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Mercado de Futuros y Opciones en Mézico

INTRODUCCION

En los nltimos afios. sobre todo a raiz de la globalizacién cconémica,
los mercado financicros internacionales se han visto en la nccesidad
de desarrollarse y c¢recar nucvos mceccanismos que ofrczcan a los
inversionistas (importadores, cxportadores, personas fisicas y

empresas cn general) nucvas alternativas de inversién que permitan la

diversificacion de ricsgos

Bajo ese esquema, México no podia ser |la excepcidon y a Gltimas

fechas se ha desarrollado un mercado dec futuros y opciones, que

permitira al Sistema Financiero Mexicano un avance de maners

ida s una mayor interrelacion entre inversionistas y empresas, y
las actividades

deci
asi cumplir con su funcion dec canalizar ahorro a

productiva

De csta forma, Mexico responde al lamado que hacen los mercado

financieros exicrnos. cuyo crecimiento ha estado asociado a 1la

creacién y expansion de nuecvos productos y scrvicios, de entre los

cuales los futuros y opciones son de primer orden.

El establecimiento del Mercado de Fuluros y Opciones presenta

incontables ventajas para el Sistema Financicro, pues ademis de

ayudar a la modernizacién del mismo. permitir

asegurar precios

futuros en un mercado con precios altamente variables, como es el
caso de México, nculralizar los riesgos de variacioncs a las tasas de

interés, con costos mcnorcs a los que sc obtendrian por medio de

Introduccion 1



Mercado de Futuros y Opciones en Méxicn

cambios ¢cn !a cartera de activos, de igual mancra, la disminucion de
riesgos asociados con Ja tenencia, produccion o uso de activos y
productos

Todo esto permitira al Sistema Financiero Mexicano cnfrentar con

efectividad ¢! rcto de la globalizacion para asi mantener su
competitividad a nivel internacional v responder a las necesidades de

los inversionistas.

Para la claboracion de csta 1csis sobre ¢l Mercado de Futuros y

Opciones,. sc consideraron cuatro capitulos.

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

haciendo mecncion de cada una de las instituciones y organismos quc

lo integran

Para ¢l scgundo capitulo. s¢ hace mencion del Mecrcado Mexicano dc
Valores, empezando por sus antecedcentes historicos. En este capitulo
se establece su estructura actual, contemplando los mercados que la
integran, los instrumentos quc c¢n e¢llos sc manejan y haciendo una
breve alusion al mercado de derivados ¥ explicando otros productos
catalogados como tales que no ncgocian a nivel bursatil.

En ¢l tercer capitulo se explican los futuros y opciones, haciendo
una brevcec resceita histéorica sobre los mismos, explicando cada unao de

ellos y su funcionamicnto, cstableciendo ademsés las bases operativas

a las quc se sujctaran en México

Introduccién 11
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Para finalizar. en ¢l cuarto capitulo se explica un caso practico. con
la finalidad dec dcjar clata una aplicacion practica, con un cjcmplo de

como s¢ pucden mancjar los mismos

Introduccion 111



Mercado de Futuros y Opciones en Mézico

CAPITULO 1

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.1. ANTECEDENTES HISTORICOS

Las origenes del Sistema Financiero Mexicano sc remontan a la época prehispanica,
no dispusieron de monecda

donde jos artecas y otro p precortesi q
acudada, mantenian un activo comercio y ciertas formas de crédito. Jo cual se
puede infcrir de la organirzacion del mercado de Tlatclolco, al que diariamente
concurrian mas de 10,000 personas. El pago entre Jos mercadercs, artesanos y cl
pago dcl trabajo agricola cra por lo general en especie, como ¢l cacao, ¢l oro en

polvo y las plumas, entre otros; también ¢! trueque representaba una prictica
comun.

De entre todos los pucblos sobresalié la organizacion de los pochtecas, quienes
licgaron a disponer dc tribunales propios para rcgular las transacciones
comerciales, sancionar los contratos, controlar las condiciones de intercambio y

castigar con carcel, o incluso esclavitud, a los deudores insolventes y a otros

infractores dc las normas comerciales,

Durante ¢l Virreinato no llegé a constituirse un sistema regular de créditos, en su
defecto. éste cra ¢jercido por particulares y congregaciones religiosas, tiendas de

raya, cartas de crédito para la habilitacion y avio de minas y comercio

El gobiemo espaiiol nccesitaba controlar todas estas operaciones y tuvo que crear

instituciones de crédito para sustituir a la Iglesia y restar impontancia a los

comerciantes. L.a primera institucion que se creo fuc el Monte de Iedad y Animas,

Sistema Financiero Mexicano 1
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que mis que un banco era un patronato con fines un tanto filantropicos. fue
fundada por Don Pedro Romera de Terreros ¢n 1774 y fenia camo base ¢l Monte
de Madrid. Sus funciones especificas cran otorgar créditos con parantia preandaria,
especialmente a las clases nccesitadas, custodia de depositos confidenciales y venta
en almoneda de las prendas no desempenadas ni tefrendadas  Dicha institucion

perdurd hasta el Imperio de hurbide.

En 1783 comenzo a operar, aunquc con grandes dificultades. ef Banco de Avio y
Minas, quec como su nombre lo indica, se dedicaba a refaccionar la mineria, por lo
que se considera ¢l primero de su tipo en América. Este banco, a pesar de estar
contemplado por la Ordenanza General de Mincria de Carlos Il ¢n 1773, era de
origen mexicano y sus principales accionistas cran mineros. A Jlos dos ados de
iniciadas las operaciones, ¢l Virrey ordeno la suspension de sus actividades. pues
por las malas administracioncs, del dincro prestado solo se habia rccuperado una
minima parte. Opcro nucvamente bajo ordenansa ¥ para beneficio de Ia Corona
Espainola, pero por las crisis orig‘inadas por la guerra de Espaia contra Francia ¢
Inglaterra, desaparccio a finales del siglo XIX Se¢ considera importante por ser

antecesor del primmer banco del México Independiente

En los primeros afios del México Independiente fue gencralizada la faha de crédito
y ¢l déficit de las arcas publicas y, aunque la Sccretaria de Hacienda v Credito

Publico fuc creada en 1821, no surgié una legislacion de instituciones de crédito

sino hasta fines del siglo XIX; ocasionando quc 12 cmision de moneda v la creacion
de bancos resultaran cadticos. Varios proycctos monectarios tuvicron poca fortuna
en la primera mitad del siglo XIX, entre clios la ¢mision de papel moneda bajo ¢l
Imperio de Agustin de lturbide, en 1823, Una Icy en 1831 creé el Banco de Avio
para fomento de la industria nacional, cl cual, ya ¢n bancarrota, fue disuclto por el

general Antonio lL.épez de Santa Anna, en 1842 Otro intento fallido fue la

Sistema Financiero Mexicano 2
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autorizacion, en 1821, de la lctra de cambio como instrumento de crédito, sin un

sisterna que la hiciera operable

En 1854 y por ordenes de Lucas Alaman, se creo el primer Codigo de Comercio.
con Ia finalidad de regular las actividades comerciales y financicras de csa época. La
Constitucion de 1857 no hizo alusion al sistcma bancario, y no fue sino hasta 1864,
durante cl Imperio de Maximiliano, que se creo ¢l primer banco emisor de billetes.

aunque sin contar con un reglamento al respecto. Esta institucion operaba como

sucursal de un banco inglés ¥ se¢ denomino Banco dec Londres, México y
Sudamerica; atendicndo al descucento y giro de Ictras sobre Europa, préstamos con
garantia, depdsitos con intereses v apertura de cucntas corrientes. En 1875, el
nortcamericano  Francisco McManus obtuvo una concesién para fundar ¢l Banco
de Santa Eulalia v emitir billetes redimibles en plata. Como en csa época se habia
intensificado la construccion de ferrocarriles y se requeria una mecjor administracion
de los recursos financicros, ¢l gobicrmo de México liberalizd la creacion de bancos

regionales y 1a cmision de billetes respaldados por depasitos en plata.

En !88) sc dio la autorizacidon a un grupo financicro del Banco Franco-Egipcio
para establecer el Banco Nacional Mexicano, el cual comenzd a poner cierto orden
en la anarquia bancaria en el Cédigo de Comercio de 1884, Con posterioridad, la
experiencia regulatonia respecto al Banco Nacional de México contribuyd a la

promulgacion de 1a l.ey General de Bancos

Al finalizar el siglo XIX, ¢l Sistema Financiero Mexicano lo constituian nucve
bancos de emision de billetes, un banco hipotccario y trece bancos refaccionarios,

asimismo, cstaba definido juridicamente ¢l funcionamiento de Compailias de

Seguros, Fianzas vy Almacenes Generales de Depdsito y, en 1892, se unificaron los
términos legales en cuanto a titulos de propicdad minera. Faltaba aun por dar forma

juridica a la actividad bursatil, pese a que sc habian presentado ante la Secrctaria de

Si Fin ro Mexi 3
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Hacienda algunos proyvectos en estas matenias v que existia un discutido precedente

en el reglamento de corredores de comercio espedido en 1867 por la Regencia

lmperial

En 1897, Ia Ley General de Instituciones de Crédito impone limitaciones cn cuanto
a las rescrvas monctanas v la emision dc papecl moneds. Otro hecho relevante

ocurre el 31 de Octubre de 1894, cuando sc constituye la Bolsa de Mcxico. que

dcja de funcionar pocos anos después.

En ¢! afio de 1907 se creco la Bolsa Privada de México, la cual! cambio su
denominacion a i3olsa de Valores de México, S.C L. tres afios después Ista opero
sin interrupciones hasta 1933, cuando sc transformo e¢n la Bolsa de Valores de

Meéxico, S A de C.V y obtuvo la autorizacién para operar como Institucién
Auxiliar de Crédito

Posteriormente a la promulgaciéon de 1a Constitucion Politica de 1917, ¢l Sisterna
Financicro sufre algunas modificaciones, pero es hasta 1924 cuando la primcra
Convencion Bancaria rcplantea la estructura que permanece casi inmutable hasta

1976

El panorama economico de México en la década de los sctenta se caracterizo por la

aplicacion del fenémeno inflacionario. En dicho periodo el agravamicento del déficit
o externo concluyé con la devaluacion de

te endeud

primmecros anos de la siguiente sdministracion. los

publi y cl consig

Agosto de 1976, En

los
descubrimientos de grandes yacimicntos de petroleo y la gran liquidez del sistema

financiero intemacional. permiticron al gobicmo hacer frente a sus requerimicntos

financicros basindosc primordialmente en un fuente ecndeudamiento extemo

Sistema Financiero Mesicane 4
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Fl primero de Septicmbre de 1982 se decreto la nacionalizacion de la Banca

Privada, con excepeion del Banco Obrera v Citibank N A, establecrendo el control

de cambios conforme al cual Banco de Mexico es ¢l Gnico autorizado para realizar

fa imporacion » exportacion de divisas

Durante 1990 s¢ da autortzacion a la figura del Especialista Bursatil como

Intermediario del Mercado de Valores, ademas de reprivatizar

importante medida fuc la consolidacién en la ley de Grupos Financieros que

la banca, otra

puecden estar integrados por al menos tres diferentes intenmedianios como son:

Casas de Cambio. Empresas de Facioraje, Afianzadoras, Sociedades de Inversion y

Ascguradoras

En el ano de 1995 se consolida la Comision Nacional Bancaria y de Valores, que
hasta antcs dc csa fecha se encontraba dividida en Comisién Nacional Bancaria y

Comision Nacional de Valores

Finalmente, cn ¢l scgundo semcestre de 1997 se crea la Comision Nacional del

Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), como organo administrativo

desconcentrado de la Secrctaria de Hacienda y Crédito Publico.

1.2. CONCEPTO
Financicro Mecxicano se puede conceptualizar como el conjunto

El Sistema
administran, norman, regulan,

organico de instituciones que generan, captan,
oricntan y dirigen tanto ¢l ahorro como la inversion, en ¢l contexto politico-

economico que brinda el pais.

Sistema Financiero Mexicano  $
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Asimismo, constituyc ¢l giran mercado donde s¢ contactan oferentes cs decin,

ahorradores o inversionistas y 4 dantes cs decir. emisoras de  recursos

monctarios o fondos

Las funciones mas importanies del Sistema Financiero Mexicano son las siguientes:

a) Determinar la politica financiera

b) Actualizar Is normatividad para la politica financiera

P

c) R lar los flujos anos, cl , 1as tasas de interés y cl tipo de cambio.

d) Fomentar y captar ¢l ahorro social para canalizarlo a la inversion productiva

©) Disecfiar mecanismos para ofrecer a las empresas allernativas adecuadas para el

financiamiento y la inversion a diversos plazos.

1.3. ESTRUCTURA ORGANICA

Dcntro del Sistema Fin iecro Mexi se d identificar una seric dc

clementos de diferentes tipos; como participantes dircctos actaan los ahorradores.
los cmisores y los intermcdiarios financicros. Actian también en ¢él. como

particiy cs P arios, las autoridades fin ieras y alg org os

que funcionan como entidades de apoyo.
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El primer bloque ¢s rcgulado por la Comision Nacional de Scguros y Fianzas y esta

conformado por Ascguradoras y Afianzadoras.

En ¢l scgundo bloque, supervisado por la Comision Nacional i3ancaria y de
Valores, sc encucntran las instituciones financieras bancarias, también denominadas
como Instituciones dc Crédito, que son la Banca de Desarsrollo, Banca Multiplc ¢
Instituciones Privadas de Crédito, también conocida como banca comercial, y por

otro lado sc encucntran las instituciones financieras no bancariss o bursatiles.

En el tercer bloque, se encuentran, en vias de operar las Administtadoras de Fondos
para cl Rctiro (Afores), que sc encucntran bajo la regulacion de la Comisiéon

Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR).

1.4. ORGANISMOS INTEGRANTES

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

L.a Sccretaria de Hacienda y Crédito Publico es el organismo de¢l Gobierno Federal
que representa la maxima autoridad dentro de la estructura del Sistema Financiero y
ticne a su cargo: “planear, coordinar, evaluar y vigilar ¢! sistema bancario det pais,
que comprende cl Banco Central, a la Banca Nacional de Desarrollo y las demas

instituciones encargadas de prestar el servicio de banca y crédito. Ademas cjercer
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las atribuciones que le sciial las leyes en materia de Scguros, Fianzas, Valotes y

de Organizaci ¥ Actividades Auxiliares de Créduo™

1.4.2. BANCO DE MEXICO ( BANXICO )

Apoyando a la S 1.C.P. cn su tarca de supervisar, controlar y desarrollar el Sistema
Financicro Mexicano sc encucntra cl Banco de México Un acontecimicnto en la
Historia recicnte dc nuestro pais, es la rcforma constitucional publicada en
Dicicmbre de 1993, que otorga autonomia plena al Banco de México. El Banco
Central cuenta ahora con un mandato constitucional promucve el sano desarrollo
del Sistema Financicro, procura la cstabilidad de precios, al mismo tiempo que ja

cstabilidad del poder adquisitivo y regular la cstabilidad del peso frente al dolar

FUNCIONES:
a) Regular la isiom y circulacion de da asi como los cambios.
b) R lar la inter diacion bancaria

c) Rcgular cl sistema de pagos

d) Operar con Instituciones de Crédito como banco de¢ reserva

) Opcrar con las Instituciones de Crédito como acreditante de Gltima instancia

f) Prestar el servicio de Tesorcria del Gobierno Federal

g) Fungir como asesor del Gobiemo Federal en materia cconémica y

parnticularmente financiera.
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h) Operar y panicipar con organismos de coopceracion intermacional (Fondo

Monetario Internacional “FMI™), y otras personas morales cxtranjeras que scan

autoridades financicras.

