internacionales. 

!L. Describir el funcionamiento del mercado de divisas y algunas formulaciones 

relativas a los factores que determinan el tipo de cambio, analizando 

detalladamente el método de la paridad técnica. Asi mismo, presentar un 

panorama de Jos cambios que ha registrado el tipo de cambio en México en 

las últimas décadas, por lo que se determina que para eliminar la 

incertidumbre en el mercado de cambios es necesaria Ja operación del 

mercado de coberturas cambiarias. 

!!L. Analizar cómo ha crecido en las últimas décadas el interés por los futuros 

financieros, debido a inestabilidad en el ámbito económico mundial; y 

comprobar, cómo la aplicación del mercado de futuros de divisas es una 

alternativa de cobertura ante el riesgo financiero de las empresas, realizando 

un análisis detallado en una muestra de 50 empresas mexicanas que cotizan 

en bolsa, en Jas que se reflejan las consecuencias fitiancieras de la no 

cobertura de riesgo cambiario (pérdida en cambios, consecuentemente, 
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disminución en utilidades o incremento en obligaciones). para ello se utilizará 

el Costo Integral de Financiamiento. 

Bl.. Conocer el manejo del mercado de futuros de divisas en su aspecto de 

conceptualización, aplicando algunos casos prácticos. 

nl., Proponer la posible practicidad de operaciones de futuros de divisas en México 

con base en mercados como el de Chicago, Espana y Francia; adecuándolo a 

las necesidades de nuestro paf s. 
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111 • .JUSTIFICACIÓN DEL TEMA 

De acuerdo con la actual situación financiera de las empresas mexicanas derivada 

de la crisis económica del pala y acentuada con Ja devaluación de diciembre de 

1994. se hace necesaria la aparición de nuevos mecanismos que permitan mayor 

cobertura y menor riesgo en la toma de decisiones. No es posible sujetar a las 

organizaciones al libre comportamiento del mercado de tipo de cambio, aunque 

sea éste un factor imponderable. La razón de realizar la presente investigación, es 

la posibilidad de proporcionar un marco de referencia que permita al empresario 

reducir al máximo los posibles resultados negativos consecuentes del mismo. 

Existen algunas técnicas de cobertura en el mercado financiero mexicano, a las 

cuales el empresario puede acudir; sin embargo, los resultados netos obtenidos 

en los últimos anos demuestran un panorama poco alentador, tal vez porque no 

han tomado la herramienta más adecuada o bien, porque no existe en realidad 

una cultura de "prevención". 

Dentro de los objetivos del Programa Nacional de Desarrollo 1995-2000 se prevé, 

... "fortalecer al sector financiero, no solamente en el fomento del ahorro y su 

intermediación eficiente, sino en la diversificación de riesgos, ya que constituye 

una oportunidad para desarrollar nuevos instrumentos y contribuir con opciones 

reales ... " 94 

Esta investigación tiene como finalidad analizar el conocimiento y la operación del 

mercado de futuros de divisas con el objeto de proporcionar a las empresas una 

alternativa real de administración de riesgos y consecuentemente, proponer su 

implantación en México. Además de detenninar las ventajas financieras 

°"Poder Ejecutivo Federal, Secretarla de Hacienda y Crédito Público. Plan nacional de desarrollo 
1995~2000 México, 1995, p. 142. 
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resultantes de su uso. sobre todo en condiciones tales de riesgo como en las que 

vivimos ahora. 

Considero fundamental proponer en este momento, la implantación del mercado 

de futuros de divisas sobre dólar estadounidense, estudiando especialmente el 

valor futuro del dólar en términos de pesos. el cuál será muy elevado por razones 

obvias: altas tasas de interés. Si comparamos éstas con instrumentos financieros 

análogos entre México y Estados Unidos la diferencia será muy alta y las 

consecuencias para las empresas mexicanas muy importantes. 

Por lo anterior, investigar sobre este tema poco conocido en nuestro pals es 

básico como apoyo al público interesado, considerando que es un tema de 

actualidad que seguramente trascenderá. 
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IV. H!POTES!S. SUPUESTOS TEÓRICOS O PREMISAS 

Hioótesis Nulas 

H.1. El mercado de futuros de divisas en México no ofrece cobertura contra 

riesgos generados por fluctuaciones en tipo de cambio. 

H.2. El mercado de futuros de divisas en México no afecta los precios de activos 

financieros. 

H.3. Et mercado de futuros de divisas en México no origina un efecto positivo en 

los flujos de efectivo al eliminar fas pérdidas por diferencia en cambios. 

Hipótesis de Trabajo 

H.1. El mercado de futuros de divisas en México ofrece cobertura contra riesgos 

generados por fluctuaciones en tipo de cambio. 

H.2. Et mercado de futuros de divisas en México afecta las fluctuaciones de 

precios de activos financieros. 

H.3. El mercado de futuros de divisas en México origina un efecto positivo en fos 

flujos de efectivo al efimjnar fas pérdidas por diferencia en cambios. 
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y, OPERACIONALIQAD PE LAS VARIABLES 

Para comprobar las hipótesis planteadas se utilizaron como variables las 

siguientes: 

Dependiente: Necesidad de una cobertura de riesgo. 

Independiente: Fluctuaciones del tipo de cambio. 

Para demostrar las ventajas financieras y de planeaci6n por el uso de coberturas y 

las desventajas por la no cobertura se utilizó: 

• Información financiera de una muestra de 50 empresas mexicanas que cotizan 

en bolsa, al cierre de 1994 y 1995, analizando las siguientes variables: 

Costo Integral de Financiamiento: 

• Interés (ganado y pagado). 

• Diferencia en cambios (dólar-peso). 

• Resultado por posición monetaria. 
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VI. MÉTODO DE RECOPILACIÓN ANÁLISIS Y EVALUACIÓN DE LA 

INFORMACIÓN 

Para desarrollar la presente investigacjón se realizó un estudio no experimental 

longitudinal, ya que no se manipularon las variables independientes; puesto que 

..... ya han ocurrido y no pueden ser manipuladas; el investigador sólo puede 

descrjbir o medir el fenómeno estudiado ya que no tiene control directo sobre las 

variables porque ya sucedieron. al igual que sus efectos".115 

Una parte de Ja investigación consistió en analizar Jos resultados financieros de 

fas empresas estudiadas en un periodo (1994-1995), en este sentido, se clasificó, 

en función de la evolución del fenómeno estudiado y el número de momentos en 

el tiempo en Jos cuales se recopilaron datos, en este caso se aplicó el estudio 

longitudinal, es decir, se analizaron Jos resultados del fenómeno después de un 

determinado tiempo. 

Se utilizó una variable independiente: fluctuaciones en el tipo de cambio y una 

variable dependiente: necesidad de una cobertura de riesgo. 

La recopilación de Ja información fue de tipo prospectivo, ya que se consiguió 

previa planeación a Jos fines específicas de la investigación. 

INVESTIGACIÓN DE CAMPO 

Se seleccionó una muestra de 50 mediciones que representa el 27.17% de una 

población finita de 184 mediciones de empresas grandes que cotizan en la Bolsa 

Mexicana de Valores, el muestreo se llevó a cabo aleatoriamente ya que todas las 

" Hemández Samperi, Roberto et. al., Metodologfa de la investigación. México, McGraw Hill, (1•. 
ed.), 1991, pp. 189-206. Mendez Ramlrez, Ignacio et. al., El protocolo de investigación. México, 
Trillas, 1995. pp. 11-13. 
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muestras posibles tuvieron Ja misma probabilidad de ser seleccionadas: por lo que 

se utilizó una muestra aleatoria simple. 

Algunos parámetros poblacionales de interés fueron: 

1. Que fueran grandes empresas. 

2. Que cotizarán en bolsa. 

3. Que presentarán pasivos financieros de corto plazo en moneda extranjera a 

diciembre de 1 995. 

De la muestra se tomaron 1 O empresas que representan el 20º/o del tamano de la 

misma de acuerdo a la variabilidad inherente en la población ya que se observó 

que ésta, es uniforme. Cuando sucede esto. una muestra pequena produce la 

misma cantidad de información que una muestra grande, por lo que seleccionar 

una muestra grande en estos casos eleva los parámetros de tiempo para concluir 

la investigación y los gastos. 

Éstas 1 O encuestas se aplicaron en diferentes ramas: industria de la 

transformación, comercialización y de servicios, en ellas se detectó lo siguiente: el 

100°/o de tas mismas no tomaron una posición de cobertura adecuada en sus 

operaciones comerciales internacionales. lo cual incentivo a continuar con la 

presente investigación. 

Un problema serio fue la falta de disposición de niveles gerenciales para atender 

las encuestas formuladas y. una dificultad detectada en las entrevistas fue la falta 

de información y de conocimiento del uso de esta herramienta por parte de los 

empresarios mexicanos, por lo que han acudido a menudo a otro tipo de seguros, 

tal como lo muestra, por ejemplo, el enorme volumen de crecimiento en contratos 

adelantados. 
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Con base en las encuentas aplicadas y en información financiera emitida por 

algunos medios de comunicación especializados en el tema, asi como del análisis 

realizado en la presente investigación es posible confirmar la deficiente cobertura 

de riesgo tomada por las empresas. 

INVESTIGACIÓN DOCUMENTAL 

Se recopiló información de libros, periódicos, revistas especializadas, bases de 

datos y correos electrónicos, entrevistas, seminarios y cursos, asl como de las 

siguientes instituciones: 

• Bibliotecas . . 
• Hemerotecas. 

• Secretarla de Hacienda y Crédito Público. 

• Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

• Banco de México. 

• Instituto Nacional para el Depósito de Valores. 

• Instituto del Mercado de Valores. 

• Casas de Bolsa. 

Grupo Financiero Banamex, Accival. 

• Grupo Financiero Serffn. 

• Asociación Mexicana de Intermediarios Bursátiles. 

Leyes reglamentos y circulares: 

• Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000. 

• Legislación Bancaria. 

• Ley General de Sociedades Mercantiles. 

• Ley del Mercado de Valores. 
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• Ley del Banco de México. 

• Ley de Sociedades de Inversión. 

• Ley de Agrupaciones Financieras. 

• Ley para Promover la Inversión Mexicana y Regular la Inversión Extranjera. 

• Ley Orgánica de Ja Administración Publica Federal. 

• Reglamento interior de la Bolsa Mexicana de Valores. 

• Reglamento interior de la Secretarla de Hacienda y Crédito Público. 

• Circulares de Banco de México y de ta Secretaria de Hacienda y Crédito 

Público. 

Bancos de datos: 

• Fondo Monetario Internacional. 

• Asociación de la Industria de Futuros. 

• Banco de México, SINIEE (Sistema Nacional de Información Económica. 

Estructurada). 

• Instituto Nacional de Geografla. Estadistica e Informática. 

• Cuentas Nacionales. 

• Instituto Tecnológico Autónomo de Monterrey. 

• Bolsa Mexicana de Valores. 

• Grupo Financiero Serfln. 

• Marché d'Option Negociables de Parls (MONEP). 

• Centro d'Estudes Prospectivas et d'lnfonnación lnternaional (CEPll). 
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periódicos y revistas· 

• El financiero. 

• El economista. 

• The Wall Street Joumal. 

• Diario Oficial de Ja Federación. 

• Ejecutivos en Finanzas. 

• El Mercado de Valores. 

• Capital. 

• Expansión. 

• Tendencias Económicas y Financieras. 

• Adminístrate hoy. 

• Fortuna. 

Seminarios: 

• Comisión Nacional Bancaria y de Valores - Instituto Mercado de Valores. 

• Chicago Mercantila Exchange. 

• ASERCA. 

• Barings Forecast 

• Tesis 
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VII. RESULTADOS 

L. Eliminación de los riesgos generados por posesiones de activos financieros 

cuyo precio está intimamente ligado al tipo de cambio. 

2.... Fortalecimiento en la planeación de las empresas al conocer con anterioridad 

los costos en que incurrirán al cubrirse y los beneficios de su cobertura . 

.ª'-. Diversificación de los riesgos por fluctuaciones en tipos de cambio entre los 

diferentes participantes del mercado. 

~ Desconocimiento de una cultura de cobertura de riesgo en las empresas, por lo 

que es necesario llevar una labor de capacitación entre los propios 

participantes y sus clientes potenciales. 

§.. No existe entre las mismas instituciones una percepción clara de los 

instrumentos de cobertura ni de la naturaleza de sus operaciones. 

§... No existe en México la infraestructura necesaria para la operatitividad del 

mercado de futuros de divisas. 

L disminución de costos financieros elevados derivados del uso de ta cobertura al 

proteger al empresario contra devaluaciones o subvaluaciones de la moneda. 

ª'- El mercado de futuros de divisas en México origina un efecto positivo en los 

flujos de efectivo al eliminar las pérdidas por diferencia en cambios. 
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ANEXO U 
PODER EJECUTIVO 

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PÚBLICO 

Regl•• • la• qu• habr.fln d• •ujetarse la• aocled•d- y fldelcomt.oa que Intervengan en el 
-tableclmienlo y operación d• un mercado de fuluroa y opclon- cotizado• en bolaa. 

Al margen un sello con el Escudo Nacional, que dice: Estados Unidos Mexicanos.- Secretarla de 

Hacienda y Crédito Público.- Banco de México.- Comisión Nacional Bancana y de Valores. 