OTRAS FUNCIONES:
a) Elaborar, pilar y publi disticas D yni y financieras, asi como
de infor ion b. fas cn cllas. Producto dec cllo es ¢l conocido

operar
indice Naciona! de Precios al Consumidor (INPC).

b) Utilizar los recursos de quc disponga en la fabricacion de bienes por terceros,

como es ¢l caso de la fabricacion de billctes para otros paises.

<) Conocer, sustanciar y resolver el recurso de reconsideracion que interpongan
as por violacién a Ja

diversos intermediarios financicros contra las multas imp

propia Lcy.
N.S.F.)

1.4.3. COMISION NACIONAL DE SEGUROS ¥ FIANZAS (C

L.a Comision Nacional de Scguros y Fianzas ¢s un organismo de caracter operativo

dependiente de la S HC.P

LCOMISUON PNACIHOMNAL DE SEGUROS v FIANZAS l

e
INSTITUCHONES INST.TUCIONES
ONFNANZEAIDICO FRAS

ASEGUIRADORAS

ASEGURADORAS: Son instituciones que asumen un riesgo. cuya realizacion
o futuro ¢ incierto a cambio de quec le cubran una

depende de un acont

suma de dinero, obligindosc la institucion de scguros, cuando sc¢ produzca cl
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riesgo, a resarcir el dado de manera directa o indirecta o al pago de una suma de

dinero

Se obliga @ resarcir el dafo 0 a pagar una suma de dinero
al producirse la eventualidad

—

EMPRESA A cambio del pago de una pruna
ASEGURADA

L EJ dacumento en ¢l que consta el contrato es la poliza J

- La EMPRESA ASEGURADORA cx aquella que aglutina bienes (de capital) y
servicios (aspecto técnico del scguro), cuya finalidad es colocar en el mercado
contratos por los cuales se obliga a resarcir el dafio, resarcir a quien lo sufra o bien

indemnizar por la actuacion del riesgo previsto

- El ASEGURADO es aquclla persona quec busca protegerse o protcger a
determinadas personas del dafio patrimonial que pueda causar la actualizacion del
riesgo previsto. El seguro puede ser tomado

a) A nombre v cuenta de un tercero

b) Por parte propia

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

- ElI RIESGO es la posibilidad de que la cventualidad asegurada (accidente,

terremoto, incendio, etc.) se produzca.

- EL EVENTO materia del seguro pucde o no producirse; pero en el caso de que
ocurra, el scguro es un instrumento para proteger al ascgurado respecto de los

daiios patrimoniales que ha sufrido.
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- El SINIESTRO cs la actualizacion o realizacion del evento ascgurado F sinicstro

dcbe presentarse tal como sc previo cn el contrato

- El RESARCIMIENTO equivale a *’la reparacion del dafio®. Sin embarga. como es
sabido, no todos los daitos son “reparables™ como el supuesto dec la perdida de la

vida, caso en el cual la aseguradora habra dc pagar una suma de dincro

- La PRIMA cs la contraprestacion a cargo del ascgurado, y consiste en una suma

de dincro que debera cubrir periodicamente o cn una sola exhibicion.

Para la determinacion de la prima la empresa ascgurada hace una cstimacion de los
ricsgos que puede cubrir en un periodo determinado y cuil scria la incidencia y
ocurrencia de siniestros en dicho periodo.

- La POLIZA, cs ¢! documento cn ¢l que consta el contrato de scguro Dicho
documento contiene

- Los derechos y obligaciones de las partes

- Los nombres y domicilio de Jos contratantes

- Firma dc la cmpresa aseguradora

- I.a designacion dc la persona o cosa ascgurada

- L.a naturalcza de los ricsgos garantizados

AFIANZADORAS: Son instituciones que mediante un contrato accesorio una
© mas personas sc obligan a pagar una deuda o a responder de la obligacion de un

tercero en el caso de que €l no cumpla.
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SUSETOS:

RESPONDE EN CASO DE
INCUMPLIMIENTO FRENTE A
TERCEROS ~

Y SUS OBLIGADOS

FIADOR| — | ELFIADO SOLIDARIOS O
CONTRAFIADORES
N~ 7

PAGA LA PRIMA

TERCERO

EL TERCERQ O BENEFICIARIO PUEDE
SER

a) El Estado. como es el caso de,
Autondades Jurisdiccionales
Autondades Adminsirativas

b) Particulares respecto de las cuales pueden
una de oby como
Fidel en et de
Contratos

Tipo de fianzas:

CIVILES: Es un conirato accesorio por el cual una persona sc compromete con ¢l

acrecedor a pagar por el deudor si éste no Jo hace.

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

comercio.
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DE EMPRESA: s otorgada cn forima habitual y profesional por una Socicdad

Andénima autorizada para 1al efecto.

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

la C ision Naci 1B ia y de Valores ({ CN.B.V. ) no s mas que un

cngranaje del vasto mccanismo puesto en marcha por el estado para fomentar el

mercado de valores cuya finalidad es realizar la isic )] ion y distrib
de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores de la CNBV y

aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores
FUNCIONES:
a) Inspeccionar y vigilar ¢l funcionamiento de los agentes y bolsas dc valores.

b) Inspeccionar y vigilar a Jos cmisores de valores inscritos en ¢l Registro Nacional

de Valores e Intermediarios, solo respecto dc las obligaciones que les impone la

Ley.

c) Investigar actos que hagan sup 1a ej i6n de opcraci s violatorias de la
Ley del Mercado de Valores, pudiendo al efecto ordenar visitas de inspeccion a los

presuntos responsables.

d) Dictar medidas de caracter general a los -gcnlcs y Bolsas de Valores para que

ajusten sus opcracioncs a la Ley y sus disposi r arias, asi como a

sanos usos o practicas del mercado.
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<) Intervenir administrativamente a los agentes y Bolsas de Valores con ¢l objcto de

suspender, normalizar y resolver las operaciones que pongan en peligro su
solvencia, cstabilidad o liquides o aqucllas violatorias de la Ley o sus disposiciones

complementarias.

FACULTADES:

a) Inspeccionar y vigilar ¢! funcionamicnto de las Casas de Bolsa y Bolsas de
Valores.

b) Inspeccionar y vigilar a las cmisoras de valores inscritos en el Registro Nacional
de Valores ¢ Intermediarios.

luadores independi para que pucdan valuar activos fijos.

€) Autorizar a los
violatorias a lo

d) Investigar actos que hagan sup Ia cj de oper
ici 1 arias.

que marca Ia Ley del Mercado de Valores y a las disp

i6n de coti de valores, cuando cxistan condiciones

e) Ordenar 1a P
desordenadas.

f) Intervenir administrativamente a las Casas de Bolsa y Bolsa de Valores, con

, nosmali ¥ resolver operaciones quc pongan ©n peligro su

bj de susp
solvencia, estabilidad o liquidez
g) Ordenar Ia spension de opcraci e intervenir, administrativamentec a las
personas o epresas que, sin autorizacién correspondicnte, reali operaci de

intermediacién.
h) Inspeccionar y vigilar cl funcionamicnto del Instituto para ¢l Depésito de

Vslores (INDEVAL).
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i) Diciar las disposiciones gencrales a las que deberan sujctarse las Casas de Bolsa

y las Bolsas de Valores, en la aplicacion de su capital pagado y reservas de capital

ESTRUCTURA ORGANICA:

f COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VAL ORES J
I
{ 1

L INSTITUCIONES DE CREDITO j L INSTITUCIONES BURSATILES [

INSTITUCIONES DE CREDITO: Los bancos dentro del Sistermna
Financiero sctian como intermediarios y las operaciones de crédito se realizan en
forma de financiamiento dirccto o hacia €l intermediario. Por un lado ¢l banco capta
recursos directamente, cmitiendo instrumentos de captacion y convirtiendose en

deudor, ¥y por otro lado coloca directamente los recursos a través de tituJos de
crédito y se coavierte cn acreedor. Ambas operaciones, de captacion y de

! ion, son independicntes, siendo el banco ¢! que asume el riesgo de sus
decudores, micntras que los ahorradores toman ¢l ricsgo del banco que es mucho

menor.

Instituciones de Crédito

]
| [ l

Desarrolio

Banca Banca de Instituciones Privadas
Mualtiple de Crédito

Organizaciones y Actividades
Auxiliares de Crédito
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BANCA MULTIPLE:

La Banca Multiple capta la mayor parte dec los recursos del Sisterna Financicro y

por lo tanto constituye una de las principales fuentes financiamiento.
BANCA DE DESARROLLO:

Las Instituciones de Banca dc Dcsarrollo son entidades dec la Administracion
Publica Federal constituidas con el caracter de Sociedades Nacionales de Crédito.
En Jos Ghimos aiios sc ha buscado dar una mayor importancia a la Banca dc
Desarrollo en el crecimicento del pais. La Banca de Desarrollo constituye una gran
oportunidad para remodcelar la estructura industrial, de manera que puecda
desarrollarse una importante base de micro y pequefias empresas con elevados

niveles de eficiencia, lo cual clevaria ¢l empleo.

Algunas Institucioncs de Banca de Desarrollo en México

Nacional Financiera (NAFIN), Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos
(BANOBRAS), Banco Nacional de Comercio Interior (BNC1), Banco Nacional de
Comercio Exterior (BANCOMEXT), Banco Nacional de Crédito Rural
{(BANRURAL), Financiera Nacional Azucarera (FINASA), Banco Nacional del

Ejército, Fucrza Ac¢rea y Armada (BANJERCITO)

INSTITUCIONES PRIVADAS DE CREDITO:

- Banco Obrero ( Antes propiedad dela C.T.M. )

- Citibank: Sucursal en México de un banco extranjero.
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El Citibank (LJ.S.A.) es un banco extranjero que tiene concesion para operar cn cl
pais como institucion de deposito, pero solo pucden hacer depésitos ciudadanos

exiranjeros o empresas nacionales que hayan contratado créditos con el mismo

- Oficinas de representacion de bancos extranjeros
Es importante mencionar que son oficinas dc representacion y no sucursales.

Existen numerosos bancos extranjeros con representacion en el pais, cuyas

principales funciones son:

- Enlacc para la administracion de créditos

- Promover programas de inversion o coinversion

- Anilisis de las dici politicas, ecconémicas y sociales de México para

regular la administracion de créditos
- Relaci con insti 3 gubernamentales y privadas

En la actualidad existcn bancos de capital espaiiol en México de los cuales no

contamos con referencias ( Banco Bilbao Vizcaya “BBV" y Banco Santandecer).

ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXNILIARES DE CREDITO

idades realizadas por las Instituciones de Crédito estan

Para pl ar las acti
las Or; izaci y Actividades Auxiliares de Crédito

ORGANIZACIONES AUXILIARES ACTIVIDADES AUXILIARES

A Ge de Depo *Casas de Cambio
* Arrendadoras Financieras

*Sociedades de Ahorro y Préstamo

*Uniones de Crédito

*Emp de F je F °
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CARACTERISTICAS GENERALES
~ Se requicre autorizacion de la S.11.C. P para constituirse y operar

~ Deben organizarse como Socicdades Anonimas (Excepto Sociedades de Ahorro y
Préstamo), y por cllo su escritura constitutiva, asi como las respectivas
modificaciones deben ser sometidas a la previa aprobacion de la S HL.C.P. y, en caso

de las Uniones de Crédito, la aprobacion de la Comision Naciona! Bancaria y de
‘Valores.

- Duracién indefinida
ion de capital, segun ¢l cual ninguna

- Se bl el principio de diversifi
persona fisica o moral podra adquirir ¢l control de acciones por mis del 10% del

capital pagado de una Organizacion Auxiliar de Crédito o dc una Casa de Cambio.

- En cuanto a la estructura administrativa, sc presenta:
Administ

Administracion

{ Conscjo de l
Administracién

Formado a! menas por 3 admrnistracores

para

Arr

- En todo caso la S IL.C.P. determina Jos capitales minimos necesarios
dadoras Financicras,

ituir nucvos Al Gencerales de Depo
Uniones de Crédito, Empresas de Factoraje Financicro y Casas de Cambio aunque
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tambi¢én detcrmina los capitales minimos para que se pucdan mantener ©n opcracion

los auxiliares quc ya estan autorizados

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO

Deposita en Cermficados de
r~
- Almacenes Generales
l Comerciante }——-’ dccg: é:l"‘ ral Expide
<,
L2 Q l Bonos de
¢ Prenda
A

Que estan a su disposICIOn

bj el al o,

- Los Almaccnes Generales de Dcpdésito tienen por
y la expediciéon de certi

guarda o conscrvacion de bienes y mer

bonos de prenda.

a favor

pedido por el al

- El certificado del depasito es el titulo de crédito
del “comecrciante’’. que representa Jas mercancias depositadas.

- Por su pane, el bono de prenda es un anexo del centificado de depésito que sirve

para que el comerciante pueda obtener prestamos de terceros, con la garantia

especifica sobre Jos bicues depositados.

El depésito de mercancias tiene las ventajas siguientces:

de mer diante la

a) Se favorece la venta de grandes cantidad

transmision de certificados de deposito.
b) Es muy util para que los “‘comerciantces” (depositantes) obtengan créditos, con

garantia respecto de sus mercancias,
¢) Hace mas economico, rapido y seguro el deposito de mercancias.
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ARRENDADORAS FINANCIERAS

'———-———JSe obliga a comprar biencs }
(4 ta y Equipo) CUYO USQ O GOCE
ARRENDADORA CONCEDERA A UN
FINANCIERA ARRENDATARIO
EN PAGOS PARCIALES
-El valor de adquisicion de 1os bienes

-Los costos financieros
-R10¢ COSLOS ACCELONos

Y SE OBLIGA A CUBRIR

e sc trata de

Respecto de los biencs materia de arr o fin iero, no siemp
maquinaria y cquipo quc la arrendadora tenga previamente en existencia (en
bodega) y desee colocar en el mercado; sino que gencralmentce la arrendadora debe

ifi le pida el arrendatario.

prar Jos bi quc esp

Para cllo co la Ley sc establece que ¢f ARRENDATARIO debera en esta clase de

contratos:
- Sel ionar al pr Jor, fabricante o constructor.

~ Autorizar los términos, dici y especifi i que se contengan eu el
periodo u orden de compra, identificando y describiendo los bicnes que se

adquiriran.

SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO

Socicdad de Ahorro y Préstamo ﬁ> Caja de Ahorro




~ Son persanas morales
- De capital vanable

- Con fines no lucrativos
= Duracion indcfinida

-~ Domiciliados en ¢l ternitorio nacional

Mercado de Futuros y Opciones en México

- La denominacion debera ir scguida de las palabras “Socicdad de Ahoro y

Préstamo®”.
- Pueden colocar y captar recursos

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

autorizacién a la S.H.C.P. para constituirse y operar.

UNIONES DE CREDITO

[ PERSONASFISICAS O MORALES |

TALES COMO LAS SIGUIENTES

[ous PUEDEN REALIZAR DISTINTAS ACerlDADEﬂ

[ ACTIVIDADES PREFONDERANTES |
T

¢
{BASICAS O ELEMENTALES)
A) Facilitar el uso del credito a sus soci0s y
otorgar garantia o aval en los créditos Que
contraten sus socCios
B) Recibir préstamos de sus $0c10s,
Instituciones de Creédito, Insutuciones de
Seguros y Fianzas y ennidades financieras del
exterior
C) Recibir de sus socios deposttos de dinero
para prestar servicios de caja
D) Otorgar a sus socios prestamos y toda clase
de créditos
E) Practicar con sus 50C108 operaciones de
descuento de titulos de credito

[J

[ COMPLEMENTARIAS ]

A) Emaur titulos de crédito en seric o en
masa para el piblico inversionisia

B) Adquirir acciones, obligaciones y otros
titulos semejantes

C) Tomar a su cargo o contratar la
construccion de obras propiedad de sus
£0Ci106, Necesanos para el obyeto directo de
sus empresas, negoctaciones o industrias

D) Promover la organizacion y
on de industriales o

comerciales

E) Encargarse por cuenta propta, de la
transformacion industnal o del beneficio de
o por los

los p
SOCIOS
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FACTORAJE FINANCIERO

Es ¢l contrato auxiliar de crédito en virtud del cual LA EMPRESA DE

FACTORAIJE adquicre de su cliente derechos de crédito quc éste tenga a su favor,

a cambio de un precio determinado en moneda nacional o extranjcra.

VENDE MERCANCIAS O |
PRESTA SERVICIOS A
CREDITO RECURRE A LA
EMPRESA DE

DERECHOS DE CREDITO

LIQUIDEZ
INMEDIATA

Con los doacumentos
———————e DEL CLIENTE Y PAGA
UN PRECIO
RECIBE DOCUMENTOS
QUE ACREDITAN
ADEUDOS A SU FAVOR
(Cuentas por cobrar)
IMPORTE DE DERECHOS

DE CREDITO
MENOQOS Cobranza
MENOS_Riesgo
=PRECIO CONVENIDO

CASAS DE CAMBIO:

Las casas de cambio desarrollan 1a actividad auxiliar dentro del Sistema Financiero,

esla consiste cn la compra venta de divisas, y metales preciosos como es caso del

oro y plata amonedados.

Presta ademas el servicio de compensaciéon dec manera profesional, esto es la

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

organismos que brindan apoyo para ¢l adecuado funcionamicnto del Sistema

Financicro, participando cn ¢! Mcrcado Mexicano de Valores cuyo objetivo es

lograr un adecuado crecimiento econémico sostenido

[ INSTITUCIONES BURSATILES J
ORGANISMOS
[ EMISORAS } ———{ OPERATIVOS ,
INTERMEDIARIOS ]»—
( [ ORGANIZACIONES
[ INVERSIONISTAS DE APOYO
SOCIEDADES DE
! INVERSION
EMISORAS:

Es el sujeto que a través de las Casas de Bolsa, Bancos o Especialistas Bursatiles,

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

i0 debe existir un contrato de

Desde lucgo que entre el i y el inter
INTERMEDIACION BURSATIL.

Las grandes emisoras son: EJ Gobiermno Fedcral, Entidades Financieras y

Sociedades Mercantiles.

la isién dec valores

Cuando una empresa tlicne como fucnte de fin
para scr colocados a través de la Bolsa sc habla de una empresa abiena; por el
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contrario, sc habla de una cmpresa cerrada cuando sc trata de aquellas que no

de ia ision de valores cotizados en Bolsa.

obtienen fin

INTERMEDIARIOS:

Los intermediarios pucden ser:

~ Casas dc Bolsa: es una persona moral autorizada para actuar como agente de

valores en 1a bolsa.

- Bancos: personas morales ubicadas dentro de Ia banca miitiple que actuan en

grupos financicros.

- Especcialistas Bursitiles: son personas morales cuya tarca es comprar o vender

valores cuando exista una disparidad entre Ia ofcrta y la demanda. Su objetivo es

lograr un mercado ordenado. los mis conocidos son los “Espccialistas en

CETES™.
Para quc iquiera de los i diarios pueda opcrar en ¢l mercado, ¢s necesario
que previamente este inscrito en la * i6n de Intermediarios™ del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios.

INVERSIONISTAS:

entidades Gubecmamentales e

Es precisamente la persona fisica y/o moral,
-

finalidad de ob un b

instituciones que aportan sus recursos con la

futuro: esto ¢s un rendimiento.

La relacion entre él y ¢l inversionista s¢ debe regir por un contrato de

intermediacion bursatil.
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Los ORGANISMOS OPERATIVOS son todos aquellos involucrados desde la

emision de los valores hasta su promeocion, negociacion y administracion

Por su parnc los ORGANISMOS DE APOYO para ¢l desarrollo del Sistema son
la Bolsa Mexicana de Valores, l.a Asociacion Mexicana de Intermediarios
Bursatiles, Instituto para el Depasito de Valores, 1.a Academia de Derecho Bursatil

y las Instituciones Calificadoras de Valores.

Las SOCIEDADES DE INVERSION o fondos dc inversion, nacen con el fin de
canalizar los shorros de pequefios y medianos inversionistas al Mercado de Valores.
Estas instituciones forman carteras de valores o pornafolios de inversion con los

recursos que captan del pablico inversionisia.

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

La Comision Naci I del Si de Ahorro para ¢! Rctiro es un Organo
d. ativo d ado del Secretaris de Hacienda y Crédito Publico dotado

de aut ia técnica y facultades cjecutivas.

FACULTADES

- Regular, di 1a expedicién de disposici de caracter general, lo relativo a

la operacion de los sistemas de ahorro para el retiro, la recepciéon, deposito

tr ision y administracion dec las cuotas y sportaci correspondi a dicho
sistemna, asi como Ia isio jo e inter: bio de infor ion entre las
dependencias y idades de la Admini ién Publica Federal, los institutos de
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seguridad social v los panticipantes en los referidos sistemas. determinando los

procedimientos para su bucn funcionamicnto

- Expedir las disposiciones de caracter gencral a las que habran dc sujetarse los
participantes cn los sistemas de ahorro para ¢l retiro, en cuanto a su constitucion,
organi fi , opcracioncs y participacion en los sistemas de
ahorro para el retiro, tratandose de las instituciones de crédito e instituciones de

scguros, csta facultad se aplicara en lo conducente.

d ias y entidades pabli cn

- Actuar como 6rgano dec lta de las dep
todo lo relativo a los sistemas de ahorro para cl retiro, con excepcion de Ia materia
fiscal.

Las Administradoras de Fondos dec Ahosro para cl Retiro (AFORES) cstin
Opcradoras exclusivas de las Socicdades de

constituidas como las Socicdades
Inversion Especislizadas en Fondos de Retiro, que podrian ser todo tipo de
Instituciones Financieras, Industriales, cic. asi como cmpresas independientes que
reciban ia autorizacién por parte de 1a CONSAR.

f.as AFORES pueden opcrar dos o mas Socicdades de Inversién Especializadas de
Fondos para el Retiro (SIEFORES) y un Grupo Financiero, Industrial, etc., podra
formar una sola AFORE, sin embargo actualmentc sdlo esta autorizada una por

AFORE.
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1.5. AUTORIDADES REGULATORIAS
SECRETARIA DE HACIENDA ¥ CREDITO PUBLICO

A esta Sccrctaria, organo miximo del Sistema Financicro, le corresponden entre

otras facultades:

a) Interpretar la Ley del Mercado de Valores para cfectos administrativos y no

judiciales.

b) Establ el capital de los Intermcdiarios Bursitiles

c) Autorizar ls inversién extranjera en Casas de Bolsa y Especialistas Bursitiles.

d) Aprobar la fusién de Casas de Bolsa.

c)Autorizar a Casas de Bolsa y Especialistas Bursatiles para que invierian en titulos

representativos del capital social de entidades financicras del exterior.

f) Interpretar para cfectos administrativos, las disposiciones que sobre servicios

financicros se incluyan en tratados o acuerdos internacionales (Tratado de Libre
Comercio, por ¢jemplo).

g) Otorgar concesién (y revocar la misma) a las “*‘Bolsas de Valores®

para el Depésito de Valores.

h) Qrorgar ion = las in:
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BANCO DE MEXICO

a) Emitir disposiciones de caracter general en las que las Casas de Bolsa otorguen o

reciban créditos, celebren rcportos o actiien como fiduciarios.

b) Determinar los porcentajes de las operaciones con valores que las Instituciones

de Crédito puedan celcbrar con una misma Casa de Bolsa.
<) Fungir como fiduciario el Fondo de Apoyo al Mecrcado de Valores. ( FAMVA ).

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

Ticne una muy amplia gama de atrib aqui solo i emos algunas:
a)Administrar cl Registro Nacional dec Valorcs ¢ Intermediarios

b) Autorizar catilogos de cucntas a las Casas dec Boisa

c) Suspender o cancelar el registro de valores

d) s deror autori. i de apoderados opersdores.

€) Inspeccionar y vigilar ¢l funcionamicnto de las Casas de Bolsa, Especialistas

Bursitiles y Bolsa de Valorcs.

f) Inspeccionar y vigilar a las cmisoras dc valores
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de coti i de valores cuando en el mercado existan

8) Ordenar la susp
condiciones desordenadas o sc cfecticn opceraciones no conformcs a sanos usos y

pricticas.

h) Inspeccionar y vigilar ¢l funcionamiento de las instituciones para el Deposito de

Valores.

i) Establecer el calendario bursitil cspecialmente los dias de suspension de

operaciones
) Imponer multas por infracciones a 1a Ley del Mcrcado de Valores.

k) Verificar los contratos de intermediacion bursatil.
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CAPITULO 2
MERCADO MEXICANO DE VALORES

2.1. ANTECEDENTES HISTORICOS

Hacia c) inicio del siglo pasado, algunos hombres de negocios s¢ reunian en lugares

publicos, principalmente en las calles, para comprar o vender acciones entre ellos,

principal de pafdias mineras (de las ciudades de Cananca y Real de

Catorce).

Para 1849, la llegada dc una mujer a México. proveniente de Bélgica, marco un
importante antccedentc en la negociacion de valores. Esta mujer fuc Filomena
Mayeu, quien contrajo nupcias con un inversionista de origen francés llamado
Alexis Genin. Don Alexis Genin compro una dulceria y pasteleria en las calles de
Plateros y Espiritu Santo ( Hoy Madcro e Isabel la Catdlica). Debido a 1a muernte de

su csp Dofia Fil decidié transformar el lugar en un centro de reuniéon

para gente importante y lc lamo “‘Dulceria y Pasteleria de 1a Viuda Genin™.

1i sedad.

Algunos de los concurrentes a csta locacion, p on a for
andénimas y a colocar los titulos dc estas. Dadas las condiciones y frecuencia de
visita de estas personas a la pasteleria de la Viuda de Genin, s¢ instalé un pizarrén
cn la trastienda para rcgistrar las posturas y cotizaciones de algunas compaiias,
ion. En la pasteleria se cotizaban

dando pic al primer cstablecimicento de neg
acciones de las cervecerias de Toluca y Moctezuma, Industrial Veracruzana,

Jaboncra la Laguna y los bancos Nacional de Meéxico, Londres y México,

Americano ¢ Internacional Hipotecario.
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Este hecho dio origen a nucvos centros de contratacion de valores: la Agencia
Mercanti] en 1883 y la Bolsa Mcrcantil de México en 1886; esta ultima tuvo

reconocimiento oficial ¢! 10 de Octubre de 1887, sin embargo. ninguna dc las dos

tuvo éxito, cerrando al poco tiempo

alidades que ncgociaban valores, promovicron la

Un grupo de disti idas per
idca de tener un recinto formal donde sc tuviera un marco normativo. Entrc estos

se encontraban Don Manucl Algara, Don Camilo Arriaga y Don Manuel Nicolin.

Estas personas fundaron la Bolsa Nacional ¢l 31 de Octubre de 1894. Desde csa
i iacion de valores donde en 1895, inicio

or do de neg:

fecha surgié un
el primer Salén de Remates.

Owo grupo formado principalmente por Don Francisco llarena y Don Luis
Necoechea, registro Ia Bolsa de México, S.A. ¢l 14 de Junio del mismo aio. Estos

dos grupos sc unicron el 3 de Scptiembre de 1895, conservando éste ultimo nombre

con sede cn la calle de Plateros numero 9.

A principios de 1896, ¢l pago por cuotas dc inscripcion de las cmisoras redujo el
una paulatina inactividad.

namero de titulos operados, d como
Por acucrdo del consgjo de adminijstracion, la Bolsa de México, suspendié sus

26 de Abril. Algunas personas intentaron scguir con las

laudi debid bl S entre grupos

operaciones ¢l
apr

negociaciones, sin embargo tuvieron que

y la depresion del mercado.

El 4 de Enero de 1907 se constituye la Bolsa Privada de México S.A. teniendo a

Don Agustin Quintanilla como presidente del consejo.
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En Mayo de 1910 dcbido al sepunte de actividad, se decidié abrir el salon de
females a2 un mayor numero de corredores cambiando su nombire al de Holsa de

Valores de México situandosc on ¢l callcjon de S de Mayo.

En cl afio dc 1916 ¢] Gobiemo concede autorizacion para la apertura de un local

dedicad pecifi ¢ a la negociacion de valores, facultando a la Sccrctaria de

Hacienda y Crédito Publico para intervenir en su normatividad y control

La Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios de 1926,

reguld diversos aspectos de las Bolsas de Valores.

En 1928, las transaccioncs con titulos valor y los establecimientos donde se lievan a
de 1a Comision Nacional Bancaria

cabo quedan sujetos a la insp

En 1933, sc publico la Lcy de Bolsas cn 1a cual se autoriza a las Bolsas de Valores

a operar cotno Instituciones Auxiliares de Crédito.
En 1946 sc cred la Comision Nacional de Valores.

En cl afio de 1952, se¢ construyo el edificio de Uruguay 68, en el centro de la

ciudad, mismo que fuc la sede de esta Bolsa.

En 1976, la Bolsa de Valores de México S.A. cambid su razén social al de Bolsa

Mexicana de Valores S A. de C. V.

En este mismo aio cxistian 3 Bolsas de Valores: una en la ciudad de Guadalajara,

otra en Monterrey y la del Distrito Federal.
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Dado que las de Guadalajara y Montertey no cumplian con ¢l requisito de tener por
lo menos 20 socius, establecido en 1975 en 1a ley del Mercado de Valores, fucron

liquidadas.

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

2.2. CONCEPTO

El Mercado Mexicano de Valores ¢s ¢! conjunto de or, i tanto publicas

como privadas quc permiten rcalizar la cmision colocacion y distribuciéon de los
valores, es decir, las acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se emitan
en scrie 0 en masa y que scan objeto de oferta publica o de intermediacion, estos

deberian cstar inscritos ¢n ¢l Registro Nacional de Valores e Intermediarios previa

autorizacion de la Comision Naci I Bancaria y de Valores, para su cotizacién en

la Bolsa Mecxicana de Valores cuando cumplan los requisitos especificados por esta

MERCADQO: Es cf resultado dc la intcraccion entre compradores y vendedores. En
términos pgcenerales, la oferta s¢ puede ecquiparar con la produccién y/o
disponibilidad de bienes y servicios, y 1a demanda, con s necesidad de utilizacion o
consumo de tales bicnes o servicios. Comprar es una manifestacion de la demanda y

vender cs una manifestacion de la ofena

VALORES: Se consideran valores a las acciones, las obligaciones y otros titulos
que sc emitan cn scric para ser colocados entre el publico inversionista, ademas de
los titulos de crédito y otros documentos que otorguen a sus titulares derechos de
crédito, de propiedad o de participacion en el capital de personas morales, cuando

scan materia de oferta publica o de intermediacidn cn ¢l Mercado de Valores.
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OFERTA PUBLICA:
- Es la quc sc haga a través de los medios masivos de comunicacion o bien,

- L.a que se efectae a una persona indeterminada

Asi tenemos en forma simplificada, que en ¢l mercado sc tiene un ecanismo
opcrativo general iniciando con la emision de los valores por parte de las empresas,
instituciones dec crédito y gobiemo que solicitan financiamicnto; continua la
colocacion de valores entre inversionistas a través de la intermediacion autorizada y
finaliza con la ncgociacion dc los mismos por parte de los intermediarios e

inversionistas

[ BOLSA MEXICANA DE VALORES S A DEC.V. l

. (NTERMEDIARIOD ~_

2.3. ESTRUCTURA FUNCIONAL DE LA BOLSA MEXICANA
DE VALORES

Para la operacion de una Bolsa de Valores en México, se requiere de una concesion
otorgada por pante de la Sccretaria de Hacienda y Crédito Publico, la cual toma en

consideracion las opiniones cmitidas al respecto por ¢l Banco de México y Ia

Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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CONSTITUCION:

l.as Bolsas dc Valores decberan constituirse como Sociedades Andnimas, con

sujecién a la Lcy General de Socicdades Mercantiles y a las siguientes reglas:

a) La duracién de la Sociedad podra ser indefinida

b) El capital social sin derecho a retird debera estar integramente pagado y no

podra ser inferior al que se establ cn la i6n correspondiente, atendiendo

a que los servicios de la Bolsa se presten de mancra adeccuada a las necesidades del

mercado.
<) El capital autorizado no sera mayor que ¢l doble del capital pagado.

d) Las acciones tnicamente podrin ser suscritas por las Casas dec Bolsa o

Especialistas Bursitiles
e) Cada Casa de Bolsa tendra solamente una accion de la Bolsa
) El numero dec socios de una Bolsa de Valores no podra ser inferior a veinte.

g) El numero de sus administradores no sera menor de cinco y actuaran

constituidos en Conscjo de Administracién.
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ACTIVIDADES DE LA BOISA DE VALORES

que faciliten las relaciones y operacioncs

a) Establ instalaci y

entre la oferta y la demanda de valores.

b) Proporcionar y mantencr a disposicion del publico informacion sobre los valores
quc cn clia se realicen

inscritos en bolsa, sus cs y las oper

) Haccr publicaciones sobre 1o sciialado en ¢l punto antcrior.

d) Velar por el estricto apecgo de las actividades de sus socios a las disposiciones

quec les scan aplicables.

e) Centificar las cotizaciones.

) Realizar las actividades complementarias que autorice la Secretaria de Hacienda
de la C ision Nacional B ia y

y Crédito Publi iguiendo los li

de Valores.

2.4. TIPOS DE MERCADOS

2.4.1. MERCADO DE CAPITALES

El Mescado de Capitales es ¢l segmento del Mercado de Valores donde se cotizan
instrumentos que involucran recursos de capital y no de deuda, es dccir, con

madurez de largo plazo o plazo indefinido y no de corto plazo.
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E]l Mercado dec Capitales mancja instrumentos de inversion dc reata variable o

mercado i rio ¢ instr dc renta fija o titulos de dcuda.

di a

En cl caso de los primeros, son titulos o valores con ¢ © indetermi
que representan el capital social de la empresa. El plazo de vigencia a quc son

itidos es indefinido. La ob i6n de ia csta en funcién de la situacidén

financicra dc la emisora y ia ofe_rln y/o demanda.

Los segundos representan una deuda para la empresa, con plazo de vigencia
definido. La ob
cl acta de emision. Generalmente pagan interescs cn forma periddica y amortizan a

dc g; ia sc presenta mediante un acuerdo establecido en

su vencimiento.

MERCADO PRIMARIO Y MERCADO SECUNDARIO

El Mercado Primasio ¢s en ¢! que los fondos licgan a los emisores de wvalores
primarios a través dec las colocaciones o ventas de titulos primarios que dichos
cmisores realizan. Mientras quc ¢l Mercado Secundario es un mercado de reventa
tanto de los titulos primarios como de los titulos secundarios en el cual los fondos

quc sc mancjan ya no licgan a los emisores de los titulos primarios.

En el caso del Mercado de Valores se tiene ¢l mismo concepto del mercado
primario y secundario, ya que ¢l mercado dc valores es un subconjunto de los
mercados financieros. Los Mercados Primario y Secundario bursatiles ticnen la
misma definicién que la descrita anteriormente pero con la peculiaridad de que las

operaciones involucradas se llevan a cabo en la Bolsa de Valores.
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MERCADO DE CAPITALES
EMISOR RENTA VARIABLE
PLAZO | INSTRUMENTO PLAZO
GOBIERNO CPO'S 2 ANOS
FEDERAL
crr's 3 ANOS
MAXIMO
INDE-
BANCOS PAGARE A 3 ARNOS ACCIONES FINI-
MEDIANO PLAZ.O DO
BBD'S 3 ANOS
OBLIGACIONES [| 3-7ANOS
INDE-
EMPRESAS ACCIONES FINI-
OBLIGACIONES 15-20 DO
TELMEX ANOS

2.4.1.1. INSTRUMENTOS DE RENTA VARIABLE

ACCIONES

Concepto: Titulo nominativo que representa una de las partes iguales en que sc
divide el capital social de una emprcsa ¢ incorpora los dercchos y obligaciones de
los socios.

Emisor: Personas morales ( Empresas )

Objetivo: Financiamiento mcdiante aportacion de capital para la compra de activos
fijos, plancs de expansion, intcgracion o proyectos de inversion.

Garantia: E] prestigio del emisor de acuerdo a sus antecedentes financicros.

Plazo: La vida de la empresa.

Mercado Mexicano de Valores 139




Mercado de Futuros y Opciones en México

Valor nominal: Dc acucrdo a lo que se cstablezca en los estatutos de la empresa.

Posibles adquirentes Persona fisica o moral mexicana o extranjera, de acuerdo a

los estatutos del emisor
Comisién: Pactada entrc la casa de Bolsa v ¢l emisor
Custodia: Indeval

Régimen fiscal:
- Persona fisica; Ganancia de capital exenta y dividendos exentos si provienen de la

Cucnta de Utilidad Fiscal Neta ( CUFIN )
- Persona moral, Acumulable la ganancia dec capital y exentos los dividendos en

efectivo, si provienen de CUFIN.

2.4.1.2. INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA (CPO’S)
Concepto: Los CPO’S son titulos de crédito a largo plazo para financiar proyectos
de infraestructura carrciera.

Emisor: I.os CPO’S son cmitidos por instituciones fiduciarias en cuyo patrimonio
esta constituido por acciones represcntativas del capital social de socicdades cuyas

acciones son cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores.
Objetivo: Financiamicnto de obras para la construccion de carrctecras
patrimonio fideicomitido respaldara la cmision de

Garantia: E! valor del
El patrimonio del fideicomiso podra

Centificados de Participacion Ordinaria.
incrementarse con nucvas aportacionecs en especie, ya sea en ¢l mismo tipo de
cartera o en otros valores de renta fija que determine el comité técnico, que realice
1a fideicomitente o **Nacional Financicra™, para mantener cl patrimonio.

Plazo: Vencimiento a jJargo plazo.

Valor nominal: $ 100.00 y sus Multiplos
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Posibles adquirentes Los CPO'S pueden ser adquiridos por personas fisicas o
mexicanas © extranjeras, Instituciones de Fianzas, Sociedades de

Instituciones de Crédito, Arrendadoras,

morales.,
Almacences de Generales dc

inversion,
Deposito, Empresas de Factoraje Financicro, Fondos de Pensiones y Jubilaciones

de Antiguedad

Custodia Indcval

Régimen fiscal: La Ley del ISR, lo regula desde diversos puntos de vista, por los
ingresos que se obtengan los titulares por concepto de intercses o su
arrendamicnto. o bien la exencion de los derivados del cerntificado de promocion

bursitil. Con respecto al 1. V. A, sc encuentran excntos de pago.

Nota: Los denominados American Depositary Receipts ("ADR’S") son expedidos
Cada ADR representa (diez) CPO'S (cada CPO

sobre acciones comunes.
de la padiia), dcpositados con la institucion

representa una accion
emisora de los propios ADR’S.

CERTIFICADOS DF. PARTICIPACION INMOBILIARIA (CPI'S)

Concepto: Titulos de crédito nominativos, emitidos por una institucion fiduciana,

que dan derecho a una parte alicuota de la titularidad de los bienes inmuebles dados

©n garantia.
bles ( éllos que ademas del derecho a una parte alicuota a

Pueden ser: amorti
los frutos o rendimicntos dan a sus tenedores ¢l derecho de reembolso del valor

nominal de los titulos), no amortizables ( aquélios cn los que 1a sociedad emisora no
esta obligada a hacer ¢l pago del valor nominal de los titulos en cualquier momento
vy, al extinguirse ¢l fideicomisa, sc distribuye entre los tencdores de titulos ¢l

producto de la venta.)
Emisor: La divisién fiduciaria de una Institucion de Banca Multiple
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Objetive: Canalizar recursos financicros a toda clase de empresas (fidcicomitentes)
industriales y mercantiles, sobre inmuecbles fideicomitidos a través de una institucion
bancaria (fiduciario) que cmite los certificados en basc al inmuceble

Garantia: Los bienes inmucbles propiedad de la cmisora y afectados en
fideicomiso.

Plazo: Minimo de tres aiios.

Valor nominal: $100.00 o sus multiplos

Posibles adquirentes: Personas fisicas 0 morales de nacionalidad mexicana o
extranjera.

Comisién: 0.25% dcl monto total negociado

Custodia: Indeval

Régimen fisca): Personas fisicas: Ganancias de capital exentas, por concepto de
intcreses: Retencion y pago definitivo del 1.4%, Persona moral: Acumulable,
Residentes en cl extranjero; Retencion del 15%.

Operaciones: Compra y venta.

Informaciéon adicional: El importe por ¢l cual podra llevarse a cabo la emision de
Cenificados de Participacidén Inmobiliaria sera definido por Banco Nacional de
Obras y Scrvicios Publicos, SN C., en ¢l caso de quc los biencs afectados en el

fid iso scan bi S blcs, de acuerdo al importe que resulte de los avalaos

practicados sobre dichos activos.

PAGARE A MEDIANO PLAZO

Concepto: El pagaré a mediano plazo cs un titulo de crédito cmitido por una
sociedad mercantil mexicana con facultades para contraer pasivos y suscribir titulos
de crédito.

Emisor: Socicdades Mercantiles.

Objetivo: Permitir a las socicdades mercantiles obtener recursos financieros del

mercado de valores a mediano plazo a fin de:

Mercado Mexicano de Valores 42



Mercado de Futurus y Opciones en Méiico

- Financiar capital de trabajo permanente

- Financiar proycctos con periodos de recuperacion de uno a tres aios

- Reestructurar pasivos.

Garantia:  El “Pagaré a Mediano Plazo™ podra ser quitografario, avalado o con
gasantia fiduciaria.

Sc disciaran fideicomnisos para garantizar ¢l “Pagaré a Mediano Plazo™ con
materias primas, matcriales adquiridos y con los frutos o productos que sc
obtengan de) crédito, aunquc €stos scan futuros o pendicntes. Asimismo, se podrian
cstructurar garantias con fincas, construcciones o maquinaria.

Pazo: El plazo a quc se podran cmitir *“Pagaré a Mediano Plazo™ cs de uno a tres
aitos.

Custodia: Indeval
Posibles adquirentes: Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o
cxtranjera; Institutas de Scguros o Fianzas, hasta ¢l 5 % dc ]a cmision, Fondos de
pension y primas de antigiiedad, hasta 5% dc los Almacencs Gengerales de

Dcposito. Sociedades de Inversion; Arrendadoras Financieras y Uniones de

Credito

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO ( BBD'S)

Concepto: Es cl instrumento por ¢l cual las Instituciones Nacionales de Crédito

realizan captacion a largo plazo para cubrir programas crediticios y su plancacion
financiera

Emisor: Gobicmo Federal.

Agentes colocadores: las Instituciones de Crédito.

Objetivo: Contar con una captacién a largo plazo de recursos que faciliten la

1 ion fi iera y el cumplimicnto de sus programas crediticios.

P

Garantia: La represcntan los activos de las Instituciones Nacionales de Crédito o

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

Rendimiento'  Posible ganancia de capital en funcién de la difcrencia entre el
precio de compra y venta del valor en ¢l mercado secundario

a) cupones con vigencia de 90 dias cada uno; b)

Informacién adicional
idas iguales, después de transcurrido ¢l afo

amorti ién por ralidades
de gracia.
OBLIGACIONES

Concepto: Titulos de crédito nominativos que representan un crédito colectivo a

cargo del emisor.

Emisor: Personas morales
di y largo plazo a fin de adquirir activos fijos o

Objetivo: Fin iamiento a
financiar proycctos de inversién.
Garantis: Las obligaciones pueden ser

- Quirografarias (sin garantia especifica)

- Hipotecarias (con garantia dcl bien inmucble)

- Avaladas por alguna institucion de crédito

Plazo: Entre tres y sicte aflos, con un periode miximo de gracia igual a la mitad

del plazo total
Valor nominal: $ 100.00 o sus multiplos.
Posibles adquirentes: Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras.

Comisién: 0.25% dcl monto total de la operacion de compra venta.