La Secretarla de Hacienda y Crédito Público con fundamento en los artlculos 31, fracción VII de la 

Ley Orgánica de la Administración Pública Federal; 1°. De la Ley de Instituciones de Crédito, y 6°., 

fracción XXXIV y 1 OS de su Reglamento Interior; el Banco de México con fundamento en los 

artfculos 24.26,28 y 32 de su Ley, y la Comisión Nacional Bancaria y de Valores con fundamento en 

los artlculos 4º. Fracciones 1, 11 ,V, IX, XII, XII, XIII, XIV, XV y XXXVI. y 6º. de su Ley, y 

CONSIDERANDO 
Diversas solicitudes formuladas a las autoridades del sistema financiero para que autoricen la 
constitución y operación de un mercado en el que se negocien y celebren contratos estandarizados 

de futuros y opciones: 

Que el establecimiento de un mercado como el citado, eoac:tyuvarfa a fortalecer nuestro sistema 

financiero incrementando la competitividad de los participantes en tal sistema, al ofrecer nuevos 
contratos cuyo objeto serla cubrir diversos tipos de riesgos que se corren al celebrar operaciones 

en los mercados financieros. 

Que al no existir en nuestro derecho un régimen aplicable al mercado que nos ocupa. es necesario 

proporcionérselo, por lo que, la Secretarla de Hacienda y Crédito Público, la Comisión Nacional 
Bancarta y de Valores, y el Banco de México, en uso de las atribuciones que cada uno tiene en 

relación con las operaciones que se celebrarfan en dicho mercado, expedirán conjuntamente reglas 

que normen a tal mercado. Para tal efecto, la citada Secretarla ha estimado que determinados 

contratos de futuros y contratos de opciones que celebren las instituciones de crédito y casas de 

bolsa, en términos de las presentes reglas, se consideren como operaciones anélogas, conexas o 

complementarias. 

Que es necesario que los contratos de futuros y de opciones que se celebren en una bolsa sean 
estándar y que para que tal mercado pueda iniciar operaciones es necesarta la participación de al 

menos los sujetos siguientes: 
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Las bolsas. que serán sociedades anónimas cuyo objeto consistirá en proveer las instalaciones y 
de m6s -rvicios para que se coticen y negocien los contratos citados. 

Para constituir estas sociedades, se requeriré autorizaciOn de la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Püblico. Pod"*' -r socios de taaes soeledades personas flsicas y morales. 

Dichas sociedades contarán con dos series de acciones. Las acciones correspondientes a una de 

las series Ol8ncionadas sólo podrén ser adquiridas por quienes participen en el mercado como 

liquidadores y operadores, tales acciones conferirán derechos corporativos y patrimoniaJes plenos, 

y las acciones de ta otra serie seran de libre suscripciOn y otorgaran derechos patrimoniales plenos 

y derechos corporativos restringidos. 

Los socios liquidadores. que serán fideicomisos cuyo fin consistlra en celebrar en la bolsa y con la 

cámara de compensación contratos por cuenta de instituciones de banca múltiple, de casas da 

bolsa o de sus clientes, y ser obligados solidarios frente a dicha cámara de compensaclOn de las 

obligaciones de tales personas. 

Los fideicomiso• citados, deberAn estar aprobados por la bolsa y la cámara de compensación 

correspondientes y no ser vetados por la Secretarla de Hacienda y Crédito Ptlblico. Estos 

fideicomisos podrán ser de dos tipos: 1) aqu6llos a través de los cuales las Instituciones de banca 

múltiple y casas de bolsa celebren o~raciones por su cuenta. y 2) aquéllos que podrén llevar a la 

cémara de compensación contratos por cuenta de clientes. En todos los contratos mencionados, la 

cémara de compensacl6n actuara como contraparte. 

Las cam•ra• de compensación, que serán fideicomisos constituidos por las personas que reciban 

la correspondiente autorización de la Secretaria de Hacienda y Cr6dito Público, y que tendrén como 

fin actuar como contraparte de cada operación que se celebre en la bolsa. asf como compenSar y 
liquidar contratos de futuros y da opciones. 

Dichos fideicomisos únicamente podr*n contar con dos tipos de fideicomltentes: los que pmrticipen 

en el mercado como socios liquidadores, quienes tendrAn derechos corporativos y patrimoniales 

plenos, y los que deseen Invertir en tales fideicomisos. quienes deberán contar con la autorización 

de ta Secretarla de Hacienda y Cr6dito Público, y que tendrén derechos patrimoniales plenos y 

derechos corporativos restringidos. 

Tamb16n podran intervenir en este mercado socios operadores, que seran sociedades anónimas, 

cuya actividad conslstln11 en ser comisionistas de los socios liquidadores para la celebración de 
contratos de futuros y de opciones. Los socios operadores podrán celebrar contratos de futuros y 
opciones por cuenta propia, en cuyo caso actuarfan como clientes de los socios liquidadores, pero 

con acceso al piso de la bolsa. 
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Que para autorizar la constitución de las bolsas y cámaras de compensación referidas, en 

necesario que las autoridades evalúen los antecedentes y la solvencia. técnica y económica de las 

personas solicitantes; 

Que es de suma importancia, dadas las caracterfstlcas del mercado que nos ocupa, que las normas 

qua regulen tal mercado propicien y fortalezcan la autorregulación de ros participantes del mismo. 

Que es conveniente que los clientes de los intermediarios participantes en el mercado en cuestión, 

no cuenten con el apoyo de mecanismos de protección, como los instrumentos para los clientes de 

las instituciones de banca múltiple y casas de bolsa, a través de los Fondos Bancario de Protección 

al Ahorro y de Apoyo al Mercado de Valores. 

Que en congruencia con lo set"ialado en los párrafos Inmediatos anteriores, es necesario que la 

regulación citada ponga especial énfasis en normas prudenciales mlnimas, con base en las cuales 
las bolsas y las cámaras de compensación elaboren sus reglamentos internos y manuales 

operativos con Ta finalidad de reducir los riesgos a que estén expuestos los participantes en dicho 

mercado; 

Que dicha regulación también debe Incorporar un régimen que haga obligatorio tanto para las 

cámaras de compensación como para los socios liquidadores, contar con el capital necesario para 

realizar operaciones en este mercado, capital que en todo momento deberá ser proporcional al 

riesgo al que estén expuestos. 

Que la regulación de que se trata también debe contener nonnas que tiendan a evitar una 

concentra.clón indeseable en el control de las bolsas y de las cameras de compensación, y 

Que el régimen que se contiene en las reglas que a continuación se sanaran permitiré obtener la 

experiencia necesaria para que, de ser conveniente, se promueva una Iniciativa de ley para el 

mercado de productos derivados, han resuelto emitir las siguientes: 

REGLAS A LAS QUE HABRÁN DE SUJETARSE LAS SOCIEDADES Y FIDEICOMISOS QUE 
INTERVENGAN EN EL ESTABLECIMIENTO Y OPERACIÓN DE UN MERCADO DE FUTUROS Y 

OPCIONES COTIZADOS EN BOLSA 

DE LAS DISPOSICIONES PRELIMINARES 

PRIMERA.- Para fines de brevedad, en las presentes reglas se entenderá por: 

Activo(•) subyacente(•): aquel bien o Indice de referencia, objeto de un contrato de futuro o de un 

contrato de opción, concertado en la bolsa. 
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Aportación(-): al efectivo, valores o cualquier otro bien que aprueben las autoridades, que deba 

entregarse a los socios liquidadores y, en su caso. a los socios operadores, por cada contrato 
abierto, para procurar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los contratos de futuros o 

contratos de opciones correspondientes. 

Aportación(-) lniclal(-) minlm•(•): a la aportación que deberé entregar cada socio liquidador a 
la dmara de compensación por cada contrato abierto. 

Autoridad-: conjunta o lndisUntamente. a la Secretarla de Hacienda y Crédito Público. a la 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores y al Banco de México. 

Bolaa (•): a la sociedad anónima que tenga por objeto proveer las instalaciones y demás servicios 

para que se coticen y negocien los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. 

C6mmni(•) de Compensación: al fideicomiso que tenga por fin compensar y liquidar contratos de 

futuros y contratos de opciones, asf como actuar como contraparte en cada operación que se 

celebre en la bolsa. 

Cliente(•): a las personas que celebren contratos de futuros y contratos de opciones en la bolsa, a 

trav6s de un socio liquidador • o de un socio operador que actúe como comisionista de un socio 

liquidador, y cuya contraparte sea la cámara de compensación. 

Contrato(•) abierto(•): aquella operaciOn celebrada en la bolsa por un cliente a través de un socio 
liquidador, que no haya sido cancelada por el mismo cliente, por la celebración de una operación de 

naturaleza contraria del mismo tipo a través del mismo socio liquidador. 

Contnito(•) de Futuros(a): aquel contrato estandarizado en plazo. monto cantidad y calidad, entre 

otros, para comprar o vender un actJvo subyacente, a un cierto precio, cuya liquidación se realizara 

en una fecha futura. 

Si en el contrato de futuro se pacta el pago por diferencias. no se realizará la entrega del activo 

subyacente. 

Contnto(a) de opción(-): aquel contrato estandarizado en el cual el comprador mediante el pago 
de una prima adquiere del vendedor derecho, pero no la obligación. de comprar (CALL} o vender 

(PUT) un activo subyacente a un precio pactado (precio de ejercicio} en una fecha futura, Y el 

vendedor se obliga a vender o comprar, según corresponda, el activo subyacente al precio 

convenido. El comprador puede ejercer dicho derecho según se haya acordado en el contrato 

respectivo. 
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Si en el contrato de opción se pacta el pago por diferencias, no se realizará la entrega del activo 

subyacente. 

Excedente(•) de I•(•) aporUiclón (••) Jnlclal (••) mJnlma (a): a la diferencia entre la aportación 
inicial solicitada al Cliente por el socio liquidador y la aportación inicial mínima solicitada al socio 

liquidador por la cámara de compensación, que administrará el socio liquidador correspondiente. 

Fecha de c•ncel•cl6n: al día en que se extinga una operación que hubiere sido celebrado por un 

cliente en la bolsa a través de un socio liquidador, por haber vencido el plazo de operación o por la 

celebración de una operación contraria del mismo tipo por dicho cliente a través del mismo socio 

liquidador. 

FldelcomJtente(•) de I• cámara d• compenaaclón: a las personas que afecten recursos al 
patrimonio de la cámara de compensación. 

Fondo d• apon.clonee: al fondo constituido en la cámara de compensación con las aportaciones 

iniciales mlnimas entregadas por los socios liquidadores a la cámara de compensación por cada 

contrato abierto. 

Fondo de compeneaclón: al fondo constituido en la camara de compensación con el 10% de la 

suma de todas las aportaciones mfnimas iniciales que la cámara de compensación le solicite al 
socio liquidador, asf como por cualquier otra cantidad solicitada por la cámara de compensación 

para este fondo. 

Liquidación(-) diaria(•): a las sumas de dinero que deban solicitarse, recibirse y entregarse 
diariamente, segOn corresponda, y que resulten de la valuación diaria que realice la cámara de 

compensación por las variaciones en el precio de cierre de cada contrato abierto con respecto al 

precio de cierre del dla hábil inmediato anterior o, en su caso. con respecto al precio de 

concertaciOn. 

Liquidación(-) ext,..ordlnarl•(•): a las sumas de dinero que exija la cámara de compensaclOn, 
en las circunstancias especiales previstas en el reglamento interior de la cámara de compensación. 

Ope,..dor(-) de ptao: a la persona ffslca contratada por un socio liquidador o por un socio 

operador, para ejecutar órdenes para la celebración de contratos de futuros y contratos de opciones 

por medio de las instalaciones de la bolsa. 

Socio(•) de I• bol••: a las personas que participen en el capJtal de la bolsa. 

236 



MERCADO DE FUTUROS DEL DÓLAR ESTADOUNIDENSE 

Socio(•) liquidador(-): al fideicomiso que sea socio de la bolsa y que particrpe en el patrimonio 

de Ja cámara de compensación, teniendo como finalidad celebrar y liquidar por cuenta de dientes, 
contrato• de futuros y contratos de opciones operados en Ja bolsa. 

Socio(•) operador(-): aJ socio de la bolsa cuya función sea actuar como comisionista de uno o 

más socios liquidadores en la celebración de contratos de futuros y contratos de opciones, y que 
puede tener acceso a las instalaciones de la boisa para Ja celebración de dichos contratos. 

Cuando los socios operadores celebren contratos de futuros y contratos de opciones por cuenta 
propia actuaran como cuentes. 

Unidll"- d• lnve,.lón: a la unidad de cuenta, cuyo valor en moneda nacional publica el Banco de 

México, en el Diario Oficial de la Federación. 

SEGUNDA.- Las presentes reglas tienen por objeto regular a las sociedades y a los fideicomisos 

que intervengan en el establecimiento y operación de los mercados de futuros y opciones cotizados 
en bol ... 

TERCERA.- Las personas que deseen constituir una sociedad que tenga por objeto actuar como 

bolsa, asf corno las instituciones de banca múltiple que deseen actuar como fiduciarias en los 

fideicomisos que tengan por fin operar como camara de compensación, deberá presentar, para 

cada sociedad y fideicomiso, la correspondiente solicitud de autorización por escrito a la Secretaría 
de Hacienda y Crédito Público, acompal'iada de la documentación a que se refieren las presentes 

reglas. La citada Secretarla otorgará a denegará la respecttva autorización de manera discrecional, 

oyendo previamente la opinión de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de 

M6xico. 

DE LAS BOLSAS 
CUARTA.- Las personas que deseen constituir una bolsa, deberan acompal'iar a la solicitud a que 

se refiere la regla tercera, para su aprobación, la documentación siguiente: 

a) Pproyecto de escrttura constitutiva de Ja sociedad. En el evento de que se trate de una sociedad 

de capital variable, en la escritura deberá pactarse que el capital mínimo obligatorio deberé estar 

integrado por acciones sin derecho a retiro, y que el monto del capital con derecho a retiro, en 

ningún caso podrá ser superior al capital pagado sin derecho a retiro; 

b) Relación de socios que constituirán la sociedad y el capital que cada uno de ellos aportará, asl 

como la relación de los consejeros y directivos que se nombrarlan; 

e) Proyecto de reglamento de organización y funcionamiento interno; 
d) Los requerimientos que tendrán que cumplirse para poder ser socio de la bolsa; 

e) Los derechos y obligaciones que tendrán los socios de la bolsa y los operadores de piso; 
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f) EJ proyecto de contrato que regirla las operaciones entre la bolsa y la Cámara de 

Compensación, asl como entre la bolsa y sus socios; 

g) Las normas y procedimientos de carácter autorregulatorio que determinarán el funcionamJento 
de la bolsa, elaborados de conformidad con las normas prudenciales que, en su caso, 

establezca la Comisión Nacional Bancaria y de Valorea; 

h) Los manuales de políticas y procedimientos de operación elaborados de conformidad con las 

normas prudenciales que, en su caso, establezca la Comisión Nacional Bancaria y de Valorea; 
i) Descripción de los programas de auditoria que efectuará a Jos socios de /a bolsa que sean 

socios liquidadores o socios operadores, y 

j) Descripción de los programas que implementara para vigilar que los procesos de formación de 

precios se efectúen con transparencia, corrección e integridad. 

La Secretarla de Hacienda y Crédito Público podrá solicitar Información adicional a la antes 

mencionada. 

Una vez aprobada Ja escritura constitutiva, deberá inscribirse en el registro público de comercio. 

Asimismo. cualquier modificación que se realice a fa documentación mencionada en esta regla, 

que hubiere sido aprobada por la Secretarla de Hacienda y Crédito Público, deberá contar con Ja 

previa aprobación de la propia secretarla. 

El capital sOcial de las bolsas, se integrará por acciones ordinarias. En el contrato social podrá 

pactarse que el capital también pueda estar integrado con acciones de voto limitado. En todo caso, 

las acciones ordinarias deberán presentar cuando menos el cincuenta y uno por ciento del capital 

social. 

Las acciones seran de igual valor dentro de cada serie, confiriendo dentro de cada serie los mismos 

derechos y obligaciones a sus tenedores. 

Las acciones ordinarias únicamente podrán ser adquiridas por socios liquidadores y Socios 

Operadores. Las acciones de voto limitado serán de libre suscripción. 

En el contrato social deberá pactarse que los accionistas suscriptores de acciones de voto limitado, 

podrán nombrar, en su conjunto, como máximo al diez por ciento de los integrantes del consejo de 

administración de la sociedad. 

Los suscriptores de acciones de voto limitado en ningún caso podrán formar parte de los comlth a 

que se refieren fas presentes Reglas. 

QUINTA.- Las Bolsas que hayan recibido la autorización a que se refiere la regla tercera, tendrdin 

las obligaciones siguientes: 
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a) Proveer las Instalaciones, mecanismos y procedimientos adecuados para celebrar los Contratos 

de Futuros y Contratos de Opciones; 

b) Crear los comlt6a necesarios para atender, al menos, los asuntos relativos a: la Cámard de 

Compensación, finanzas, admisión, contenciosos y disciplina, ética, autorregulaclón y 
conciliación y arbitraje. En la Integración de los comités deber.a. cuidarse en todo momento que 

no se presenten conftictos de intereses. Ademas, deberá designarse una persona responsable 

ante la Bolsa para cada uno de los comités; 

e) Conciliar y decidir, a través de los comités que al efecto se establezcan, o de paneles de 
árbitros, las diferencias que, en su caso, se presenten por las operaciones celebradas en la 

Bolsa; 
d) Llevar programas permanentes de auditoria a los Socios de la Bolsa, que sean Socios 

Liquidadores y Socios Operadores; 

e) Vigilar la transparencia, correcciOn e integridad de los procesos de formación de los precios, asl 

como la estricta observancia de la normativa aplicable en la contrataciOn de las operaciones en 
la Bolsa, y establecer, dentro de los lineamientos que, en su caso, determinen las Autoridades, 

laa penas convencionales correspondientes: 
f) Dlseftar y, con la previa autorizaclOn de las Autoridades, incorporar, Contratos de Futuros y 

Contratos de Opciones a ser negociados en la propia Bolsa; 

g) Elaborar y someter a la aprobaciOn de las Autoridades, los requerimientos estatutarios y demás 
requisitos que tendrán que cumplir los Socios Liquidadores. 

h) Supervisar las operaciones en la Bolsa, y de la Cámara de CompensaciOn; 

1) Llevar la documentaclOn de las actividades, registros histOricos e infonnar a las Autoridades, con 

la frecuencia solicitada por las mismas, sobre todas las operaciones realizadas en la Bolsa; 
j) Contar con un sistema de control interno que permita dar seguimiento preciso y conocer la 

infonnaclón completa de cada transacción; 
k) Dar a conocer periódicamente a través de medios de comunicaciOn masiva, los nombres de los 

Secos Liquidadores autorizados para operara con este caracter, y 

1) Publicar sus estados financieros y presentar a las Autoridades el resultado de una Auditoria 

externa realizada por alguna de las firmas que aprueben dichas Autoridades, efectuada por lo 

menos una vez al ano. 

SEXTA.- Las bolsas deberan, en todo momento, mantener un capital mlnimo equivalente en 
moneda nacional a cuatro millones de Unidades de Inversión. Dicho capital mfnimo deberé estar 

totalmente suscrito y pagado. El capital mlnimo deberé estar integrado por acciones sin derecho a 

retiro. 

DE LOS SOCIOS LIQUIDADORES 
SEPTIMA.- Las instituciones de crédito y las casas de bolsa que deseen actuar como fiduciarias en 
fideicomisos que tengan como fin operar como Socios Liquidadores, deberán obtener, para cada 

fideicomiso, la aprobación correspondiente de la Bolsa y de la Cámara de CompensaciOn en las 
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que pretendan celebrar operaciones, en los términos previstos en los reglamentos internos de la 
Bolsa y de la Cámara de Compensación, únicamente deberán obtener la aprobación respectiva de 

la Bolsa. 

OCTAVA.- Los Socios Liquidadores, podrán ser de dos clases: aquéllos que no permitan Ja 

adhesión de terceros una vez constituidos, y los que prevean la posibilidad de que se adhieran 

terceros con el carácter tanto de fideicomitentes, como de fideicomisarios. 

Los Socios Liquidadores constituidos por instituciones de banca múltiple o casas de bolsa para 

celebrar Contratos de Futuros y Contratos de Opciones exclusivamente por cuenta de las propias 

instituciones o casas de bolsa. deberán contar con un sólo fideicomitente. Las instituciones da 
banca múltiple y casas de bolsa que formen parte del mismo grupo financiero, podrán ser 

fideicomitentes en un mismo fideicomiso. 

NOVENA.- Las instituciones de banca múltiple y las casas de bolsa, podrán actuar como fiduciarias 

ylo fideicomitentes, en Socios Liquidadores que exclusivamente celebren operaciones por cuenta 
de tales Intermediarios, cuando los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones tengan como 

objeto un Activo Subyacente sobre el cual los citados Intermediarios estén autorizados a operar 

conforme a las disposiciones aplicables. Las casas de bolsa no podran celebrar operaciones a 
través de Socios Liquidadores cuando el Activo Subyacente de los Contratos de Futuros y 

Contratos de Opciones sea una divisa. 

Las instituciones de banca de desarrollo podrán actuar como fiduciarias y las instituciones de banca 

múltiple podrán actuar como fiduciarias y fideicomitentes en Socios Liquidadores que celebren 

operaciones por cuenta de personas distintas a la institución de crédito que actúe con tal carácter, 
independientemente del Activo Subyacente que sea objeto de los Contratos de Futuros y contratos 

de Opciones. 

Las casas de bolsa podrán actuar como fiduciarias en Socios Liquidadores que celebren 

operaciones por cuenta de personas distintas a la casa de bolsa que actúe con tal carácter, cuando 
los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones tengan como objeto un activo subyacente sobre 

el cual las casas de bolsa estén autorizadas a operar conforme a las disposiciones aplicables. 

Las casas de bolsa podrán actuar como fideicomitentes en Socios Liquidadores que celebren 

operaciones por cuenta de personas distintas a la casa de bolsa que actúe con tal carácter, 

Independientemente del Activo Subyacente que sea objeto de los Contratos de Futuros y Contratos 

de Opciones. 

Los Intermediarios financieros únicamente podran celebrar Contratos de Futuros y Contratos de 

Opciones con carácter de Clientes, cuando el Activo Subyacente de tales contratos sea algún bien 

o derecho sobre el cual estén autorizados a operar conforme a las disposiciones aplicables. 
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Los Intermediarios financieros distintos a instituciones de banca múltiple y casas de bolsa, no 

podnlln, en ningún caso, constituir fideicomisos de ros previstos en las presentes Reglas. 

Las personas ffslcas y personas morales distintas a intermediarios financieros, podrán actuar como 

fidelcomilentes en Socios Liquidadores que celebren Contratos de Futuros y Contratos de Opciones 
sobre cualquier Activo Subyacente. 

DECIMA-.. Las instituciones de crédito y las casas de bolsa que deseen actuar como Socios 

Liquidadores, deberán enviar a la Secretarla de Hacienda y Crédito Público, las aprobaciones a que 

ser refiere la regla séptima junto con la documentación siguiente: a) proyecto de contrato de 

fideicomiso; b) plan general de funcionamiento y los manuales de pollticas y procedimientos de 
operación y de liquidez; c) un informe detallado sobre los sistemas de administración y control de 

riesgos, y d) proyectos de contratos que utilizarán con sus Clientes para la celebración de los 

Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, asf como cualquier otra información que dicha 

Secretarla estime conveniente. 

La Secretarla de Hacienda y Crédito Público, oyendo previamente la opinión de la Comisión 

Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de M6xico, se reserva el derecho de vetar las citadas 

aprobaciones, cuando considere que los fideicomitentes. o bien, los miembros del comité técnico, 

no cuentan con Ja suficiente calidad técnica o moral para el desempeno de sus funciones, o cuando 

el procedimiento de aprobación no se haya ajustado a los reglamentos internos de la Bolsa y de la 

camara de Compensación de que se trate. SI en un plazo de 90 dfas naturales, contado a partir de 

la fecha de recepción de las aprobaciones y de la documentación citadas, la Secretarla de 

Hacienda y Cr6dito Público no ejerce su derecho de veto, el fideicomiso respectivo podra iniciar 

operaciones. 

Cualquier modificación que se realice a la documentación mencionada en esta regla, una vez 

iniciada la operación de Jos fideicomisos, deberá contar con la previa autorización de la Secretarla 

de Hacienda y Crédito Público. 

DECIMOPRIMERA .. - Los Socios Liquidadores que celebren Contratos de Futuros o Contratos de 

Opciones, exclusivamente por cuenta de Instituciones de banca múltiple y/o casa de bolsa, deberán 

en todo momento mantener un patrimonio mfnimo, que será el mayor de: 

a) El equivalente en moneda nacional a dos millones quinientas mil Unidades de Inversión, o 

b) El cuatro por ciento de la suma de todas las Aportaciones Iniciales Mfnlmas que el Socio 

Liquidador de que se trate mantenga en la Cámara de Compensación por cada Contrato 

Abierto. 
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El cien por ciento del paUimonlo mlnlmo del fideicomiso deberá aportarse en efectivo y mantenerse 
invertido en depósitos bancarios de dinero a la vista, valores gubernamentales con un palzo de 

vencimiento menor a 90 dlas, o reportos al referido plazo sobre dichos tltulos. No obstante lo 

anterior, hasta el treinta por ciento del citado patrimonio y el excedente de éste, podran estar 

invertidos en acciones de Bolsas, constancias de derechos fiduciarios de Cémaras de 
Compensación, asi como en los demés activos que aprueben las Autoridades. 

Las aportaciones que el Socio Liquidador realiza al Fondo de Aportaciones y al Fondo de 

Compensación, no computaré como patrimonio mlnimo para efectos del pérrafo anterior. 

DECIMOSEGUNOA.- Los Socios Liquidadores que celebren Contratos de Futuros o Contratos de 

Opciones por cuenta de personas distintas a la institución de crédito o casa de bolsa que actúe 

como fiduciaria, deberán en todo momento mantener un patrimonio mlnimo, que seré el mayor de: 

a) El eqllivalente en moneda nacional a cinco millones de Unidades de Inversión, o 

b) El ocho por ciento de la suma de todas las Aportaciones Iniciales Mlnlmas que el Socio 

Liquidador de que se trate mantenga en la Cámara de Compensación por cada Contrato Abierto. 

El cien por ciento del patrimonio mlnimo del fideicomiso deben~ aportarse en efectivo y mantenerse 

Invertido en depósitos bancarios de dinero a la vista, valores gubernamentales con plazo de 

vencimiento menor a 90 dlas, o reportes al referido plazo sobre dichos titules. No obstante lo 

anterior, hasta el treinta por ciento del patrimonio referido y el excedente de éste podrán estar 
invertidos en acciones de Bolsas, constancias de derechos fiduciarios de Cámaras de 

Compensación, asl como en los demás activos que aprueben las Autoridades. 