Indeval

Custod
Régimen fiscal: Pcrsona fisica, ganancias de capital exentas

Intereses: retencion y pago definitivo 1.4%

Persona moral: acumulable

Residentes en el extranjero: retencion de 15%

Existe la posibilidad de cmitir obligaci que p

Informacién adicional:

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

OBLIGACIONES TELMEX
Concepto: Titulos de crédito emitidos por Teléfonos de México, S A. de C.V ., que

representan la participacion individual de sus tenedores en un ¢rédito colectivo

constituido a cargo de las emisoras.
Emisor: Tceléfonos de México, SA. de C.V.
Objetivo: Financiar proyectos de Telmex a largo plazo.

Garantisa: Hipotecarias: hipotecas sobre los bicnes inmobiliarios de la empresa.

Quirografarias: La firma del emisor.
Plazo: Hipotecarias: plazo de 20 ailos
Quirografarias: plazo de 15 ailos

Custodia: Indcval.

2.4.2. MERCADO DE DINERO
E!l Mercado de Dinero se refierc a una actividad crediticia en la relacién de

oferentes y demandantes dec fondos de corto y mediano plazo, ¢s donde los
bti fu iamiento para cubrir sus

inversionistas invierten su dinero, y <l
nccesidades. Este mercado existe porque por un lado particulares, empresas,

gobiermo c¢ intermediarios financicros tienen fondos temporalmente ociosos, que

esperan les genere alguna utilidad y, por otro, hay particulares, cmpresas y
ales o estacionales adicionales. Sus

gobiemo que itan fin iami temp
caracteristicas es que son de renta predeterminada, de realizacion inmediata y
diferentes niveles de ricsgo. Los instrumentos operados en este mercado son titulos
de crédito o medios de pago que amparan la inversion y definen las caracteristicas
en cuanto a monto, plazo y rendimiento, de acuerdo 2 lo establecido por la Ley del

Mercado de Valores en el caso dc la oferta publica, y pueden clasificarse de
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acuerdo a su fuente de cmision en tres grupos Gubemamentales, Bancarios v

Privados.
MERCADO DE DINERO
EMISOR INSTRUMENTOS PLAZO
CETES 28, 91, 180, Y 360 DiAS
TESOBONOS 3 MESES Y UN ANO
GOBIERNO AJUSTABONOS 3vsANOs
FEDERAL BONDES 3 ANOS
UDIBONOS 3 Y 5 ANOS
AB'S 360 DIAS MAXIMO
BANCOS PRLV'S 1.3,6,9, Y 12 MESES
BONDIS 10 ANOS
ALMACENES j j
GENERALES BONOS PRENDARIOS 180 DiAS MAXIMO
DE DEPOSITO
SOCIEDADES PAPEL COMERCIAL 1 A 360 DiAS
MERCANTILES

2.4.2.1. INSTRUMENTOS GUBERNAM

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES)

Concepto: Titulos de crédito al portador en los cuales se consigna la obligaciéon

del Gobiemo Fedcral a pagar ¢l valor nominal en la fecha de su vencimiento.
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Emisar: Gobierno Federal por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Miblico y utilizando a Banco de México como agente colocador exclusivo

Objetivo: Financiamiento al Gobierno Federal, regulaciéon monetaria y tasas de

interés.

Garantia: Respaldo de! Gobicmo Federal

Plazo: 28, 91, 182 (aunquc han existido cmisiones a 7, 14, 21 y 56 dias)
Valor nominal: $100.00 o sus multiplos

Posibles adquirentes: Personas fisicas o morales.

Comisiéon: No existe.

Custodis: Banco de México.

Régimen fiscal: Persona fisica: exenta

Persona moral: acumulable

Operaciones autorizadas: Compra, Venta, Repono.

Informacién adicional: Los Cenificados de la Tesoreria, se emiten por primera
vez cn Enecro de 1978, Hasta 1982 las tasas de cmision de Cetes sc fijaba por el

Banco de Meéxico, y las Casas de Bolsa podian solicitar una mayor o menor
cantidad de cada emision.

En Septicmbre dc 1982, se establece ¢l sistema de subasta en que participaba cl

B de Méxi como vended y las Casas dc Bolsa como compradores

pudicndo solicitar una mayor o mcnor cantidad de cada emision

En Octubre de 1985 sc vueclve al sistemna original, para después poner

definitivamente el sistema de subasta en Julio de 1986.

La subasta o colocacién primaria dc los Cetes se rcaliza los miércoles de cada

semana. Dicha subasia Ia lleva a cabo la Sccretaria de Hacienda y Crédito Publico a
B de Méxi 3ni ¢ pucd participar en la subasia

través dcl
Instituciones de Scguros, Casas dc Bolsa e Institucioncs de Banca Maltiple.
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El mecanismo de subasta es el que se describe a continuacion:

Viernes: Banco de México emite una convocatoria para subastar una nucva cmision
de Cetes sedalando:

- monto emitido

- plazo de vencimiento

- monto minimo garantizado

Martes: Fecha limite para que institucioncs financieras autorizadas prescenten su
solicitud para participar cn la subasta. Las posturas de compra forman parte de
dicha solicitud para participar en la subasta, y pucden ser:

- posturas competitivas

- posturas no competitivas

El monto de Cetes destinado a las posturas competitivas sc asignaran a aquecllas
instituciones que hayan ofrecido las tasas de descuento mis pequeidias. Dicko monto
es igual al monto total dec la cmision menos ¢l monto de las posturas no
competitivas.
Respecto a las posturas no competitivas, el Banco de México garantiza la
asignaciéon o venta de un monto minimo a una tasa de descucnto que se calcula
como el promedio ponderado dc las tasas de descuento a las cuales se vendieron los
Cetes a instituciones con posturas competitivas.

Miércolcs: Instituciones financicras autorizadas ofrccen, en Mercado Secundario,
los Cetces a sus clientes o al publico en general.

Jueves: Las Instituciones Financieras que adquieren Cetes en Mercado Primario
dcberan liquidar a Banco de México el monto correspondiente a los Cetes que le

fueron asignados mediante cheque centificado.
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BONOS DE LA TESORERIA DF 1A FEDERACION (TESOBONOS)

Concepto: Titulos de crédito al portador denominados cn dolares americanos, en
los cuales se consigna la obligacion del Gobiermo Federal de liquidar al vencimiento
del documento, al tenedor, el cquivalente en moncda nacional por el tipo de cambio
libre publicado por ¢l Banco dec México diariamente en la Bolsa Mexicana de
Valores.

Emisor: Sccretaria de Hacienda y Crédito Publico, como representanie del

Gobierno Federal a través del Banco de México.

Objetivo: Captar recursos fi ieros ptroveni del publi inversionista

especislimente ecn  pcriodos dc incentidumbre cambiaria; herramicnta para la
cjecucion de la politica monctaria;, conforma una opcién de shorro con cobertura

o ”

contra ¢l ricsgo jo con 1 o fijo y alta li

Garan No ticne garantia especifica. El Gobicmo Federal se obliga a liquidar al
vencimiento los valores emitidos.

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

Valor nominal: Mil dolares americanos (51,000 U.S.D.) o sus muhiplos de dicha
divisa.

Posibles adquirentes: Personas fisicas y morales, nacionales o extranjeros.

Comisién: No existe.

Custodia: Indcval

Régimen fisca): Pcrsona fisica: cxenta

Persona moral: acumulable

Residente en ¢l extranjero: exento

Operaciones autorizadas: Compra, Venta, Reporto.

Informacién adicional: Esic tipo de bonos ya no sc cmiten ¢n la actualidad. La
ultima emision vencié en Enero de 1996.
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BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAIL (AJUSTABONOS)

Titulos de crédito nominativos, ncgociables a mediano y largo plarzo,

Concepto
denominados en moneda nacional, en los cuales s¢ consigna la obligacion dirccta ¢

incondicional del Gobierno Federal a liquidar una suma de dinero que se ajusta con
6n particular de acucrdo sl indice Nacional de

la frecuencia que especifique la emi
Precios al Consumidor (I.N. P C ) publicado quincenalmente por el Banco de

México.
Emisor. Sccretaria de Hacienda y Crédito Publico, como representantc del
Gobicmo Fedecral, a través del Banco de México

Objetivo: Obtcener recursos financicros a largo plazo para el Gobicrno Federal,
provenicntes del publico inversionista; brinda Ja opcion de ahorro a largo plazo sin

merma de los rendimientos reales.
No tienc garantia especifica. El Gobiemo Federal se obliga a liquidar al

Garantia:

veacimiento los valores emitidos
Plazo: Mayor a 91 dias. Actualimente existen crnisiones a 3 y 5 afios.
S 100.00 o sus mualtiplos. Su valor se ajusta periédicamente al

Valor nominasal.

INPC.
Posibles adquirentes: Pcrsonas fisicas y morales, mexicanas y extranjeras

Comision: No existe.

Custodia: Banco de México.
Persona fisica y residentes en el extranjero: excntas del pago de

Régimen fiscal:
L.S.R. sobre ingresos derivados de la cnajenacién, interescs y retencion. Personas
morales: acumulable, sin retencién

Operaciones autorizadas: Compra, Venta, Reportos.
La primecra emisidn a plazo dc 3 aiios se hizo el 20 de

Informacion adicional;
Julio dc 1989. La primera emision a 5 afios se hizo el 22 de noviembre dc 1990
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BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL. (BONDES)

Concepto: Tiutulos de crédito ivos, negociable

en los cuales sc consigna
1a obligacion directa ¢ incondicional del Gobicrno Federal a liquidar una suma de
dinero; con cortes periodicos de cupén

Emisor: Sccretaria de lHacienda y Crédito Publico, como sepresemante del

Gobicrno Federal, y utilizando al Banco de México como agente exclusivo para la
colocacion

Objetivo: Financiamiento al Gobiemo Federal, a mediano y largo plazo

Garantia: No ticne garantia especifica. El Gobicrno Federal se obliga a liquidar al
vencimiento los valores emitidos.

Plazo: Minimo 364 dias Existen cmisiones a 364, 532 y 728 dias

WValor nominal: $100 00 o sus multiplos.

Posibles adquirentes. Personas fisicas, nacionales y cxtranjefas y morales
nacionales.

Comisién: 1'or cucnta de! emisor, sin cargo para cl inversionista
Custodia: Banco dc México.

Régimen fiscal: Persona fisica nacionales y residentes en cl extranjero. cxentas del
pago de L.S R sobre ingresos derivados de la enajenacion, intereses y retencian.

Personas morales resid cs en Méxi a 1abl

sin retencion
Operaciones autorizadas: Compra, Venta, Repontos.

UDIBONOS

Concepto: Titulos de crédito a mediano y largo plazo, emitidos por el Gobicmo
Federal, que pagan un interés fijo cada 182 dias (plazo del cupan) y amortizan el
poincipal ¢n la fecha de vencimiento del titwlo.

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

Gobiemo Federal, y utilizando al Banco de México como agente cxclusivo para la
colocacion.
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Objetivo: Financiamiento al Gobiemo Federal, a mediano y larpo plazo

No ticne garantia especifica. El Gobicrno Federal se obliga a liquidar al

Garanti
vencimicnto los valores emitidos

Plazo. 3 y S aflos

Valor nominal. 100 UDI'S.

Posibles adquirentes Pcrsonas fisicas y morales, nacionales y extranjeras
Comisién: Por cucnta del emisor, sin cargo para el inversionista

Custodia® Banco de México.

Régimen fiscal: Personas fisicas nacionales y residentes en ¢l extranjero: exentas
del pago de 1.S. R sobrc ingresos derivados de la enajenacion, intereses y retencion.
Personas morales: residentes en México, acumulable sin retencion

Operaciones autorizadas: Compra, Venta.

2.4.2.2. INSTRUMENTOS BANCARIOS

ACEPTACIONES BANCARIAS (AB’S)

Concepto: las AB’'S son lctras de cambio giradas por empresas, domiciliadas en
México, a su propia orden y accptadas por Instituciones de Banca Multiplc en base
a lineas de crédito que dichas instituciones han otorgado previamente a las
cmpresas emisoras

Emisor: Personas morales (y aceptadas por Instituciones de Banca Maltiple).
Objetivo: Financiamiento a cornto plazo, captacién bancaria.

Garantia: Respaldo de Instituciones de Banca Mualtiple

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

Valor nominal: $100 00 o sus multiplos.

Posibles adquirentes. I’crsonas fisicas y morales, nacionales y extranjcras.

Comisién: Por cuenta del emisor, sin cargo para cl inversionista
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Custodia. Indeval o Instituciones de Banca Maltiple

Régimen fiscal: Persons fisica' retencion y pago definitivo del 1.4%

Personas moral acumulable

Rcesidente cn cl extranjero: retencion del 15%

Operaciones autorizadas: Compra, Venta, Reportos

Informacién adicionsl: L.a colocacion de los AB'S puede ser de dos formas:

1) Publica (operada en Dolsa). Estas aceptaciones deben depositarse en Indeval y
opcrarse en Bolsa.

2) Privada (extrabursatil). Estas accptaciones se depositan cn las Instituciones de
Banca Multiple. Se venden o colocan diuectamente al pablico por dichas

instituciones.

PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO
(PRLV'S)

Concepto: Titulos que formalizan una deuda a cono plazo, cuya liquidaciaon y pago
de intereses se realiza al vencimiento del plazo

Emisor: Instituciones dc Banca Muliple.

Objetivo: Financiamiento a corto plazo, captacion bancaria

Garantis: Respaldo de Instituciones de Banca Maltiple

Piazo: Entrc 7y 182 dias.

Valor nominal: $100.00 o sus nuiltiplos.

Posibles adquirentes: Personas fisicas y moralcs, nacionales y extranjeras.
Comisién: Por cuenta del emisor, sin cargo para ¢l inversionista.
Custodia: Indeval o Instituciones de Banca Multiple.

Régimen fiscal: Persona fisica: retencion y pago definitivo del 1.4%
Persona moral: acumulable

Residente en ¢l extranjero: retencion del 15%

Operaciones autorizadass: Compra, Veuta, Reportos.
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BONOS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO INDUSTRIAL (BONDIS)

rios de largo plazo para financiar proyectos industriales

C pto: BB b
donde se consigna la obligacién dcl Gobiermo Federal, a través de Nacional

odelosd os.

Financicra, para liquidar una suma de dinero al

Emisor: Nacional Financicra.
Objetivo: Captar recursos liquidos a largo plazo para apoyar la inversiéon publica y

privada, orientadas al desarrollo industrial y ccondmico del pais, apoyando la

creacion de infracstructura, logia y equip
Garantia: No cxiste garantia especifica. Nacional Financicra sc obliga a liquidar al

vencimicnto los valores emitidos.
Plazo: Dicz aios, con 130 cuponces a plazo de 28 dias.

Valor npominal: $100.00 o sus multiplos
Posibles adquirentes: Pcrsonas fisicas y morales, nacionales y extranjeras.

Comision: No existe.
Custodia: Nacional Financicra.

Régimen fiscal. Persona fisica: retencion v pago definitivo del 1.4%

Persona moral: acumulable
Residente en cl extranjero: retencion del 15%
Operaciones autorizadas: Compra, Venta, Reportos.