Las aportaciones que el Socio Liquidador realice al Fondo de Aportaciones y al Fondo de 

Compensación, no computarán como patrimonio mlnimo para factos del párrafo anterior. 

DECIMOTERCERA.- Los Socios Liquidadores deberán entregar a la Cámara de Compensación 

para procurar el cumplimiento de las operaciones en las que intervengan: a) Aportaciones Iniciales 

Minlmas ; b) Liquidaciones Diarias, y c) Liquidaciones Extraordinarias. 

También aportaran a la Cámara de Compensación, las cantidades que ésta les requiera para el 

Fondo de Compensación. 

Las aponaciones que reciba la Cámara de Compensación de conformidad con la presente regla, 
deberan estar invertidas en depósitos bancarios de dinero a la vista, valores gubernamentales con 

plazo de vencimiento menor a 90 dlas, o reportes al referido plazo sobre dichos titules, asf como en 

los demás valores que, en su caso, aprueben las Autoridades. 
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DECIMOCUARTA.- Los Socios Liquidadores deberán llevar sistemas contables que les permitan 

Identificar individualmente en su contabilidad las cantidades que les entreguen los Clientes por 

concepto de Aportaciones Iniciales Mfnimas o Excedentes de Aportaciones Iniciales Mlnimas. 

También en la contabilidad, debe.-án llevar registro de cualquie.- otra cantidad que reciban de 

personas distintas a las sel'\aladas. El excedente de las Aportaciones Iniciales Mlnimas, deberé 
invertirse en activos que aprueben las Autoridades. 

DECIMOQUINTA.- Los Socios Liquidadores tendrán las obligaciones siguientes: 

a) Celebrar las o;:>eraciones a que se refieren las presentes reglas, ajustándose a tas 

disposiciones aplicables. 

b) Satisfacer los requerimientos patrimoniales de la Cámara de Compensación, descritos en la 
regla decimonovena.; 

e) Solicitar y entregar a sus Clientes, las Liquidaciones Diarias que les correspondan, y en su caso, 

las Liquidaciones Extraordinarias; 

d) Devolver a sus Clientes las Aportaciones una vez que se haya extinguido su obligación; 

e) Responder hasta por el limite de su patrimonio a la Cámara de Compensación respecto de las 

operaciones que celebren, en términos de lo previsto en los articules 106, fracciOn XIX, inciso b) 

de la Ley de Instituciones de Crédito y 103, fracción IX, inciso c) de la Ley del Mercado de 

Valores, según corresponda; 
f) Responder solidariamente ante la Camara de Compensación por el incumplimiento de las 

operaciones que le lleve. 
g) Evaluar la situación financiera de sus Clientes; 

h) Convenir con sus Clientes, que les Informen sobre los Contratos Abiertos que tengan con otros 

Socios Liquidadores, debiendo proporcionar dicha información a la camara de Compensación. 

1) Informar a la Cámara de CompensaciOn en un plazo no mayor de un dla hábil, si su patrimonio 

se encuentra por debajo di mlnimo exigido en las reglas decimoprimera y decimosegunda, 

según corresponda; 
j) Informar a la Cámara de Compensación en un plazo no mayor de un dla hábil, cuando alguno de 

sus Clientes incumpla con sus obligaciones; 
k) Someterse a los programas permanentes de auditoria que para vigilar su buen desempet'l.o 

establezcan la Bolsa y la Camara de CompensaciOn. 

1) Pactar en los contratos de fideicomiso a que se refiere el inciso a) de la regla décima que 
deberán: 1.- Cumplir las medidas que instrumente la Cámara de Compensación para pmcurar la 

integridad financiera de la propia C~mara de Compensación. como lo son, entre otras, la 

mutualización de riesgos entre los socios liquidadores; 11.· Someterse a la intervención 

administrativa de la Cámara de Compensación cuando el patrimonio del Socio Liquidador de que 

se trate se encuentre por debajo del mlnimo establecido; 111.- Aceptar que la Cémara de 

Compensación podrá ceder, por cuenta suya, Contratos Abiertos a otro u otros Socios 

Liquidadores, cuando se presente el supuesto set'l.alado en el numeral Inmediato anterior, para lo 
cual deberán otorgar a aquélla un mandato irrevocable. antes de que Inicien operaciones, y IV.-
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Observar las instrucciones que les dé la propia Cámara de Compensación respecto de la 

liquidación de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, cuando no sea posible o 

conveniente celebrar la cesión a que se refiere el numeral 111 anterior, y 
m) Tratándose de fideicomisos que celebren operaciones por cuenta de personas distintas a 

instituciones de crédito o casas de bolsa. publicar cada tres meses sus estados financieros. 

DECIMOSEXTA.- Cuando una misma institución de crédito o casa de bolsa, sea fiduciaria en 
Socios Liquidadores que celebren Contratos de Futuros y Contratos de Opciones exclusivamente 

por cuenta de instituciones de crédito y/o casas de bolsa y en aquéllos que celebren tales contratos 

por cuenta de personas distintas a las instituciones de crédito y casas de bolsa, que actúen con tal 

carácter, deberá pactarse en Jos contratos de fideicomiso correspondientes que, en el evento de 
que el segundo tipo de Socio Liquidador citado, pierda el patrimonio minimo requerido para operar 

de conformidad con las presentes Reglas, se utilizara el patrimonio que el primer tipo de Socio 

Liquidador mencionado mantenga en exceso del patrimonio mlnimo requerido para operar, para 

cubrir las pérdidas del segundo. hasta donde alcance. 

También deberá pactarse en los contratos de fideicomisos relativos a Socios Liquidadores que 

celebren operaciones exclusivamente por cuenta de instituciones de crédito y/o casas de bolsa que, 

en el evento de que aun después de aplicar el procedimiento descrito en el párrafo Inmediato 

anterior, tuviera que extinguirse el Socio Liquidador que celebre Contratos de Futuros y Contratos 

de Opciones por cuenta de personas distintas a instituciones de crédito o casas de bolsa, la 

Cámara de Compensación ordenara a quien actúe como fiduciaria en el primer tipo de Socio 

Liquidador citado, se abstenga de celebrar nuevos Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, 

y mantener la encomienda fiduciaria respectiva con el único propósito de cumplir con las 
operaciones celebradas con anterioridad a la extinción citada. 

DE LAS CÁMARAS DE COMPENSACIÓN 

DEC1MDSEPTIMA.- Las Instituciones de banca múltiple que deseen actuar como fiduciarias en 

fideicomisos que tengan por fin operar como Cámara de Compensación, deberán acompal"lar a la 
solicitud a que se refiere la regla tercera, para su aprobaciOn, la documentación siguiente; 

a) Proyecto de contrato de fideicomiso; 

b) Proyecto de reglamento interno; 
c) Una descripción de los mecanismos que se utilizarán para efectuar la compensaclOn y 

liquidación de las operaciones, asf como la entrega de las Aportaciones Iniciales Mlnimas y de la 

Liquidación Diaria; 
d) Proyecto de los programas permanentes de auditoria que se aplicarán a los Socios Liquidadores 

y los mecanismos que permitan dar seguimiento a la situaciOn patrimonial de dichos Socios 

Liquidadores; 
e) Las medidas que se adoptarlan en caso de incumplimiento o quebranto de alguno o algunos de 

los Socios Liquidadores, disenando una red de seguridad para tales efectos. 
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f) Los manuales de pollticas y procedimientos de operación, los sistemas de administración y 

control de riesgos, y los métodos de valuación que se utilizarlan para medir las Aportaciones, y 

g) El proyecto de contrato que regirá las operaciones entre la Cámara de Compensación y los 

Socios Liquidadores, asl como los proyectos de contratos que se utilizarán para la celebración 
de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. 

Los Socios Liquidadores que pretendan constituir una Cámara de Compensación, además de 

acompanar a su solicitud lo set'llalado en los incisos a) a g) anteriores, deberán presentar junto con 
la petición correspondiente, un documento que precise las pollticas y procedimientos a seguir para 

resolver el probable conflicto de intereses. que en la realización de sus operaciones como Socios 

Liquidadores y como fiduciarios en fideicomisos que actúen como Cámara de Compensación 

pudiere presentarse. 

La S&.::retarla da Hacienda y Crédito Público podrá solicitar información adicional a la antes 

mencionada. 

Una vez aprobada la constitución de la Cámara de Compensación, cualquier modificación que se 

realice a la documentación mencionada en esta regla y que hubiere sido aprobada por la Secretarla 
de Hacienda y Crédito Público, deber.a contar con la previa autorización de la propia Secretarla. 

DECIMOCTAVA~- Los fideicomitentes deberán ser por lo menos cinco Socios Liquidadores. 

Tambi6n podr.an ser fideicomitentes aquellas personas que al efecto autorice la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Público, oyendo previamente la opinión de la Comisión Nacional Bancaria y de 

Valores y del Banco de Mfrxico. 

Las Instituciones de banca múltiple que actúen como fiduciarias en fideicomisos que tengan por fin 

operar como Cámara de Compensación, deberán pactar en los contratos de fideicomiso 

respectivos, que el patrimonio de los fideicomisos podra ser aportado por los Socios Liquidadores, 

y/o por las personas que reciban autorización de la Secretarla de Hacienda y Crédito Público para 

tal fin. 

En todo caso, el cincuenta y uno por ciento del patrimonio del fideicomiso deberá ser aportado por 

Socios Liquidadores. 

En el contrato de fideicomiso respectivo deberá pactarse a quienes efectúen aportaciones al 

patrimonio del fideicomiso y no tengan el carácter de Socio Liquidador, podrán nombrar en su 

conjunto, como máximo al diez por ciento de los Integrantes del comité técnico del fideicomiso. Los 
fidelcomitentes a que se refiere este pérrafo, en ningún caso podrán formar parte de los demás 

comités a que se refieren tas presentes Reglas. 
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DECIMONOVENA.- El patrimonio de cada Cámara de Compensación, estará integrado cuando 

menos por el patrimonio mínimo, el Fondo de Aportaciones y el Fondo de Compensación. 
El patrimonio mlnimo será el equivalente en moneda nacional a quince millones de Unidades de 
Inversión. 

El cien por ciento del patrimonio mlnimo a que se refiere el párrafo inmediato anterior debenll 

aportarse en efectivo y mantenerse Invertido en depósitos bancarios de dinero a la vista, valores 

gubernamentales con plazo de vencimiento menor a noventa dlas, o reportas referidos plazo sobre 
dichos utulos. No obstante lo anterior, hasta el diez por ciento del patrimonio mlnlmo referido y el 

excedente de éste podrán estar invertidos en otros activos que aprueben las Autoridades. 

Los fondos llquidos, valores, rendimientos y demás accesorios que se generen con motivo de la 
inversión del patrimonio del fideicomiso, asf como los derechos y demás recursos que sean 

entregados al fideicomiso para el cumplimiento de sus fines, deberé, estar plenamente identificables 

y separados por cada fideicomitente. 

vtGESIMA.- Las Cámaras de Compensación que hayan recibido la autorización a que se refiere la 
regla tercera, tendrán las obligaciones siguientes: 

a) Establecer los mecanismos necesarios para efectuar la compensación y liquidación de las 

operaciones. 

b) Actuar como contraparte ante instituciones de crédito, casas de bolsa o clientes por operaciones 
que por cuenta de tales personas les lleven los Socios Liquidadores; 

c) Exigir, recibir y custodiar las Aportaciones Iniciales Mlnimas, las Liquidaciones Diarias y las 

Liquidaciones Extraordinarias que les entreguen los Socios Liquidadores. 

d) Administrar y custodiar el Fondo de Compensación y el Fondo de Aportaciones; 

e) Elaborar y someter a la aprobación de las Autoridades los requerimientos estatutarios y demás 

requisitos que tendrán que cumplir los Socios liquidadores: 

f) Pactar la posibilidad de intercambio de información con otras Cámaras de Compensación; 

g) Contar con los mecanismos que les permitan dar seguimiento a la situación patrimonial de los 
Socios Liquidadores en términos de las reglas declmoprimera y declmosegunda, según 

corresponda. 
h) Establecer programas permanentes de auditoria a los Socios Liquidadores; 

1) Establecer los controles internos necesarios para que los funcionarios y empleados encargados 

de su administración y operación, no puedan encargarse de la administración y operación de 

ningún Socio Liquidador: 

j) Instrumentar, vigilar y sancionar las medidas que deberán adoptarse para procurar la integridad 

financiera de la Cámara e Compensación, como lo son, entre otras, la determinación de las 
Aportaciones, la mutuallzación de los riesgos entre los Socios Liquidadores, asl como las dem4s 

medidas complementarias de corrección; 

k) Pactar en los contratos de fideicomiso a los que se refiere el inciso a) de la regla decimoséptima, 

que la propia Cámara de Compensación podrá intervenir administrativamente, cuando se 
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presenten las circunstancias previstas en su reglamento interno a los Socios Liquidadores, con 

el objeto de aplicar las medidas correctivas necesarias para la sana operación de la Cámara de 
Compensación y de la Bolsa; 

1) Definir las medidas que deberán adoptarse en caso de incumplimiento o quebranto de algún 
Socio Liquidador, disenando una red de seguridad; 

m) Definir coordinadamente con la Bolsa. un limite por cliente para cada tipo de Contrato de Futuro 

y Contrato de Opción celebrados por un Socio Liquidador. a partir del cual no podran 
incrementar el número de Contratos Abiertos o, en su caso, a partir del cual deberén dar un 

especial seguimiento a las actividades en la Bolsa del Socio Liquidador y de sus Clientes que se 

encuentren en Ull supuesto. No obstante lo anterior, la Bolsa. durante el dfa, y previa consulta 

que efectúe con la Camara de Compensación, podré reducir el citado limite de acuerdo con el 
volumen que hubiere operado en el mercado eses dia; 

n) Fijar coordinadamente con la Bolsa, un número máximo total de Contratos Abiertos, para 
aquellos Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. cuyo Activo Subyacente justifique tal 

medida, en función de la existencia del Activo Subyacente de que se trate en el mercado. y de la 

fecha de vencimiento de tales Contratos; 

o) Crear al menos un comité de administración de riesgos y un comité de auditoria de acuerdo con 

las normas prudenciales que, en su caso, establezca la Comisión Nacional Bancaria y de 

Valores. 

p) Proporcionar a las Autoridades con la frecuencia y de la manera que se les solicite, la 

información sobre su actividad y la de los Socios Liquidadores; 

q) Someterse a la supervisión y vigilancia de la Bolsa; 
r) Publicar sus estados financieros y presentar a las Autoridades el resultado de una auditoria 

externa realizada por alguna de las firmas que aprueben dichas Autoridades, efectuada por lo 

menos una vez al ano. y 

s) Informar al público trimestralmente sobre su situación financiera. sus fuentes de financiamiento y 

los mecanismos de protección que utilizan en sus operaciones. 