BONOS PRENDARIOS
d o expedid fusi

Concepto: El centificado de deposito es un
por los Almacenes Generales de Deposito, el cual acredita Ja propiedad de las

mercancias o bicnes depositados en ¢l almacén que los emite y otorga al tencdor

ias o efc que ampara, pudiendo disponer

inio sobre las mer

legitimo el d
diante la entrega del titulo mismo.

libr de cllas
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El bono prendario es un titulo de crédito que sc expide ancxo al cerntificado de

depodsito y que acredita ¢l otorgamiento de un crédito prendano sobre las

mer ias o bi indicados en ¢l certificado de deposito corvespondiente
Emisor: Personas morales que cumplan con las normas juridicas y requisitos
establecidos.

Objetivo: El bono prendario viene a satisfacer las necesidades especificas de

aquellos que rcquicran de financiamiento a corto plazo para capital dc trabajo,

tomando como garantia grandes volimenes de mer i que pen an
almaccnadas por cierto periodo de tiempo. Este instrumento permite al cmisor

obtener la liquidez necesaria pars la compra y mantenimiento de sus inventarios,

obteniendo fin o del gran p inversionista con atractivas tasas, asi

como disp de su mer ia dc acuerdo a sus necesidades de produccion y

comercializacién.

Garant Bicnes o mercancias depositados en Almacenes Generales de Depaosito.
Dichos bicnes deberan cumplis con las siguicntes caracteristicas

- Scr bienes o mercancias genéricas, es decir, que pertenczcan a un misino género,
especie, naturaleza o tipo

- Ser propicdad de la empresa depositante y cstar libres de cualquier gravamen o
limitacion de dominio

- Depositarse en locales mancjados dircctamente por la almacenadora o en locales
habilitados en la misma

- No estar sujetos al régimen de deposito fiscal.

- Estar debidamente ascgurados contra los riesgos ordinarios dc almacenaje.

Plazo: No mayor a 180 dias

Valor nominal: Variable, fijado por el emisor.

Po

les adquirentes: Personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras.
Comisién: Por cucnta de emisor, sin cargo para ¢l inversionista.

Custodi Tanto el cenificado de depdsito como ¢l bono prendario deberan

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

trat i o que a aqucllos que cmilcﬂbp-pel comercial.
Persona fisica: retencion y pago definitivo del 1.4%
Pcrsona moral: acumulable

Residente en ¢l extranjero: retencion det 15%

Operaciones autorizadas. Compra, Venta.

2.4.2.3. INSTRUMENTOS PRIVADOS

PAPEL COMERCIAL

Concepto: El Papcl Comercial es un pagaré suscrito sin garantia sobre los activos
de la empresa emisora, en ¢l cual se estipula una dcuda sc corto plazo pagadera en
una fccha dcterminada

Emisor: Socicdades Anonimas registradas en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

Objetivo: Sc utiliza como linea de ¢rédito revolvente para financiar necesidades de
capital de trabajo.

Garantia: No tiene garantia especifica.

Plazo: Cada emision tiene plazo de v imi o dependiendo de la ad

4 de 1a
emisora y sera pactado entre la Casa de Bolsa colocadora y ¢l emisor. Siendo el
minimo dec 15 dias y el maximo de 180 dias.

Valor nominal: $100 00 o sus miltiplos.

Posibles adquirentes: Personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras.
Comision: Por cucnta de cmisor, sin cargo para e} inversionista.

Custodia: Indeval.

Régimen fiscal: Pcrsona fisica: retencién y pago definitivo del 1.4%

Persona moral: acumulable
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Residente en ¢l extranjero: retencion del 15%
Operaciones asutorizadas: Compra, Venta, Repornto en ¢l caso de papel comercial
avalado

Informacién adicional. Dcbido a quc el Papel Comercial es un instrumento sin

garantia especifica, la sobre tasa que sc paga va en rclacion dirccta a la calidad y

situacion financiera de cono plazo de la emisora

El monto miximo susceptible de scr autorizado por cmisora cs de $500,000 00 el
monto total en circulacion no debera exceder el maximo autorizado ni ser menor a
$200,000.00. Ademas , el plazos de 15 a 29 dias, ¢l monto maximo a emitir sera de
$100,000.00, es decir, debido a que ¢l Papel Comercial sc utiliza como una linca de

crédito, no podran exceder el monto autorizado para circular

2.4.3. MERCADO DE METALES

Este mercado no ticne un nimero de movimientos y cambios significativos, por Jo

que no sc ahondara en cl mismo,; sin cmbargo, procedercmos a dar una brev
explicacion

Las monedas de oro y plata de mayor circulacion son los centenarios y las onzas
troy, respectivamente. Son emitidas por el Gobiemo Federal con el objetivo de

o del mi y fc ar el ahorro

apoyar el fi

Los centenarios sc acuilaron con un valor de $50 00 oro para conmecmorar cl
aniversario numero cien de la consumacion de la Indcpendencia de México (1821-
1921). Dcbido a la gran accptacion quc tuvieron por parte del publico, sc
continuaron produciendo hasta 193 1. Posteriormente. se hicicron nucvas emisiones.

entre, entre 1944 y1947; actualmente la troquclacion continhia, aunque siguc

Devando la fecha de 1947,
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El centenario ticne un peso de 41.666 gramos, de los cuales 37.5 son de oro puro,
con una figura dc 21 6 quilates, la décima parte restante ¢s de cobre El diametro de

Ia moneda es de 37 mm.

Por su parte, la onza troy cquivalc a 31,1035 gramos dc plata pura L.a moncda que
se acufia cn México tiene un peso dec 33.625 gramos, dc los cuales 31.113 gramos

son de plata pura con una finura de ley 0.920 y una purcza de 22.2 quilates; ¢l

grosor es de 3 mm.
El plazo dec convertibilidad de las monedas es indefinido y sc clasifican como un
instrumento de renta variable.

El respaldo con que cuentan estas moncdas ¢s su propio valor intrinseco. El precio

sc determina ca ¢l mercado por la oferta y la demanda que cexistan del metal.

La ventaja principal de estos instrumentos cs la ganancia que se obtienc por la

diferencia entre los precios dec compra y venta.

l.as inversiones hechas con cstas monedas ticnen entre otras, las siguientes

desventajas:

- Son de dificil transporte y almacenamiento.
- Son delicadas en su mancjo, pues se¢ dafian facilmente

Por lo anterior, las operaciones en Bolsa con estos metales ya no se efectiian y en

sustitucion surgicron los Certificados de Plata (Ceplatas.)

El riesgo considerado al invertir en este tipo de instrumento cs el relacionado con

las grandes fluctuaciones en el mercado de estos metales.
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L.a col 160 de una se realiza a traves de Jas Casas de Bolsa y Bancos. La

liquidacién por pante del inversionista s¢ Heva a cabo el mismo dia 6 24 hora

después de realizada la operacion.

Las utilidades devengadas por cl tencdor corresponden a la diferencia entre precios
de compra y venta.

El régimen fiscal a quc esta sujeto el instrumento especifica que las opceraciones de

compra y venta estan libres de impuestos

2.4.4. MERCADO DE PRODUCTOS DERIVADOS

Un producto derivado ¢s un instrumento cuyo valor depende del valor de otros

activos llamados subyacentes, como acciones, tasas de interés, indices bursatiles,

divisas y productos agricolas, entre otros

Los productos derivados sc han visto como instrumentos financieros peligrosos que
han causado enormes pérdidas. A pesar de esto, si se utilizan precavidamente éstos

pucdcen estabilizar los precios, ya que asignan mcjor los riesgos en que incurre una
entidad.

En México, hasta ahora el tinico instrumento de cste mercado que opera en la Bolsa
Mexicana de Valores, son las Titulos Opcionales (Warraats). Jos cuales son
opcrados cn ¢l Mercado de Capitales, sin embargo se cncuentra cn proceso de
evaluacidn, desarrollo e incorporaciéon un mercado listado de productos derivados,

que incluye en una pritnera ctapa la negociacion de Futuros y Opciones cn una o

varias Bolsas de Derivados.
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Sc estima por los cxpertos financicios que la Bolsa Mexicana de Productos

Derivados inicialice sus opcraciones a finales de este ano. cl nombre que recibira

sera el de MexDer

2.4.4.1. COBERTURAS CAMBIARIAS

de  México establecio las reglas para la

A mediados de 1991 el Banco
implecmeuntaciéon de un mercado de coberturas cambiasias de corto plazo, teniendo
como finnlidad ¢l proporcionar a los diversos agentes economicos clementos para
su toma de dccisiones con respecio 3 sus operaciones en moacda extranjera,
evitando los efectos negativos de la incertidumbre cambiaria en sus operaciones
activas y pasivas cn dolares de los Iistados Unidos de Norteamérica, sujetas al

mercado libre de divisas y que deben de Hevarse a cabo en una fecha posterior

Este tipo de opcraciones se celebran fuera de la bolsa, sin cmbargo deben de estar
documentados mediante contratos que incluyan, entre otros clementos, ¢l precio,
plazo, y en su caso. garantias de la cobertura cambiana. la cantidad de dolares, el

tipo de cambio de rcferencia inicial ¥ la fecha de vencimiento de la operacién

En este Mercado de Cobenuras de distinguen basicamente dos figuras, Jos

intermedianos, representados por
participantes, representados por personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras

Instituciones de Crédito  autorizadas y los

con aprobacion de la autoridad

2.4.4.2. FORWARDS

Los forwards son contratos cn donde sc cstablece hoy el compromiso de negociar

la compra - venta de activos o subyacentes en una fecha futura, a un determinado

precio y volumen.
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Caracteristicas

a) El comprador asume Ia posicion larga y cl vendedor la cona

b) El comprador csita obligado a comprar ¢l bien ¥ e vendedor sc obliga a
entregarlo.

) Si el precio del activo en la fecha de vencimiento excede el precio pactado
inicialmente, la partc larga o comprador, recibe los benceficios dec adquirir ese
bien con cste contrato forward

d) Estos contratos ticnen un alto riesgo de incumplimiento, ricsgo contraparte.

¢) No se¢ encuentran listados en Bolsas FFstandanzadas sino en Mercados “Over -
The Counter (OTC)™

) Su funcion es la proteccion contra las fluctuaciones de precios

Aligual que las operaciones del Mercado de Coberturas Cambiarias de corto plazo
desarrolladas en nuestro pais. los fornwards son operacionces de mostrador, es decir,
que sc realiza en mercados  interinstitucionales no  regulados, ajenos a los
tradicionales procesos de operacion, control ¥ vigilancia de la Bolsa y a los
procesos de compensacion, liquidacion y depositos de margenes de una Camara dec

Compensacion

L.o anterior significa que ¢l proceso operativo sc lleva a cabo directamente entre las
partes, bajo los esquemas que determinan libremente y con el ricsgo contraparte

quc estan de acucrdo con asumir con cada uno de cllos en particular.

En México, en ¢l aiio de 1994, ¢l Instituto Central, con ausencia de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, decide emitir algunas circularcs en donde sc indican las
caracteristicas y reglas de operacion de los mercados de forwards sobre tasas de

interés y sobre el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) en el primer
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caso, y los forwards sobre dolares de Estados Unidos de Noneamérica en cl
scgundo.

Los intermediarios de estos mercados han sido instituciones de crédito y casas de
bolsa; y los participantes. personas fisicas y morales nacionales y extranjeras. Sus
operaciones también deben de quedar documentadas en contratos cn donde sc
establezca ¢l monto de referencia (volunien), el valor dcl subyacente (activo), la
tasa o precio o nivel de inflacion acordado. la tasa o precio o tasa dc inflacion

observado en la fecha de vencimiento del forward

CARACTERISTICAS DF. LOS MERCADOS
“*OVER-THE-COUNTER” (OTC)

1. TERMINOS DEL CONTRATO NAJUSTADO A NECESIDADES
DE AMBAS PARTES

2. LUGAR DEL MERCADO CUALQUIERA

3. FIJACION DE PREC1OS NEGOCIACIONES

4. FLUCTUACION DE PRECIOS JLIBRE

5. RELACION ENTRE
COMPRADOR Y VENDEDOR [JDIRECTA

6. DEPOSITO EN GARANTIA NO USUAL

7. CALIDAD DE COBERTURA A LA MEDIDA
e
8. RIESGO CONTRAPARTE LA ASUME EL COMPRADOR

ESCASA EN MUCHOS

9. LIQUIDEZ
CONTRATOS

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

. K RIESGO DE CONTRAPARTE .
» PAGO DE PRIMA
§ comprabor |} | | VENDEDOR |
-, CONTRATO DERIVADO -
RIESGO DE PRECIOS

Contratos y dinero
------- Ri idos por ¢l dedor de derivados por imicatos en

ios precios dcl subyacente que haga atractivo el ¢jercicio del derivado

2.4.4.3. FUTUROS Y OPCIONES

Estas dos figuras decl mercado de productos derivados scran tratadas mas

pli e en el si e capitulo.
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CAPITULO 3

FUTUROS Y OPCIONES

3.1. ANTECEDENTES HISTORICOS
3.1.1. HISTORIA DE LOS MERCADOS DFE. FUTUROS

Los origenes de los mercados dec futuros s¢ remontan a la Edad Media, fueron
creados originalmente para satisfacer las demandas de agricultores y comerciantes.

C. ideremos la p ion de un agricultor en ¢l mes de abril de cierto afo. Va a

cosechar un cereal en junio y desconoce ¢! precio al que sc pagara su cosecha. En

afdos de escasez pucde que el precio de ese cereal sea relativamente alto, sobre todo

cuando ¢! agricultor no tenga prisa por vender. Por otra parne, en afios de

bund ia puede der que el cereal tenga que venderse a precios reventados

por tanta existencia cn ¢l mercado

El Chicago Board of Trade { CBOT ) fue fundado ecn 1848 a fin de servir de pucnte
de

entre agricultores ¥y comcrciantes Su tarea principal fue, en su inicio, la
cstandarizar las cantidades y calidades de los cereales que se¢ comercializaban. Al
cabo de pocos afios, se producia cl primer tipo de contrato de futuros. Fue llamado
contrato to-arrive (para cl futuro) Los especuladores pronto sc interesaron en ese
contrato y encontraron el hecho de comerciar con ¢l contrato mismo una alternativa
mas atractiva que ¢l comercio de granos El Chicago Board of Trade ofrece hoy en

dia contratos de futuros para muchos activos subyacentes, cntre otros los

productos agricolas, financieros ¢ indices bursatiles.
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El Chicago Mcrcantile Exchange fuc fundado en 1874 proporcionando un mercado
central para mantequilla, huevos, aves de corral y otros productos agricolas
1898, los tratantes de mantequilla y huevo sc retiraron de este

perccederos. In
1919 cambio su

mercado para formars el Butter and Fgg Board que el ano de
nombre por el de Chicago Mercantile Fxchange (CME) rcorganirandose para
formar fututos Desde esa fecha la institucion ha aportado mcrcados de futuros
para muchos productos incluyendo entre otros, panza de cerdo (1961), ganado
vacuno vivo (1964), porcinos vivos (1966) y vacuno para cl consumo (1971) Fn

19382 introdujo un contrato de futuras sobre un indice bursatil

El Intcmational Monectary Market (IMM) fuc fundado en 1972 como una division
del Chicago Mercantile Exchange para procesar contratos de futuros en divisas
Los contratos de futuros de divisas hoy en dia incluyen el dolar estadounidense, la
libra csterlina, el dolar canadiense, yen japonés, franco suizo, marco aleman y cl

dolar australiano. Fl IMM ambién procesa contratas de futuros en oro, bonos del

tesoro estadounidense y curodolares

Existen muchos mercados en ¢! mundo donde sc ncgocian contratos de futuros,

entre otros cl Chicago Rice and Cotton Exchange (CRCE), ¢! New York Futures
. el

Exchange (NYFE). cl London Interational Financial Futures Exchange (LIFF
Toronmo Futures Exchange (TFE). el Singapore Intemational Monctary Exchange
(SIMEX), v ¢l Mercado Espaiiol de Futuros Financieros (MEFF) que sc subdividen
en el MEFF de renta variable radicado en Madrid y ¢l MEFF de renta fija radicado

l.a mayoria de los contrates que sc¢ ncgocian en los diferentes

en Barcciona
futuros sobre

mercados de cambio pueden clasificarse como
productos™ (a los que subyace un producto) o como “contratos de futuros sobre ¢l

“contratos de
activo subyacente financiero™ (en los que subyace un activo financiero como puede

scr una obligacion o una cartecra dc acciones bursatiles). Constantemente sc

presentan propucstas para nucvos conifatos.