V1GESIMO PRIMERA.-· Las Cámaras de Compensación deberán pactar con los Socios 

Liquidadores que la propia Cámara de Compensación podrá intervenirlos administrativamente 

cuando el patrimonio de éstos se encuentre por debajo del mismo establecido. 

Asf mismo, la Cámara de Compensación deberá pactar con los Socios Liquidadores que cuando el 

patrimonio de alguno de éstos se encuentre por debajo del mlnimo establecido. la propia Cámara 
de Compensación podrá ceder por cuenta de aquéllos. Contratos Abiertos de un Socio Liquidador a 

otro u otros Socios Liquidadores, para lo cual deberá obtener de éstos un mandato irrevocable para 

tal efecto, antes de que inicien operaciones. También deberá pactarse con los Socios Liquidadores 

que, cuando se presente el supuesto previsto en el parrafo inmediato anterior, el Socio Liquidador 

que corresponda, deberá actuar conforme a las instrucciones que reciba de la propia Cámara de 

Compensación. 
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DE LOS SOCIOS OPERADORES 

VIGESIMO SEGUNDA.- Los Socios Operadores deberán formalizar un contrato con al menos un 

Socio Liquidador a través del cual éste se obligue a responder solidariamente frente a Ja Cámara de 

Compensación por las operaciones que el Socio Operador realice por su cuenta. 

VJGESIMD TERCERA.- Los Socios Operadores, para poder celebrar las operaciones previstas en 

Ja regla anterior, tendrán que cumplir con los requisitos que al efecto establezca el reglamento 

Interior de la Bolsa. 

Dichos Socios Operadores deberán contar con un capital mlnimo equivalente en moneda nacional a 
cien mil Unidades de Inversión para poder actuar con ese carácter. 

El capital referido deberá estar invertido en deposites bancarios de dinero a la vista, valores 

gubernamentales con plazo de vencimiento menor a noventa dlas, o reportas sobre dichos trtulos al 

referido plazo. Computarán como parte del capital citado, las Inversiones que el Socio Operador 
efectúe en el capital de la Bolsa. 

VIGESIMO CUARTA.- Los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones que los Socios 

Operadores lleven a la Cámara de Compensación por cuenta de sus clientes, deberán ser 

ejecutados a través de un Socio Liquidador en la Bolsa, el mismo dla en que se celebren. 

Los Socios Operadores en ningún caso podrán administrar o mantener Aportaciones que les 
entreguen los Clientes. 

VIGESIMO QUINTA.- Los Socios Operadores deberán llevar sistemas contables que les permitan 

ratificar individualmente en su contabilidad las cantidades que reciban de clientes. Asimismo, 
tendrJin la obligación de registrar en su contabilidad cantidades que entreguen a los Socios 

Liquidadores a nombre y por cuenta de Clientes. 

VIGESIMO SEXTA.- Los Socios Operadores tendrán las obligaciones siguientes: 

a) Solicitar y entregar a los Clientes ras Liquidaciones Diarias que les correspondan, cuando asr se 

haya convenido en el contrato de comisión respectivo. 
b) Solicitar a los Socios Liquidadores las Aportaciones que correspondan devolver a los Clientes, 

una vez que se haya extinguido su obligación, cuando asf se haya convenido en el contrato de 

comlsiOn respectivo. 

c) Informar a ta Bolsa en un plazo que no será mayor de un dfa hábil, si su capital se encuentra 

por debajo del exigido en la regla vigésimo tercera, y 
d) Someterse a los programas permanentes de auditoria que establezca la Bolsa a fin de 

comprobar que cumplan con Ja regulación aplicable. 
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DE LAS DISPOSICONES GENERALES 

VIGESlllO SEPTlllA.- Ninguna persona fisica o moral podrá adquirir directa o indirectamente, 

mediante una o varias operaciones de cualquier naturaleza, simultáneas o sucesivas, el control de 

acciones ordinarias de las Bolsas o constancias de derechos fiduciarios de las camaras de 

Compensación (que impliquen el control a través del comité técnico respectivo) por mas de cinco 
por ciento del total de dichas acciones o constancias. 

La Secretarla de Hacienda y Crédito Público, oyendo la opinión de la Comisión Nacional Bancaria y 

de Valores y del Banco de México, podrá autorizar, cuando a su juicio se justifique, un porcentaje 
mayor, sin exceder del veinte por ciento. 

Los mencionados limites se aplicarán, asimismo, a la adquisición del control por parte de las 
personas que la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, considere para estos efectos como una 

sola persona. 

Lo previsto en la presente regla, no sera aplicable durante el ano inmediato siguiente a aquel en 

que se constituyan las Bolsas y las camaras de Compensación de que se trate. 

VIGESlllO OCTAVA.- Se requerira autorización de la Secretarla de Hacienda y Crédito Público 

para que cualquier grupo de personas, que a juicio de la referida Secretaria se encuentran 

vinculadas, adquieran, directa o indirectamente, mediante una o varias operaciones de cualquier 
naturaleza. simultáneas o sucesivas, el control de las sociedades que se constituyan para actuar 

como Bolsas o de los fideicomisos (a través del comité técnico respectivo) que tengan como fin 

operar como Cámara de Compensación, a que se refieren las presentes Reglas. 

Para los efectos senalados en la presente Regla, se entenderé que un grupo de personas 

vinculadas adquiere el control de una sociedad o de un fideicomiso (a través de su comité técnico) 

cuando sea propietario del treinta por ciento o mas de las acciones ordinarias representattvas del 

capital social o de las constancias de derechos fiduciarios, tenga el control de la asamblea general 

de accionistas: esté en posibilidad de nombrar a la mayorfa de los miembros del consejo de 

administración o de los comités técnicos, o por cualquier otro medio que controle a la sociedad o al 
fideicomiso respectivo. 

VIGESIMO NOVENA.- Los fideicomisos que tengan como fin operar como camara de 

CompensaclOn, se abstendrán de inscribir en el registro de sus constancias de derechos fiduciarios, 

las transmisiones que se efectúen en contravención de lo dispuesto por las regios vigésimo séptima 
y vlg6simo octava, debiendo rechazar su inscripción e informar sobre la transmisiOn a la Secretarla 

de Hacienda y Crédito Público, dentro de los cinco dlas hábiles siguientes a la fecha que tengan 

conocimiento de ello. 
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La Cámara de Compensación debera prever en su reglamento interior que las personas que 
contravengan lo previsto en esta regla y en la vigésimo séptima y vigésimo octava, se sancionanll 
conforme a los lineamientos siguientes: 

Venderán al fideicomiso /as constancias de derechos fiduciarios que excedan de los limites fijados, 

al cincuenta por ciento del menor de los valores siguientes: 

a) El valor en libros de dichas constancias de derechos fiduciarios, según el último estado 
financiero aprobado al efecto por el comité técnico y revisado por la Comisión Nacional 

Bancaria y de Valores, o 

b) El valor de mercado de esas constancias de derechos fiduciarios. 

Las constancias de derechos fiduciarios asf reembolsadas, deberán formar parte del patrimonio del 
fideicomiso, debiendo ser colocadas nuevamente en el mercado lo antes posible. 

TA.IGESIMA.- La fusión de dos o mas bolsas o la transmisión del patrimonio fideicomitldo de una 

Ctlmara de Compensación a otra u otras, requerirá de la autorización de Ja Secretarla de Hacienda 

y Crédito Público y se efectuará de acuerdo con fas bases siguientes: 

a) Las sociedades y Jos fideicomisos presentarán a la propia Secretarla de Hacienda y Crédito 

Público, Jos proyectos de los acuerdos de las asambleas de accionistas o de los comltés 

técnicos relativos a la fusión o transmisión, con indicación de las etapas en que deberá llevarse 

a cabo, y Jos estados contables que presenten la situación de las sociedades y fideicomisos; 
b) La propia Secretarla de Hacienda y Crédito Público al autorizar la fusión o transmisión, cuidaré 

en todo tiempo la adecuada protección de los intereses del público. 

c) Los acuerdos de transmisión adoptados por Jos comités técnicos tratándose de fideicomisos, se 

publicarán en el Diario Oficial de la Federación y en dos periódicos de amplia circulación en la 
plaza en que tengan su domicilio las instituciones fiduciarias correspondientes, y 

d) Durante los noventa dfas naturales siguientes a partir de la fecha de publicación, los acreedores 
de los fideicomisos podr.11n oponerse judicialmente a la transmisión, con el único objeto de 

obtener el pago de los derechos que les correspondan. 

TRIGESIMO PRIMERA.- La Secretarla de Hacienda y Crédito Público • escuchando a la sociedad o 

fideicomiso afectado y oyendo la opinión de Ja Comisión Nacional Bancaria y de Valores y del 

Banco de México, podrá declarar la revocación de las autorizaciones a que se refiere la regla 

tercera en los casos siguientes: 

a) Si no se presenta la escritura constitutiva o el contrato de fideicomiso debidamente protocolizado 

para su aprobación dentro de los tres meses siguientes a la fecha de que se otorgue la 

autorización. si no se inician operaciones dentro del plazo de seis meses contando a partir de la 

aprobación de la escritura o contrato, o si al darse éstos últimos no estuviese pagado el capital o 

patrimonio mfnimos, según sea el caso: 

250 



MERCADO DE FUTUROS DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE 

b) SI la sociedad o fideicomiso arroja pérdidas que afecten su capital o patrimonio, 

e) SI Ja sociedad o fideicomiso proporcionan información falsa, imprecisa o incompleta, 

dolosamente a las Autoridades; 

d) Cuando Por causas imputables a la sociedad o a los fideicomisos no aparezcan debida y 
oportunamente registradas en su contabilidad las operaciones que hayan efectuado, y por tanto 
no reftejen su verdadera situación financiera y, 

e) Si las sociedades o fideicomisos transgreden en forma grave o reiterada las disposiciones que 

les son aplicables. 

TRIGESIMO SEGUNDA.- Los fideicomisos previstos en las presentes Reglas tendrán el carácter 

de irrevocables para el fideicomitente mientras existan obligaciones pendientes de cubrir. 

Asimismo, la duración de las sociedades y de los mencionados fideicomisos deberá ser indefinida o 

la necesaria para el cumplimiento de su objeto o de sus fines, respectivamente. 

En el acto constitutivo de los fideicomisos a que se refieren las presentes Reglas, deberá preverse 

la formaciOn de un comité técnico, dar las reglas para su integración y funcionamiento y fijar sus 

facultades. 

TRIGESIMO TERCERA.- En ningún caso los Socios Operadores y Operadores de piso contratados 

por un mismo Socio Liquidador, podrán representar més del treinta por ciento del total de cada uno 

de aquéllos en la Bolsa para cada tipo de Contratos de Futuros o Contratos de Opción. 

TRIGESIMO CUARTA.- Excepto en la celebración de la compra de Contratos de Opción, la 

Aportación Inicial Mlnima se extinguirá a los Socios Liquidadores por cada Contrato Abierto y se 

fijará en función de la variabilidad esperada del Activo Subyacente, debiendo ser suficiente para 

cubrir al menos la variación esperada en el precio de cada Contrato de Futuro o Contrato de Opción 

en un dla. 

TRIGESIMA - QUINTA.- Por ningún motivo tos Socios Liquidadores y las Cámaras de 

Compensación podrán recibir u otorgar financiamientos o crédito alguno, salvo cuando se trate de 

créditos a corto plazo que reciban u otorguen con el único fin de cubn r cuantas por cobrar 
derivadas de incumplimientos y de fa1tantes de liquidez, los cuales en su conjunto no podrán 

exceder a un monto equivalente al cincuenta por ciento de su patrimonio. 

TRIGESIMO SEXTA.- La bolsa deberá mantener a disposición del público la información sobre las 

operaciones que realicen en la misma para fines estadlsticos y de información general. guardando 

confidencialidad sobre aquella información que pudiere llegar a influir en el mercado. 

Los Socios Liquidadores y la Cámara de Compensación deberán mantener a disposición del 

público información sobre las operaciones que realicen en la Bolsa para fines estadfsticos Y de 
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información general, guardando en todo momento tos secretos previstos en la Ley de Instituciones 
de Crédito y en la Ley del Mercado de Valores. según corresponda. 

TRlGESlMO SEPTlMA.- Cuando un Socio Liquidador tenga celebrados s1multaneamente Contratos 
de Futuros y/o Contratos de Opciones, por cuenta de un mismo cliente, referidos a\ mismo Activo 

Subyacente incluso con fechas de vencimiento distintas, y siempre que generen posiciones 

opuestas, la Ca.mara de CompensaciOn podré reducir las Aportaciones Iniciales Minimas, respecto 

de la persona de que se trate. 

TRIGESIMA OCTVA.- La Bolsa y la Camara de CompensaciOn deberán vigilar estrictamente que 

en la real1zaciOn de las operaciones previstas en estas Reglas. en ningUn momento los Socios 

Liquidadores directamente. a través de un Socio Operador o mediante un Operador de Piso puedan 

realizar transacciones consigo mismo, celebren operaciones fuera de la Bolsa. tomen el caracter de 
contraparte de algUn Cliente. o bien. utilicen cualquier otro mecanismo que distorsione tos procesos 

de formación de precios. 

La Bolsa y la Cámara de Compensación deberán instrumentar normas que procuren evitar el uso 
indebido de información privilegiada. 

DE LAS FACULTADES DE LAS AUTORlOADES 

TRlGESIMO NOVENA.- La Comisión Nacional Bancaria y de Valores. oyendo previamente ta 

opinión de la Secretarla de Hacienda y Crédito Público y del Banco de México. emitira normas de 
carácter prudencial orientadas preservar la liquidez, solvencia y estabilidad del mercado de 

opciones y futuros previsto en las presentes Reglas. 

La supervisión de las Sociedades y de los fideicomisos a que se refieren tas presentes Reglas 

estara a cargo de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

CUADRAGES1MA.- La Bolsa en términos de su reglamento interior, podra suspender de manera 

temporal o permanente las operaciones que realice en la propia Bolsa algún cliente, Socio 

Operador o Socio Liquidador. cuando las operaciones no se efectúen en términos de las 

disposiciones aplicables. Asimismo, la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, o bien la Cámara 

de CompensaciOn en los términos que establezcan en su reglamento interior, podr3.n instruir a la 

Bolsa que suspenda de manera temporal o permanente las operaciones antes seflaladas. 

En los estatutos sociales y en los contratos de fideicomiso que instrumenten las operaciones 

previstas en las presentes Reglas, deberé convenirse que cuando a ju1c10 de la ComisiOn Nacional 

Bancaria y de Valores, existan irregularidades de cualquier género en la Bolsa, en los Socios 

Liquidadores o en la ca.mara de compensaciOn, que afecten su estabilidad o solvencia o pongan en 

peligro los intereses del público o acreedores, la propia Comisión podra de inmediato designar tas 
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personas que austitulran al consejo de adminlstraCiOn o al comité técnico anterior, y que se harén 
cargo, respectivamente. de la Bolsa, y/o Socio Liquidador y/o Cémara de Compensación. 

CUADRAOESlllO PRIMERA.- Los socios o fideicomitentes, según sea el caso, de las Bolsas o de 

laa CAmaraa de CompensaCiOn, deberan pactar en los instrumentos jurldicos constitutivos 

respectivos, la obligación de modificar dichos instrumentos asl como los demas documentos que se 

les autoricen en t6rmlnos de las presentes Reglas, cuando asl se los soliciten las Autoridades. 

Los socios y fidelcomitentes sel'lalados anteriormente, asl como los fideicomitentes o socios segUn 

se trate, de los Socios Liquidadores o, en su caso, Socios Operadores, deberan pactar en los 

instrumentos jurldicos constitutivos, la obligación de remover a los integrantes de los consejos de 

admlnl•traci6n, al director general, comisarios, directores y gerentes, a los Integrantes de los 
comit6s t6cnicos de que se trate, asl como a los delegados fiduciarios cuando asl se los solicite la 

Comlai6n Nacional Bancaria y de Valores. 

Las autoridades podrán efectuar las peticiones a que se refieren los pérrafos anteriores, con el fin 

de procurar el sano desarrollo del mercado de futuros y opciones a que se refieren las presentes 

Regla•, aal como respecto de personas que tengan connicto de intereses por el desempeno de sus 
cargos, no cuenten con la suficiente calidad técnica o moral para el desempeno de sus funciones, o 

no reúnan loa requisitos al efecto establecidos, o incurran de manera grave o reiterada en 

Infracciones a las presentes Reglas o a tas disposiciones que de ellas deriven. Tratandose de la 

petición que se refiere el segundo pérrafo de la presente Regla, la Comisión Nacional Bancaria y 
de Valores olrA previamente al Interesado y a la sociedad o institución fiduciaria de que se trate. 

CUADRAGESIMO SEGUNDA.- Las sociedades, ast como las instituciones de crédito y casas de 

bolsa que actUen como fiduciarias en los fideicomisos que regulen las presentes Reglas, deberén 
proporcionar a la Secretarla de Hacienda y Cr6dito Público, a la Comisión Nacional Bancaria y de 

Valores y al Banco de M6xico, la información relativa a las operaciones previstas en las presentes 
Reglas, en los t6rminos que para tal erecto establezcan las Autoridades. 

CUADRAOESIMO TERCERA.- A fin de obtener las autorizaciones de las Autoridades previstas en 

las presentes Reglas, los Interesados deberán presentar por escrito la solicitud correspondiente a la 

Secretarla de Hacienda y Crédito Pllblico, quien otorgará. o denegara la respectiva autorización de 

manera discrecional, oyendo previamente ta opinión de la Comisión Nacional Bancaria y de 

Valores y del Banco de México. 

Las facultades atribuidas por las presentes Reglas a las Autoridades, serán ejercidas por la 
Secretarla de Hacienda y Crédito Püblico, oyendo previamente la opinión de la Comisión Nacional 

Bancaria y de Valores y del Banco de México. 
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TRANSITORIA 
UNICA.- Las presentes reglas entraran en vigor el dia siguiente al de su publicación en el Diario 
Oficial de la Federación. 

México, D.F. a 9 de diciembre de 1996:- Por la Secretaria de Hacienda y Crédito Público : el 
Subsecretario de Hacienda y Cn!tdlto Público , .Jos6 Sidaoui Dib.- Por el Banco de M6xico: al 
Director General de Operaciones de la Banca Central, Alonso Garcla Tam6s.- Rúbrica.- El Director 
de Disposiciones de Banca de Central, .Javier Arriguana.- Rúbrtca.- Por la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores: El Presidente de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, Eduardo 
Femández Garcla.- Rúbrica. 
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ANEXO 111 

Reaumen de la Información Financiera al cierno de 19114 y 1995 de 30 

empre••• de la mueatra (cifra• en mil•• de millonea de paaoa) 

El presente análisis fue elaborado con base en información proporcionada por la 

Bolsa Mexicana de Valores, en el Anuario Financiero 1995, y por El inversionista 

Mexicano, de 1996. 
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INTERESES GANADOS 
RESULTADO EN CAMBIOS 
REPOMO 

UTILIDAD NETA 
" DE UTILIDAD 
ACTIVO TOTAL 

% ACTIVO CIRCULANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASIVO CIRCUL.ANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL. C.P. 
PASrvo EN MONEDA NAL. L.P. 
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PASfVO EN MONEDA EXT. L.P. 

CAPITAL CONTABLE 
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CVDSASA 
VENTAS 
CIF 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESULTADO EN CAMBIOS 
RE POMO 

UTILIDAD NETA 
% DE UTILIDAD 
ACTIVO TOTAL 

% ACTIVO CIRCUl.ANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL. C.P. 
PASIVO EN MONEDA NAL. L.P. 
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PASIVO EN MONEDA EXT. L.P. 

CAPITAL CONTABLE 

MASE CA 
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CIF 
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UTILIDAD NETA 
% DE UTILIDAD 
ACTIVO TOTAL 

% ACTIVO CIRCULANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL C.P. 
PASIVO EN MONEDA NAL. L.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. L.P. 

CAPITAL CONTABLE 

ARGOS 
VENTAS 
CIF 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESUL TACO EN CAMBIOS 
REPOMO 

UTILIDAD NETA 
'% DE UTILIDAD 
ACTIVO TOTAL 

% ACTJVO CIRCULANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASJVO ClRCULANTE 
PASlVO EN MONEDA NAL. C.P. 
PASIVO EN MONEDA NAL. L.P. 
PASlVO EN MONEDA EXT. C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. L.P. 

CAPITAL CONTABLE 

MERCADO DE FUTUROS DEL DÓLAR ESTADOUNIDENSE 

14,213,121 

991,388 
1.217,798 

(3,730,228) 
381,588 

(1.628,758) 
(11.45%) 

29,492,831 
29.85% 

18,438.956 
5881% 

2.102.179 
15,706 

8,090.365 
5,920,592 

13.053.875 

.... 
3.590,621 

125,952 
44,170 

(453.832) 
38,246 

389,657 
10.30% 

7.686,533 
12.05% 

1.973,265 
35.01% 
282,178 

o 
253,389 

1.229,008 
5,713,268 

·-1,448,128 

101,098 
13,402 

(122.650) 
29.002 
18,089 
1.11% 

1.581.278 
19.79% 

754,915 
44.74% 
172,273 
210.297 
316.206 
208,880 
826,363 

256 

1996 
21,501,163 

2,348.252 
895,644 

(3.727,934) 
4.041,936 
1,743,727 

811% 
33,043.366 

28.94% 
18,554.626 

4533% 
2.319.673 

169.314 
2.102.179 
9.110.312 

14.488.740 

1995 
2.602.589 

146.822 
59,858 

(545.556) 
362,521 

87.044 
3.34% 

8,402.223 
1438% 

2,621,760 
21.18% 
301,777 

o 
262.178 

2.023.509 
5.780.463 

1995 
1,556.833 

185,014 
19.681 

(186,866) 
227,840 
104.528 

6.71% 
1,556,614 

17.37% 
742,576 
60.72% 
134.662 
140.201 
172,273 
151,156 
814,038 

VAR.% 

138.87% 
(2645%) 

(0.08%) 
959.24% 

(207.19%) 
(170.86%) 

12.04% 
(3.04%) 
12.87% 

(22.93°.4) 
10.35% 

978.02% 
(65.48%) 

53.88% 
10.99% 

VAR.% 
(27.52%) 

18.57% 
35.52% 
20.21% 

847.87% 
(76.45%) 
(67.51%) 

9.31% 
19.27% 
32.86% 

(39.51%) 
15.10% 
0.00% 
3.47% 

64.65% 
1.18% 

VAR.% 
7.66% 

83.00% 
48.85% 
52.38% 

685.60% 
S49.69% 
503.49% 
(1.56%) 

(12.22%) 
(1.63%) 
35.71% 

(21.83%) 
(33.33%) 
{45.52%) 
(26.94%) 
fl.49%) 



AUTLAN 
VENTAS 
CIF 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESULTADO EN CAMBIOS 
RE POMO 

UTILIDAD NETA 
% DE UTILIDAD 
ACTIVO TOTAL 

% ACTIVO CIRCULANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL C.P. 
PASIVO EN MONEDA NAL. L.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. L.P. 

CAPITAL CONTABLE 

SEVIOES 
VENTAS 
CIF 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESUL TAOO EN CAMBIOS 
RE POMO 

UTILIDAD NETA 
% DE UTILIDAD 
ACTIVO TOTAL 

% ACTIVO CIRCULANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL. C.P. 
PASIVO EN MONEDA NAL. L.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. L.P. 

CAPITAL CONTABLE 

SIMBO 
VENTAS 
CIF 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESULTADO EN CAMBIOS 
RE POMO 

UTILIDAD NETA 
% DE UTILIDAD 
ACTIVO TOTAL 

% ACTIVO CIRCULANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL. C.P. 
PASIVO EN MONEDA NAL. L.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. L.P. 

CAPITAL CONTABLE 

MERCADO DE FUTUROS DEL DÓLAR ESTADOUNIDENSE 

199' 
448,396 

39,561 
492 

(15.073) 
13.608 

(42,503) 
(9.48%) 

1,585,332 
13.71% 

287.151 
90.03% 
192,906 

o 
82,695 
15,790 

1,298,181 

,. .. 
2,045,451 

54.181 
28,963 

(77,774) 
24.579 
18,652 
0.81% 

1.661,311 
53.47% 

876, 165 
66.07% 
354,311 
197,556 

84,686 
70,568 

785.146 

, ... 
9,400.612 

52.438 
42.130 

{312,909) 
15,168 

244,771 
2.60% 

8,691.823 
18.53% 

2,322.528 
70.28% 

1,073,842 
o 

1,486.758 
671,311 

6.369.295 

257 

1995 
694.612 

41,442 
(1.011) 

{40.033) 
64.211 

106,587 
15.34% 

1.719.168 
14.66% 

279.458 
89.73% 
168.073 

940 
192.906 

18.070 
1.439.710 

1995 
1,909.364 

149,476 
42,541 

{77,694) 
187,265 
133,130 

6.97% 
1,297,023 

45.16% 
626,339 
72.38% 
368,633 
122,500 
354,311 

29,380 
670.684 

1995 
10,159,812 

200,606 
141.582 

(485,741) 
419,444 
242.270 

2.38% 
9.695,500 

19.79% 
2.902.226 

83.44% 
934.957 

o 
1,073,842 

447,202 
6.793.274 

VAR.% 
54.91% 

4.75% 
(305.49%) 

165.59% 
371.88% 

(350.78%) 
{261.88%) 

8 44% 
6.94% 

(2.68%) 
(0.33%) 

(12.87%) 
0.00% 

133.27% 
14 ..... % 
1090% 

VAR.% 
(6.65%) 

175.98% 
57.78% 
(0.10%) 

661.89% 
699.48% 
758.47% 
(21.93%) 
(15.54%) 
(28.51%) 

9.55% 
4.04% 

(37.99%) 
318.38% 
{58.37%) 
{14.58% 

VAR.% 
8.08% 

282.57% 
238.06% 
55.23% 

2665.32% 
(1.02%) 
(8.42%) 
11.55% 
6.80% 

24.96% 
18.74% 

(12.93%) 
0.00% 

(27.77%) 
{33.38%) 

6.66% 



•UFETE 
VENTAS 
CIF 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESUL TACO EN CAMBIOS 
REPOMO 

UTILIDAD NETA 
% DE UTILIDAD 
ACTIVO TOTAL 

% ACTIVO CIRCULANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASJVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL. C.P. 
PASIVO EN MONEDA NAL. LP. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. LP. 