Futuros y Opciones 66



Mercado de Futuros y Opciones en Mésico

3.1.2. HISTORIA DE LOS MERCADOS DE OPCIONES

Los pnmcros conocimientos ¢n cste campo se remontan a Huropa en la época de

los fenicios. gricgos y romanos, donde unegociaban contratos de mercancias
incluyendo cliusulas de opcion sobre ¢f contenido que transportaban sus naves con

cl objcto de protegerse contra algun desastre natural.

El primer mercado de opciones con cicrto nivel de organizacion aparece en

Holanda cn cl siglo XVI para la comercializaciéon de tulipanes predecterminando

una fecha

de venta y compra tuvieron lugar cn

Las primeras tr iones de op
Europa y Estados Unidos en el siglo XVIIl. En sus principios no gozo de bucna
reputacion debido a cicrtas pricticas fraudulentas. Una de cllas consistia en regalar
de ciertas empresas, de c¢sa forma se

a agentes (Brokers) of es sobre
Ics incentivaba a recomendar la compra dc tales acciones a sus clientes. La quicbra

dc South Sea Conmpany en 1720, atribuida a la especulacion dc estas operaciones

ocasiond que cstos instrumentos se declararan ilegales. No obstante, se siguicron

rcalizando clandestinamente hasta principios de cste siglo

A principios del siglo XX se fundd la asociacion dc Agentes y Deaslers de Opciones
de compra y venta, cuyo objcto cra proporcionar un sistema para acercar a
compradores y vendedores. Cuando alguicn queria comprar una opcion contactaba
con una dc las cmpresas asociadas que, a su vez, hacia lo posible para hallar un
ion cntre sus clicntes o entre las otras cmpresas

ded o ™ » de la

tambic iadas. Si no se raba dedor la propia asociacién ‘“‘cmitia™ la

opcién a cambio de un precio que sc juzgaba apropiado . El mercado creado de

esta manera fue llamado mercado “Over the counter™ { no oficial o extrabursatil ),
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puesto que los operadores no se reunian fisicamente on el parque de mercado de

cambios

En Abril de 1973, ¢l Chicago Board of Trade abriéo un nuevo mercado, El Chicago
especifico de negociar opciones sobre

Board Options Exchange, con motivo
Desde csa fecha los mercados de

accioncs de empresas quc cotizascn en Bolsa

opcionces han sido objeto de gran interés entre los inversionistas

El American Stock Exchange (AMEX) y c! Philadelphia Stock Exchange (PHLX)
zaron a ncgociar opci en 1975, ¢l Pacific Stock Exchange (PSE) hizo lo
1976 A principios de los ochentas ¢l volumen de necgociacion habia

propio en
crecido tan rapidamente que el numero de acciones subyaccntes en contratos de

opciones vendidas a diario excedia cl volumen de acciones negociadas en cl New

York Stock Exchange.

En los ailos ochentas se desarrollaron los mescados sobre opciones en divisas,
opciones sobre indices bursatiles y opciones sobre contratos de futuros. El
Philadelphia Stock Exchange es ¢l principal mescado de opciones sobre  divisas. El

Chicago Board Options Exchange ncgocia opcioncs sobre indices bursatiles al igual

quc e! American Stock Exchange.

I.a mayoria de los mercados que offecen contratos de futuros, hoy dia, también
ofrecen opciones sobre contratos de futuros. e este modo, ¢l Chicago Board of
Trade ofrece opcioncs sobre contratos de futuros para el maiz, El Chicago

Mercantile Exchange ofrece opciones sobre contratos de futuros sobre ganado y el
International Monctary Market ofrece opciones sobre futuros en divisas

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

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Ja Comision Nacional Bancaria y de
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Valores y ¢l Banco de México publicaron las reglas para ¢l Mcrcado Mexicano de
Futuros y Opciones cotizados en bolsa. El marco prudencial lo dara a conocer

proxi ¢ la Comision Nacional Bancaria y de Valores, evento que dara a

conocer una seric de actividades para la constitucion de una Bolsa Mexicana de

Futuros y Opcioncs, asi como ¢} de la Camara de Compensacion

Sec estima que la Bolsa Mcxicana de Futuros y Opcioncs en nuestro pais inicie sus
operaciones a finales de este aiio, ¢l nombre de la Bolsa serdi MexDer. y cl de la

Camara Mecxicana de Compensacion y Liquidaciéon Asigna.

3.2. FUTUROS

Los Futuros son contratos que represcntan la obligacidn de comprar o vender una
cierta cantidad y calidad preestablecida de un bien para ser entregado en una fecha
futura, a un precio fijado cl dia que sc pacta la operacion. En la definicion de estos

instrumentos existen varios aspectos principales en su conformacion:

a) Término del contrato; estandarizado ya que se considera que todos los contratos
son ncgociados en un mercado organizado y por lo tanto corresponden a una

misma cantidad, calidad, fecha y lugares dc entrcga.

b) Aplicacion de un depésito en garantia; para asegurar la climinacion de riesgos de
incumplimiento de los compromisos adquiridos por los participantes mediante el

establecimiento de margenes.

El margen es un dcposito de bucna fe que garantiza el compromiso de comprar o

der cl bien relaci d
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Liamads de margen cs la cantidad de dincro que le solicita ¢! Banco o Casa dc
Bolsa al participante por movimicntos desfavorables u oscilaciones ncgativas cn ¢l

valor del activo subyacente

c) Existencia de una Camara de Comp i0n; que elimina ¢l riesgo de¢
incumplimiento, adcmas de la presencia de una instituciéon que realiza la
contabilidad control de los depositos de cada uno de los participantes. L.a Camara
de Compensacion y Liquidacion actia como un  intenmediario entre los
participanics. Asume la posicion corta del comprador y la posicion larga del

vendedor. De este modo, se elimina ¢l ricsgo de contraparne o de incumplimiento ya

quc ésta camara cs la quc sc resy biliza del i plimiento de la operacion. A
cambio, los participantes sc obligan a depositar una cantidad de efectivo
proporcional a la volatilidad del subyacente o “miargenes”™ que garanticen ¢l

cumplimiento de su obligacion.

PARTICIPANTES

e * Camara de compensacion y -|
[ "Mercado de Fururos | -— Liquidacion i

\ } Casas de Boisa
!
I b
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- Las BOLSAS: que serian sociedades anénimas cuyo ohjeto consistira en proveer

las instalaciones y demas servicios para gue se coticen y negocien los contratos

- Los SOCIOS LIQUIDADORES; quc seran fidecicomisos, consistira en celecbrar en
Ia Bolsa y con la Camara de Compensacion contratos por cucnta de las
instituciones de Banca Multiple, de Casas de Bolsa o de sus clientes, » ser

obligados solidarios frente a dicha Camara de Campensacion de las obligaciones de

tales personas.

- Las CAMARAS DE COMPENSACION; que scran fideicomisos constituidos por
las pcrsonas que reciban la correspondiente autorizacion de la Sccretaria de
Hacicnda y Crédito Publico, y que tendrdn como fin actuar como contraparte de

cada operaciéon quc se celebre cn la bolsa, asi como de compensar y liquidar

contratos.

- Los SOCIOS OPERADORES; que scrin socicdades anénimas, cuya actividad

ira cn ser ionista dc los Socios Liquidadores para Ja celebracion de

contratos de futuros. Dentro de las personas fisicas y morales que participan en

este mercado destacan los siguicntes dos tipos: Los quec descan cubrir o transfenir

riesgos (llamados en los mercados internacionales Hedgers) y los especuladores

- Los HEDGERS son aqucllos que desecan minimizar los riesgos en las

fluctuacioncs de los precios o tasas de los productos que ncgocian. Estos agentes
se cubren del ricsgo al tomar una posiciéon con la cual la ganancia en el mercado

compensa la pérdida en ¢l otro. Asi ¢l contrato a futuro sirve como complcmento

de una transaccion comercial o financiera.

- A diferencia de los Hedgers LOS ESPECULLADORES descan asumir ¢l riesgo del

mercado para obtener ganancias por variaciones cn los precios y tasas,
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generalmente los especuladores no tiencn interés en las acinvidades de referencia,
no son coansumidores ni productorcs de tales bicnes, a cllos solo les intercsa 1o

posibilidad de bencficiarse de los movimientos del mercado.

~ También parnicipan en estc mercado los ARBITRAJISTAS gue efectian
operaciones cn ¢l mercado de contado y mercado de futuros de tal mancra que la
diferencia entre los precios de contado y de futuro scan de equilibrio. Para que esto
se cumpla cs neccsario quec la diferencia sea practicamente igual al costo de

financiar la tenencia de un producto en el tiempo.

CARACTERISTICAS

a) Estandarizan el tamaiio del contrato, volumen, precio y fechas de vencimiento y
de entrega, y cn el caso de productos fisicos la calidad de los productos, cotre

otros.

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

con ¢l riesgo de contraparte o de crédito.

¢) Se encucntran listados en las bolsas estandarizadas, es decir, mercados

centralizados.

d) Diari e sc actuali las g ias o pérdidas de cada contrato. A difcrencia
de los forwards en dondc las transferencias monctarias no sc intercambian sino

hasta 1a fecha de la negociacion pactada.
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OBJETIVOS

a) Ccutralizar las ncgociaciones

b) Estandarizar los contratos

c) Eliminar los ricsgos contraparte instrumentando una Camara de Compensacion

d) Cobertura cntre oscilaciones de precios ** Headging ™

) Especulacion

i
i
i

f) Realizar arbitrajes ea el mercado.

Un concepto en ¢l mercado de futuros es la basc, que representa la diferencia entre
el precio “Spot” o contado y el precio a futuro. En esta rclacion si el precio es
menor al precio futuro se denomina CONTANGO y pucde representar que los
precios estan completamente descritos por una relacidn determinada por los costos

de acarrco.

En el caso contrario, cuando el precio de contado es mayor al precio de futuro se
dice que ¢l mercado esta en BACKWARDATION, considerandose que el precio
futuro esta determinado por los costos de acarrco, expeciativas de participantes y

exceso de oferta de ventas a futuro cntre otras.

Si solamente los precios de acarrco cstan determinando la relacion entre los

precios, el precio futuro nunca puede ser inferior al precio de contado.
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3.3. OPCIONES

Son contratos que le brindan ¢l derecho pero no la obligacion a su posecedor de
vender o comprar durante un periodo, antes o en una fecha estipulada, un activo a

un precio predeterminado

Es decir, las opciones incorporan dercchos de comprar o derechos de venta, por lo

Tacify

que una primera ¢s entre opci de pra u opciones CALL, y
opciones de venta u opciones PUT . Los términos CALL y PUT tienen su origen en

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

OPCIONES CALL:.: Lc brindan al poscedor o comprador, el derecho pero no

la obligacién de mpra. El vendedor de la opcion sdquicre la obligacion de vender

cn caso de que ¢l comprador lo determine, sicmpre y cuando sea antes de la fecha

de vencimiento o cjercicio del contrato.

Por «¢j lo el dor de una opcion Call de venia ticne pérdidas micntras mayor

sea ¢l diferencial entre ¢l precio de gjercicio “X™ y ¢l valor de mercado o precio

actual del suby e “S™ también pucden ser ilimitadas.

Compra OPCION CALL Venta OPCION CALL

s

s
Al subir el precio del subyacenie el comprador gana (izquicrda), cn cambio el

wvendedor pierde (derecha).
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POSICION PERDIDAS GANANCIAS
C o t M<E Ihmitadas M > £
larpa
Valor de la prima (P) M- (E+P)
Vi dor o 1. M>E Linutadas M < E
cona
P-{M-E) Valor de lapnma (P )
P= Prima E= Precio de cjercicio M= Prccio de mercado

OPCIONES PUT: E! comprador adquicre c} derecho pero no la obligacién de
venta. La contraparnc se obliga a comprar al vendedor, si éste asi lo considera,

antes de la fecha de vencimiento.

El comprador dc una opcién Put obtience ganancias mientras menor sea ¢! precio del
subyacente, como ¢l valor no pucde scr menor a cero, las ganancias son limitadas.
El vendedor de una opcion Put picrde al descender ¢l precio del activo, sus

pérdidas también son ilimitadas.

Compra OPCION PUT Venta OPCION PUT

x

Al disminuir el precio del activo ¢l comprador gana (izquierda). en cambio el

vendedor pierde (derccha)
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Opciones dc venta Put
l POSICION J PERDIDAS I GANANCIAS J
Compradora o Limitadas M > E imnada M < E
posicron larga
Valor de la prima ( P ) E-M-P
Vendedora o Himitadas M < E Limnadas M > E
posicion corta
P-(E-M) Valor de Ia pama

E= Precio de cjercicio M= Precio de mercado

P= Prima

El precio de compra o de venta ( scgun ¢! tipo de opcion ) garantizado en la opcion
es ¢! PRECIO DE EJERCICIO (Price Strike). Por otra parte si ¢! derecho quc
otorga la opcion se puede cjercer en cualquier momento es ef derecho que otorga la
opcion AMERICANA, por el contrarnio, si ¢! derecho que confiere el contrato a su
tenedor solo se gjerce en una fecha determinada es una opcion EUROPEA.