CAPrTAL CONTABLE 

Cll!:.L.ANESI! 
VENTAS 
CIF 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESULTADO EN CAMBIOS 
RE POMO 

UTILIDAD NETA 
% DE UTILIDAD 
ACTIVO TOTAL 

% ACTIVO CIRCULANTE 
PASJVO TOTAL 

% PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL C.P. 
PASSVO EN MONEDA NAL L.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C.P. 
PASlVO EN MONEDA EXT. LP. 

CAPITAL CONTABLE 

CEMEX 
VENTAS 
CIF 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESUL TAOO EN CAMBIOS 
RE POMO 

UTILIDAD NETA 
% DE UTILIDAD 
ACTIVO TOTAL 

% ACTIVO CIRCULANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL. C.P. 
PASIVO EN MONEDA NAL. LP. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. LP. 

CAPITAL CONTABLE 

MERCADO ce FUTUROS DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE 

, ... 
2,683,824 

87,132 
4!5,()60 

(138,794) 
(5,725) 

4,701 
0.18% 

2,828,088 
75.42% 

1,640,417 
83.60% 
595.809 

8,190 
686,825 
194,899 

1.187.671 

, ... 
5,530,686 

107.490 
85.818 

(477,028) 
11,288 
82,342 
1.13% 

9,0S4,581 
35.00% 

3,411,555 
52.03% 
881.224 

o 
409.352 

1.351.277 
5.843,028 

, ... 
16,178,847 

2,786,832 
863,995 

(1, 105,527) 
1,055.78e 
2,893.114 

17.88% 
80,780,579 

18.11% 
33,038.448 

24.60% 
1.029,899 

934,801 
9,432,018 

23,055,958 
27.742,131 

258 

1••• 
2,340,905 

256,453 
61,132 

(172,329) 
(127,759) 
(481.180) 
(19.70%) 

2,295,881 
70.31% 

1.494,193 
83.SO% 
560,900 

, ... 

, .. 
595,809 
208,805 
801,668 

8,788.068 

150,247 
132,681! 

(286,220) 
157,258 

1.452,665 
18.53% 

8, 128,772 
38.88% 

2,113.540 
70.05% 

1,071,156 
o 

881,224 
458,000 

8,015,232 

'"" 19,821.210 

5.038,987 
501,35-4 

(2,823,440) 
11,882,191 

5.868,907 
29.81% 

64,701 ... 07 
1600% 

35,581,9().t 
28.18% 
587.703 
914,908 

1.029,899 
22.535,319 
29.119.503 

VAR.% 
(12.78%) 

194.33% 
35.73% 
25.98% 

2131.80% 
(9786.62%) 

(11205.81%) 
(1882%) 

(8.78%) 
(8.91%) 
(0.11%) 
(5.88%) 

(98.18%) 
(13.25%) 

7.25% 
(32.50% 

VAJll.% 
58.90% 

39.78% 
101.60% 
(40.00%) 

1293.13% 
2230.15% 
1388.40% 
(10.22%) 

10.53% 
(38.05%) 

34.63% 
57.24% 
0.00% 

68.42% 
(158.25%) 

6.80% 

VAR.% 
22.53% 

82.13% 
(24.49%) 
155.39% 

1006.49% 
102.86% 
85.56% 
6.45% 

(11.81%) 
7.70% 

14.48% 
(42.92%) 

(2.13%) 
(89.08%) 

(2.28%} . ...... 



CIFRA 
VENTAS 
CIF 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESULTADO EN CAMBIOS 
RE POMO 

UTILIDAD NETA 
% DE UTILIDAD 
ACTIVO TOTAL 

% ACTIVO CIRCULANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL. C.P. 
PASIVO EN MONEDA NAL. L.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. L.P. 

CAPITAL CONTABLE 

CMA 
VENTAS 
CIF 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESUL TAOO EN CAMBIOS 
RE POMO 

UTILIDAD NETA 
% DE UTILIDAD 
ACTIVO TOTAL 

% ACTIVO CIRCULANTE 
PAStVOTOTAL 

% PAStVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL. C.P. 
PASIVO EN MONEDA NAL. L.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. L.P. 

CAPITAL CONTABLE 

CODUMEJC 
Vc.NTAS 
CIF 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESUL TAOO EN CAMBIOS 
RE POMO 

UTILIDAD NETA 
% DE UTILIDAD 
ACTIVO TOTAL 

% ACTIVO CIRCULANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL. C.P. 
PASIVO EN MONEDA NAL. L.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. L.P. 

CAPITAL CONTABLE 

MERCADO DE FUTUROS DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE 

.... 
23.762.430 

o 
326.249 
(18.173) 

55.380 
1.770,583 

7.45% 
18,999.908 

28.83% 
4,538.705 

99.25% 
4,187,989 

o 
228,223 

o 
12 ... 61,203 

.... 
4,6"7.573 

531,120 
9.878 

(2.087.473) 
355.419 

(2,835, 101) 
(61.00%) 

7,866.374 
18.61'% 

8.683.173 
45.54% 

1,683,070 
127,820 

2,132.557 
4,419, 188 
(798,799} 

.... 
4,127.424 

113,441 
50.252 

{415,699) 
37,425 

(82.804) 
(2.0t%) 

4.913, 189 
4602% 

2.459,441 
49 ... 2% 
471,365 
178.835 
899.911 

1.042,524 
2.453,748 

259 

18915 
20.171.607 

o 
772,7"8 

40,305 
341,838 

1,550,277 
7.69% 

15,793.377 
30.69% 

3.676.7 .. 8 
99.08% 

3 ... 18,814 
o 

4.187,989 
o 

12.116.629 

19915 
5,322.089 

1,099,354 
27,118 

(2.533.750) 
3.207,97" 

(1,638.064) 
(30.78%) 

8.055,828 
17.08% 

8.777.212 
47.71% 

2,055,088 
10,973 

1,683,070 
4.430.388 

(2,721.588} 

19H 
4,220.570 

241,727 
309.900 

(558,895) 
317,158 
345,691 

8.19% 
4.495,204 

44.46% 
2,108,420 

69.08% 
556,482 

3,872 
471.365 
639,441 

2.386.784 

VAR.% 
(15.11%) 

º·"°"' 138.88'% 
(349.21'%} 
517."ª" 
(12.44%) 

3.14% 
(7.10%) 

8.48'% 
(18.99%) 

(0.17'%) 
(18.42%) 

º·ºº"' 1751.27% 

º·ºº" 2.77%) 

VAfll.% 
14.51% 

108.99% 
174.53% 
21.38% 

802.59" 
{42.22%) 
(49.54%) 
(23.02%) 

2.83% 
1.32% 
4.78% 

22.10% 
(91.42%) 
(21.08'%) 

0.25% 
241.59% 

VAR.% 
2.28% 

113.09% 
518.69% 

34.40% 
747,45% 

(517.48%) 
{508.27%) 

(8.5t%) 
(3 ... 0%) 

(14.27%) 
39.78% 
18.06% 

(97.83%) 
(47.62'%) 
(38.68%) 

(2.73% 



COMERCI 
VENTAS 
CIF 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESULTADO EN CAMBIOS 
RE POMO 

UTILIDAD NETA 
% DE UTILIDAD 
ACTIVO TOTA¡_ 

% ACTIVO CIRCULANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL. C P 
PASIVO EN MONEDA NAL. L P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. L.P. 

CAPITAL CONTABLE 

VENTAS 
CIF 

CONTAL 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESUL T AOO EN CAMBIOS 
RE POMO 

UTILIOAO NETA 
%DEUTILIDAD 
ACTIVO TOTAL 

% ACTIVO CIRCULANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL. C.P. 
PASIVO EN MONEDA NAL. L.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. L P. 

CAPITAL CONTABLE 

VENTAS 
CIF 

CRISOBA 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESUL T AOO EN CAMBIOS 
RE POMO 

UTILIDAD NETA 
°A DE UTILIDAD 
ACTIVO TOTAL 

% ACTIVO CIRCULANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL. C.P. 
PASIVO EN MONEDA NAL. L.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. L.P. 

CAPITAL CONTABLE 

MERCADO DE FUTUROS DEL DÓLAR ESTADOUNIDENSE 

1994 1995 VAR.% 
13.767.959 12,283.073 (10 79%) 

256.663 431.124 67.97ºk 
126,389 120.393 (6.23%) 

(720.130) (764.679) 896% 
134.229 1,278.993 852.84% 

(335.256) 736.418 (319 66%) 
(2 44%) 6 00º4 (34621%) 

8.928.969 8,595.825 (3.73%) 
2807% 25 85% (7 90%) 

4,246.841 3.936.027 (7 32%) 
76.34ºA 68 33% (10.50%) 

2.650.249 2.100.397 (20.75%) 
o o ººªº"' 589.100 2.650.249 349.88% 

967.740 1.230.400 2457% 
4,682.128 4,6S9.798 (048%) 

1994 1995 VAR.% 
3.129.091 3 081.898 (1.51%) 

166.752 506.684 203 85% 
30,697 93,757 205.43% 

(19.993) (29.426) 47.18% 
55.369 395.630 614.53% 

135.636 222.923 64.35% 
433% 723% 66.87°4 

3.573.293 3.144.394 (1200%) 
26.31% 22 54% (14 33%) 

1.438.096 1,155.979 (1962%) 
38 71% 43 77% 13.07% 
536.306 491.422 (8.37%) 
737.229 474.130 (35.69%) 

14.580 536.306 3578.37% 
92.515 88.655 (417%) 

2.135.197 1.988.415 (687%) 

1994 1995 VAR.% 
2.393.272 2.621.188 9 52% 

H 20.806 122288.24% 
10.487 81.385 676.00% 

(54,436) (31.278) (42 54%) 
(19.224) (41.446) 115.60% 
189,985 607.728 219 88% 

7.94% 2319% 192.07% 
2.988,610 3.243.543 8.53% 

3648% 3661% 0.37º4 
642.139 831.570 29.50% 
9088% 75 81% (16.58%) 
312,842 239.203 (23 54%) 

o o 0.00% 
391.227 312,842 (20.04%) 

o 171.740 000% 
2.346.471 2.411.973 2 79% 

260 



VEN AS 
CIF 

CYOSASA 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESUL TAOO EN CAMBIOS 
RE POMO 

UTILIDAD NETA 
% DE UTILIDAD 
ACTIVO TOTAL 

% ACTIVO CIRCULANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASIVO CIRCU!-A.NTE 
PASIVO EN MONEDA NAL C.P. 
PASIVO EN MONEDA NAL. L.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. L.P 

CAPITAL CONTABLE 

VENTAS 
CIF 

cese 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESUL TACO EN CAMBIOS 
REPOMO 

UTILIDAD NETA 
% CE UTILIDAD 
ACTIVO TOTAL 

% ACTIVO CIRCut.ANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL. C.P. 
PASIVO EN MONEDA NAL. L.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. LP. 

CAPITAL CONTABLE 

VENTAS 
CIF 

DINA 

1NTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESULTADO EN CAMBIOS 
REPOMO 

UTILIDAD NETA 
% DE UTILIDAD 
ACTlVO TOTAL 

% ACTIVO CIRCULANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL. C.P. 
PASIVO EN MONEDA NAL. LP. 
PASIVO EN MONEDA EX'T. C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. L.P. 

CAPITAL CONTABLE 

MERCADO oe FUTUROS DEL DÓLAR ESTADOUNIDENSE 

.... 
4,551.916 

458, 164 
52, 126 

(1.126,266J 
181.107 

(1, 113,797J 
(24.47%) 

8.865,895 
26 62% 

5.357, 1.38 
44.15% 

295.768 
248.289 

1,498,700 
2,743.776 
3.508.757 

, ... 
8,412,381 

404.646 
200,060 

(1,776.610) 
162.408 

{1,125,319) 
(1338%) 

14,423, 129 
27.21% 

7.654,459 
5830% 
996.994 
198,578 

2.579,374 
2,993,669 
6.768.670 

, ..... 
3,753,025 

214,353 
122,301 

(546.524) 
46.779 

(880,461) 
(2346%) 

7, 138,779 
54.88% 

5,367,471 
26.59% 

479,965 
819 

672,208 
3,789.918 
1,77t.308 

261 

1995 
5.558.419 

946.316 
142.850 

(1,043.168) 
1,395,918 

126,359 
227% 

9.072,593 
28 85% 

5,343,448 
44.05% 
855.235 
144,613 
295,768 

2.844.900 
3.729,145 

1995 
8,976,772 

767,385 
362.187 

(2.105.206) 
1,856,896 

257,332 
2.87% 

13.626,651 
23 12% 

6,967.006 
51.26% 
991.784 
136.766 
996,994 

3,239,539 
6,659,645 

1995 
4.149,871 

432,902 
161.371 

(356.819) 
346.343 

(399.280) 
(9.62%) 

6,897,249 
43.30% 

5.187.080 
17.22% 

220,800 
4 

479,965 
4, 109,665 
',710,169 

VAR.% 
22.11% 

108 55% 
174 05% 
(7.38%) 

670.77% 
(111.34%) 
(109.29%) 

2.33% 
8.38% 

(0.26%) 
(022%) 

189.16% 
(41.76%) 
(80.27%) 

3 69% 
628% 

VA.R.% 
6.73'% 

89.64% 
75.77% 
18.50% 

1043.35% 
(122.87%) 
{121.42%) 

{552%) 
{15.03%) 

(8.98%) 
(12.07%) 
(0.52%) 

(31.13%) 
(61.35%) 

VAR.% 

8.21% 
ll.61%) 

10.57% 

101.96% 
31.95% 

(34.71%) 
640.38% 
(54.65%) 
(58.99%) 

(338%) 
(21.10%) 

(3.36%) 
(35.24%) 
(54.00%) 
(99.51%) 
(28.60%) 

8.4-4% 
(345%1 



VENTAS 
CIF 

FEMSA 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESULTADO EN CAMBIOS 
RE POMO 

UTILIDAD NETA 
% DE UTILIDAD 
ACTIVOTOTAi... 

"Mi ACTIVO CIRCULANTE 
PASNOTOTAL 

% PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL C.P. 
PASIVO EN MONEDA NAL. LP. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. LP. 

CAPITAL CONTABLE 

VENTAS 
CIF 

GCARSO 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESULTA.DO EN CAMBIOS 
REPOMO 

UTILIDAD NETA 
% DE UTILIDAD 
ACTIVO TOTAL 

ª.4 ACTIVO CIRCULANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL. C.P. 
PASIVO EN MONEDA NAL. L.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. LP. 

CAPITAL CONTABLE 

VENTAS 
CIF 

GCC 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESUL TAOO EN CAMBIOS 
RE POMO 

UTILIDAD NETA 
% DE UTILIDAD 
ACTIVO TOTAL 

% ACTIVO CIRCULANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASIVO CIRCULANTE 
PASNO EN MONEDA NAL. C.P. 
PASIVO EN MONEDA NAL. L.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. L.P. 

CAPITAL CONTABLE 
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191M 
1•.57•.909 

724,742 
87,583 

(1,332.~1) 

317.592 
(936,645) 

1643%) 
20.596.117 

2001% 
7.614,239 

41.27% 
1,112.891 

o 
2.288,685 
3.593.093 

12.981,878 

17.253.756 

916.298 
270,768 

(590,879) 
129.896 

2,589,523 
15.01% 

33.693.218 
38.63% 

11,359.026 
6888% 

7,574,624 
3,538.623 
6,134,767 

o 
22.334.192 

, ... 
612,524 

18.912 
52.509 
57.262 

(24.664) 
148.993 
24.32% 

2.346.567 
21 64% 
655,850 
22.87% 
53.450 

7,376 
170,324 
476,576 

1.690.717 

262 

1995 
15,442.121 

743,027 
399,198 

(1,882,967) 
1.799.641 

212.988 
, 38% 

19.960,2•6 
22 02°.4 

9.176.117 
3468% 
895.879 

o 
1,112.891 
5.244,837 

10.784.129 

1995 
17.866,432 

3,434.976 
854,165 

(1.039,879) 
1,502.744 
2, 158.588 

1208% 
35.921.228 

3224% 
13,259.432 

69.73% 
3.111.184 
2.897.698 
7,574,624 

VAR.'% 
595% 

2.52% 
355.79% 
41.31% 

466.65% 
(122.74%) 
(121.46%) 

(309%) 
10.05% 
20.51% 

(15.97%) 
(19.52º.4) 

#10IVIO! 
(51.33%) 

45.97% 
(1693% 

VA ... % 
3.55% 

274.88% 
215.46% 
75.99% 

1056.97% 
(16.64%) 
(19.50%) 

6.61% 
{11.99%) 

16.73% 
4.57% 

{58.93%) 
(18.11%) 

23.47% 
1.047 ,628 ABSOLUTO 

22.661,796 1.47% 

1995 
753,160 

43,880 
39,364 
86,757 

{75.954) 
137,834 
18.30% 

2,593,410 
1895% 

783,764 
25.54% 
29,841 
79,443 
53,450 

.. 95,178 
1.809,646 

VAR.% 
22.96% 

132.02% 
(25.03%) 

51.51% 
207.95% 
{7.49%) 

(24.76%) 
10.52% 

(12.45%) 
19.50% 
11.65% 

(44.17%) 
977.05% 
(6862%) 

3.90% 
7.03% 



GGElllEX 
VENTAS 
CIF 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESULTADO EN CAMBIOS 
RE POMO 

UTILIDAD NETA 
%0EUTILIDAD 
ACTIVO TOTAL 

% ACTIVO CIRCULANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL. C.P. 
PASIVO EN MONEDA NA.L. L.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. LP. 

CAPITAL CONTABLE 

GIGANTE 
VENTAS 
CIF 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESUL TAOO EN CAMBIOS 
RE POMO 

UTILIDAD NETA 
% DE UTILIDAD 
ACTIVO TOTAL 

% ACTIVO CIRCULANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL. C.P. 
PASIVO EN MONEDA NAL LP. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. L.P. 

CAPITAL CONTABLE 

GISSA 
VENTAS 
CIF 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESUL TAOO EN CAMBIOS 
RE POMO 

UTILIDAD NETA 
% DE UTILIDAD 
ACTIVO TOTAL 

% ACTIVO CIRCULANTI:: 
PASIVO TOTAL 

ºA. PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL. C.P. 
PASIVO EN MONEDA NAL. L.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. L.P. 

CAPITAL CONTABLE 

MERCADO DE FUTUROS DEL DÓLAR ESTADOUNIDENSE 

,. .. 
3,146,170 

130,945 
24,005 

(508.298) 
68.012 

(183,214) 
(5.19%) 

4.607,833 
20.98% 

2,370,'533 
50.32% 
383,719 

96,234 
235,7152 

1,058.028 
2.237.200 

·-13,748,721 

230,519 
54,554 

(218.051) 
175,985 
(73,789) 
(0.54%) 

8,340,525 
37.33% 

-4,088.572 
73.14% 

2,804,175 
1,098,373 

753,139 
o 

4.251,953 

·-2,310,751 

78,085 
54.783 

(1S&.113} 
8,033 

45.988 
1.99% 

3,426,447 
35.08% 

1.178,891 
72.46% 
196,389 

22,999 
252,032 
288,885 

2.247.556 

263 

.... 
2.783,775 

325,103 
32.579 

(705.308) 
779.024 

(140,380) 
(5.04%) 

4,8215,341 
14.40% 

1,809,289 
31.35% 
331,35-4 

o 
383,719 

1,215.39' 
2.817.052 

.... 
11.893,139 

520,302 
110,181 

c212,32n 
948.852 
409,795 

3.45% 
7,258,491 

33.39% 
3.828,321 

80.20% 
2.156,743 

717,188 
2,604,175 

o 
3.830,170 

.... 
2,553,822 

102,585 
134,777 

(188,119) 
82,539 

195.882 
7.67% 

3.410,727 
35.25% 

1,138.874 
51.03% 
328, 150 

o 
196,389 
540,446 

2.273.853 

VAR.% 
(11.52'Ko) 

148.27% 
35.72% 
38.77% 

1045.42% 
(13.99%) 

(2.79%) 
0.40% 

(30.99'Ko) 
(23.88%) 
(37.71%) 

(8.90%) 
(100.00%) 

54.28% 
14.87% 
25.92" 

VAll.% 
(13.48%) 

125.71% 
101.93% 
(1.72%) 

438.03% 
(855.345%) 
(741.92%) 

(12.97%) 
(10.58%) 
(11.26%) 

9.68% 
(17.18%) 
(34.70%) 
245.78% 

#¡DIV/01 
'1482% 

VAll.% 
10.52% 

31.38% 
148.11% 
20.50% 

1288.13% 
325.90% 
285.38% 
(0.48%) 

0.51% 
(3.58%) 

(29.57%) 
87.11% 

(100.00%) 
(22.09%} 

88.38% 
1.17% 



VENTAS 
CIF 

GMEXICO 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESULTADO EN CAMBIOS 
REPOMO 

UTILIDAD NETA 
%DEUTILIDAO 
ACTIVO TOTAJ.. 

% ACTIVO CIRCULANTE 
PASIVO TOTAJ.. 

% PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL. C.P 
PASIVO EN MONEDA NAL. L.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. L.P. 

CAPITAL CONTABLE 

VENTAS 
CIF 

GMOOELO 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESUL TACO EN CAMBIOS 

· REPOMO 
UTILIDAD NETA 
% DE UTILIDAD 
ACTIVO TOTAL 

% ACTIVO CIRCULANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL. C.P. 
PAsrvo EN MONEDA NAL L.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. L.P. 

CAPITAL CONTABLE 

VENTAS 
CIF 

HYLSAMX 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESULTADO EN CAMBIOS 
RE POMO 

UTILIDAD NETA 
%DEUTILIOAO 
ACTIVO TOTAL 

% ACTrvo CIRCULANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL. C.P. 
PASIVO EN MONEDA NAL. L.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C P. 
PASíVO EN MONEDA EXT. L.P. 

CAPITAL CONTABLE 

MERCADO DE FUTUROS DEL DÓLAR ESTADOUNIDENSE 

1994 
5,904,056 

443.793 
108.834 

(1,751,487) 
151.733 

(843,099) 
(14.28%) 

19,420.148 
2288% 

6.833.761 
5593% 

1,798,383 
o 

1.181.103 
2,972,771 

12.586,387 

1994 
9,655,689 

7,623 
469,323 

44.221 
(169.843) 

907,755 
940% 

16.300,016 
3507% 

1,345,853 
85.66% 
935,924 

o 
138.634 

o 
14,954.183 

1994 
5,351.472 

386,246 
57,817 

(1,228.194) 
146,203 

(1.029,609) 
(19.24%) 

13,378, 178 
1884% 

6.918.632 
37.80% 
594.435 
129,820 

1,760,633 
3,681.714 
6,459.544 

264 

1995 
10,074,913 

564,443 
994.085 

(1,326.781) 
962.217 

3.602.679 
35 76% 

21.786.685 
3823% 

7.156.274 
3350% 

1,215.891 
o 

1,798.383 
4.728.388 

14.630.391 

9.814.128 

12.512 
1,178.636 

71,670 
(967.943) 

836,292 
8.52% 

15.879,704 
28.32% 

1,126,789 
9024% 
878, 195 

o 
935.924 

o 
14.752.915 

1995 
8,947,483 

920,133 
88.582 

(1,587,583) 
1,527.723 

242,537 
3.49% 

14,647, 177 
18 24% 

7.756.643 
32.58% 
764,885 
146,348 
594.435 

4,663,354 
6.890.534 

VAR.% 
70.64% 

27.19% 
813.40% 
(24.25%) 
534.15% 

(527.31%) 
(350.41%) 

12.19% 
6712% 

4 72% 
(40.12%) 
(32.39%) 

#,OIVIOI 
52.28% 
59.06% 
16.24% 

VAR.% 
1.64% 

64.13% 
151.14% 
62.07% 

469.90% 
(7.87%) 
(9.38%) 
(2.58%) 

(19.24%) 
(18.28%) 

5.35% 
(6.17%) 

#¡DIV/01 
575.10% 

#¡DIV/01 
1.35%) 

VAR.% 
29.82% 

138.22% 
53.21% 
29.26% 

944.93% 
(123.56%) 
(118.14%) 

9.49% 
(3.19%) 
12.11% 

(1387%) 
28.64% 
12.73% 

(66.24%) 
26.66% 

6.67% 



VENTAS 
CIF 

ICA 

INTERESES PAGADOS 
INTERESES GANADOS 
RESUL TAOO EN CAMBIOS 
RE POMO 

UTILIDAD NETA 
%0EUTILIOAO 
ACTIVO TOTAL 

% ACTIVO CIRCULANTE 
PASIVO TOTAL 

% PASIVO CIRCULANTE 
PASIVO EN MONEDA NAL. C.P. 
PASIVO EN MONEDA NAL. L.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. C.P. 
PASIVO EN MONEDA EXT. L.P. 

CAPITAL CONTABLE 

MERCADO DE FUTUROS DEL DÓLAR ESTADOUNIDENSE 

·1994 
10,529,524 

728,993 
987.793 

(1,553,788) 
(84,339) 

93.884 
0.89% 

2<4,771,784 
39.45% 

14,491,4!>4 
37.32% 

3,470,040 
3,394,355 
1,897.155 
4,557.206 

10,280.310 

265 

1995 
5,783.759 

1,561.658 
2,561 .232 

(2.503.988) 
1.854.290 

656.416 
11.35% 

20.712.929 
26.13% 

11,854.354 
45.72% 

3,431.430 
523.937 

3.470.040 
4.896.375 
9,058,575 

VAR.% 
(45.07%) 

114.22% 
159.29% 
61.15% 

(2298.62%) 
599.18% 

1172.88% 
(16.38%) 
(33.78%1 
(19.58%) 

22.51% 
(1.11%) 

(84.58%) 
82.91% 

7.44% 
(11.88%} 
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