Los dos diferentes tipos de apciones comentadas, s¢ ncgocian hoy en dia en la
mayoria de las plazas financicras mundiales, sin cmbargo ¢n los mercados
organizados existe una predileccion por utilizar opciones con cjercicio tipo
americano por su mayor flexibilidad

Ademis del tipo de derecho y del tipo de cjercicio, las opciones se pucden clasificar

por cl tipo de activo subyacente sobre el que se instrumentan; asi existen en los
os diales, opci sobre mercados de contado y de futuros.

mercados fi
bl i del prador y dcl

En un contrato de opcion, los dercchos y
vendedor son asimétricos. Asi ¢! comprador tiene ¢l derecho ( no la obligacion ) de

comprar o vender, es deccir, cjercer la opcion en el plazo correspondiente a Ia

misma. Sin cmbargo el vendedor solo tienc obligaciones, en el sentido que tendra
ion decide cjercerla, en caso

qQue vender o comprar si cl dor de la op

contrario no hara nada.
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Resulta evidente que los compradorcs gjerceran las opciones cuando la cvolucién
dc los precios de mercado del activo subyacente les permita obtener beneficios con
cl ejercicio. Precisamente estos beneficios del ejercicio de las opciones suponen
pérdidas para los vendedaores, por lo que cf riesgo asumido por las partes es muy

distinto. Sin embargo. ¢l vendedor por asumir csta obligaciéon recibe un precio o
PRIMA compensatorio

En una opcién de compra, cuando ¢l precio de cjercicio es menor que el precio del
valor de referencia en ¢l mercado de contado sc dice que la opcién esta, DENTRO
DEL DINERO ( in the money ), csto sc presenta en una opcion de venta si el

precio de ejercicio ¢s mayor al precio del activo en el mercado de contado.

Cuando ¢l precio de ejercicio es mayor quc el precio del mercado, 1a opcion de
compra esta FUERA DEL DINERO ( out the moncy ), ¢sto s¢ presenta para una
opcién de venta si el precio de c¢jercicio es menor que el precio de mercado
Finalmente si los precios de ejercicio y de mercado tienen ¢l mismo valor, se dice

que la opcion esta exactamente EN EL DINERO (at the moncy).

El motivo de lo anterior es simple, si una opcién en su vencimiento se encuentra
dentro del dinero ¢s porque tiene un valor positivo, si por el contrario, se encuentra
fuera del dinero, carcce de valor ya que el activo de referencia se podria vender o

comprar a un mejor precio en el mercado de contado.

Al igual quc en las operaciones de futuros, existen mercados organizados para la
negociacion de opcioncs, en los que por un precio o prima determinado se adquiere

un derecho de comprar o vender un activo en una fecha futura.

Los participantes en estos mercados al igual que en cl de los futuros son de dos
tipos; los que desean cubrir sus riesgos por cambios en los mercados de contado

de estos, csperando obtener

(Hedgers) y los esp ladores que los ri
ganancias por los diferenciales entre sus operaciones de compra y venta.
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3.4. ESTRUCTURA DEL MERCADO MEXICANO bDE
FUTUROS Y OPCIONES

Fn este inciso tenemos por objeto presentar la estructura y funciones de fos
participantes que formaran la basc para la operaciéon del Mercado de Futuros y
Opciones en México, las autoridades que llevarin a cabo el proceso de vigilancia y
supervision dcl mercado, la Bolsa Mexicana de Futuros y Opciones, la Camara
idacion y Jos Socios Operadores y Socios

Mexi de Comp ion y Liq
Liquidadores que rcalizaran las funciones propias de concertacion y liquidacion de

las operacioncs

Autondades
SHCP
CNBV

BANXICO

Bolsa Mexicana de Futuros y
Opciones

‘ ( MEXDER )

Camara Mexicana de
C on y 1
{ ASIGNA)

—l |

Socios Socios
por cuentade] | por cuenia [ Operadotes de pi1so ]
terceros propa
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3.4.1. AUTORIDADES REGULATORIAS

L.a Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores, oyendo previamente la opinion de la
Sccretania de Hacienda y Crédito Publico y ¢l Banco de México, cmitira normas de

cardcter prudencial orientadas a preservar la liquidez, solvencia y cstabilidad del

Mercado de Futuros y Opciones.

Asi las autoridades reconocen la necesidad de que los contratos de Futuros y
Opciones sean estindar y cucnten con una o varias Bolsas que scan Socicdades

Anonimas cuyo propdsito sca prestar sus servicios para la cotizacion de los

contratos.

Con la finalidad dc contar con un mercado que coadyuve a fortalecer el Sistema
Financiero, la Secrctaria de Hacienda y Crédito Publico, Comision Nacional
Bancaria y de Valores y ¢l Banco de México consideran conveniente que la
autorizacion de cualquiera de los participantes se otorgue solamente a personas con
adccuados antccedentes, solvencia técnica y econémica y con mecanismos que

propicicn y fortaiczcan la autorregulacion del mercado.

3.4.2. BOLSA MEXICANA DE FUTUROS Y OPCIONES

La Bolsa Mexicana de Futuros y Opcioncs cs una sociedad anonima en la que
participa como accionista mayoritario la Bolsa Mexicana de Valores S.A. dec C. V.
con derechos patrimoniales plenos y derechos corporativos restringidos  y como
accionistas ordinarios Socios Operadores y Socios Liquidadores representados por

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

tienen derechos corporativos y patrimoniales plenos.
no DIBE
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Las personas que desccn constituir una Bolsa, deberan presentar la correspondiente
solicitud de autorizacion por cscrito a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico

Aandola de la sigui doc acién :

P

a) Proyecto de escritura constitutiva de la sociedad En ¢l evento de que sc trate de
una socicdad de capital variable, en la cscritura constitutiva debera pactarse quc of
capital minimo obligatorio debera cstar integrado por acciones sin derecho a retiro,

¥ que ¢ monto del capital con derecho a retiro, en ningin caso podra ser superior

al capital pagado sin derecho a retiro.

b) Relacion de socios que constituiran la sociedad y el capital que cada uno de ellos

ion de los as y directivos que se nombrarian

aportara, asi como lar

ion y funcio riento intemo.

c) Proyecto de regl o de or;

d) Los requcrimientos que tendran que cumplirse para poder ser Socio de 1a Bolsa.

¢) Los dercchos y obligaciones que tendran los socios de la Bolsa y los operadores
de piso.

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

g) Las normas y proccdimicntos de caracter autorregulatorio que determinaran ¢l
claborados dc conformidad con las normas

funcionamicnto de la Bolsa,
prudenciales que, en su caso, cstablezca la Comision Nacional Bancaria y de

Valores.
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h) Los manuales dc politicas y procedimientos de operaciéon claborados de
conformidad con las normas prudenciales que, en su caso, establezca 1a Comision

Nacional Bancaris y de Valores.

i) Descripcion de los programas de auditoria que afectara a los socios de la Bolsa

que scan Socios Liquidadores o Socios Operadores

j) Descripcién de los programas que implementara para vigilar que los procesos de

formacion de precios se efectien con transparencia, correccion e integridad.

Una vez aprobada la escritura constitutiva, debera inscribirse en ¢l Registro Publico

del © cio. Asimi Iq

mencionada y quc hubicre sido aprobada por la Sccretaria de Hacienda y Crédito

ier modifi ion quc sc realice a 1a documentacion

Piblico, debera contar con la previa autorizacion de la propia Secretaria.

Una vez que las autoridades otorguen la aprobacion a la Bolsa Mexicana de

Futuros y Opciones, esta debe cumplir con las siguicntes obligaciones:

Iaci ¥y pr dimientos adecuados para cclebrar

a) Proveer de i
los contratos de Futuros y Opciones.

b) Crear los comités necesarios para atender, al menaos, los asuntos rclativos a la

Camara de Comp ion, finanzas, administracion, contencioso y disciplina, ética,
autorregulacion y conciliacion y arbitraje. En la integracion de los comités debera
cuidarse cn todo momento que no se presenten conflictos de intereses. Ademas

debera designarse una persona responsable ante la Bolsa para cada uno dec los

comités.

Futuros y Opciones 81




Mercado de Futuros y Opciones en Mézico

¢) Conciliar y decidir, a2 través de los comités que al efecto sc cstablezcan, o de

pancles de arbitros, las diferencias gue. ¢n su caso, sc presenten cn las operacionces
celebradas en la Bolsa

d} Licvar programas permanentes de auditoria a los Socios de la Bolsa, que scan
Socios Liquidadores y Socios Operadores.

¢) Vigilar la transparencia, correccion c integridad de los procesos de formacion de

los precios, asi como la estricta obscrvancia de la normativa aplicable en Ia
concertacion de las operacioncs cn la Bolsa, y ecstablecer, dentro dec los
lincamientos que, en su caso, determinen las autoridadcs, las pcnas convencionales
correspondientcs.

) Disciiar y, con la previa autonzacion de las autoridades, incorporar cantratos de

futuros y opcioncs a ser negociados en la propia Bolsa.

g) Elaborar y someterse a la aprobacion de las autoridades, los requerimientos

estatutarios y demas requisitos que tendran que cumplir los Socios Liquidadores.
h) Supervisar las opecraciones en la Bolsa, y de la Camara de Compensacion.

i) Llevar la documentacion de Jas actividades. registros histéricos, e informar a las
autoridades, con la frecuecncia solicitada por las mismas, sobre todas las

opcracioncs rcalizadas cn la Bolsa.

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

conocer la informacion completa de cada transaccion.
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k) Dar a conocer periodicamente a través de los medios masivos de comunicacion,

los nombres de los Socios Liquidadores asutorizados para operar con esc caracter y,

I) Publicar sus estados financieros y presentar a las autoridades ¢l resultado de una
auditoria externa realizada por alguna dc Jas firmas que aprucben dichas

autoridades, efectuada por lo menas una vez al aido

Las Bolsas dcberan, en todo momento, mantener un capital minimo cquivalente en
moncda nacional a cuatro millones de unidades de inversién. Dicho capital minimo
debera estar totalmente suscrito y pagado. El capital minimo debera estar integrado

por acciones sin derecho a retiro

3.4.3. CAMARA MEXICANA DE COMPENSACION Y LIQUIDACION

La Cimara Mexicana de Compensacion y Liquidacion es un fideicomiso que esta
constituido con la finalidad de actuar como contraparte de cada opcracion que
celebren los Socios Liquidadores cn la Bolsa, mcdiante ¢l registro, compensacion y

liquidacion de los contratos de Futuros y Opciones.

El fiduciario del fidei iso, de conformidad con la Ley General de Titulos y
Opecraciones de Crédito es una Institucion Financicra (Instituciéon Nacional de
Crédito), que ticne dada la reali ion de los objetivos para los que se creca

el fideicomiso.

Las instituciones de Banca Miltiple que deseen actuar como fiduciarias en

fideicomisos que tengan por fin operar como Cimara de Compensacién, deberan

iedad y fidei i 1a correspondiente solicitud de

prcsentar para cada
autorizacién por cscrito a la Sccretaria de Hacienda y Crédito Puablico, acompaiiada

de Ia siguiente documentacion:
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a2) Proyecto de contrato de fideicomiso

b) Proyccto dc reglamento intermo
€) Una descripcion de los mccanismos que se utilizaran para efectuar la
compensacion y liquidacién de las operaciones, asi como la recepcion y entrega de
ial ini y de la liquidacion diaria.

las aporntacioncs ini

d) Proyecto de los programas permancntes de auditoris que se aplicarin a los

Socios Liquidadores y los i que permitan dar imicato a la sit

ial de dichos Socios Liquidadores.

patri

<) Las medidas que sc adoptarian en caso de incumplimiento o quebranto de alguno
o alg de los Soci Liquidadorcs, diseilando una rcd de scguridad para tales

efectos.

f) Los manuasles de politicas y procedimicntos de operacion, los sistemas de
administracion y control de ricsgos, y los métodos de valuacién que sc utilizarian

para medir las aportaciones.

g) El proyccto dc contrato que regira las operaciones cntre la Camara de

C ion y los Socios Liquidadorcs, asi como los proyectos de contratos que

P q

se utilizarin para la cclebracion de los contratos de Futuros y Opciones.

Las Instituciones de Banca Multiple que actien como fiduciarias en fidei
que tengan por fin operar como Camara de Compensacion, decberan pactar en los
contratos de fidcicomiso respectivos, que cl patri io de los fidei i podra

ser aportado por Socios Liquidadores, y/o por las personas que rseciban
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autorizacion de la Secrctaria de Hacienda y Crédito Pablico para tal fin. En todo
del fidei i debera ser aportado por Socios

caso ¢l 51°% del patrni

Liquidadores

En cl contrato de fidcicomiso respectivo decbera pactarse que quicnes cfectien
el caracter de Socio

aponaci al patri io del fidei i y no -2

brar en su j ©, como maxi al diez por cicnto de los

Liquidador, podrin
integrantes del comité técnico del fideicomiso.

Una vez recibida la autorizacion por parte de la Secretania de Hacienda y Crédito
Publico, 1a Camara Mexicana de Compensacion y Liquidaciéon tendra las siguientes

obligaciones:

a) Establecer los i ios para cfectuar la compcensacion y

tiquidacién de las operaciones.

b) Actuar como contraparte ante Instituciones de Crédito, Casas de Bolsa o clientes
por las operaciones que por cucnta de tales pcrsonas les lleven los Socios

Liquidadores.

<) Exigir, recibir y custodiar las aportaciones iniciales mini las lig
diarias y las liquidaciones exiraordinarias que les entreguen los Socios
Liquidadorcs

d) Administrar y custodiar ¢l fondo de compensacidn y cl fondo de aportaciones.

e) Elaborar y somcter a la aprobacion dec las autoridades los requenmicntos

estatutarios y demis requisitos quc tendran que cumplir los Socios Liquidadores.

Futuros y Opciones 85



Mercado de Futurus y Opciones en Méaico

f) Pactar la posibilidad de intercambio de infosmacion con otras Camaras de

Compensacian
g) Contar con seccanismos quc les permitan dar seguimicnto a la situacion

patrimonial de los Socios Liquidadores

h) Establecer progranias permancites de auditoris a los Socios Liquidadores.
i) Establecer los controles internos necesarios para quc los funcionarios y
sdad

empleados encargados de su administracion y operacion, no puedan encargarse de

Socio Liq

Ia administracion y opcracion de

Jj) Instrumentar, vigilar y sancionar las medidas quec deberan adoptarse para

procurar la integridad financiera dc la Camara de Compensacion, como lo son,

did

entre otras, la determinacion de las aportaciones, la mutualizacion de riesgos entre
1 i pl. arias de

los Socios Liquidadores, asi como las

cofreceion.

k) Pactar en Jos contratos de fideicomiso que la propia Camara de Compensacion
con cl objeto de aplicar las medidas

podra intervenir administrativamente,
cosrectivas necesarias para la sana opceracion de la Cimara de Compensacion y de

1a Bolsa.

1) Definir las medidas que deberin adoptarse en caso de incumplimicnto o

quebranto de algiin Socio Liquidador, disciiando una red de scguridad.
m) Definir coordinadamente con la Bolsa, un limite para cada cliente por cada tipo

de contrato de Futuro y contrato de Opcién celebrados por un Socio Liquidador, a

partir del cual no podri incrementar cl nimero de contratos abicrios o, en su caso,
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a partir del cua) deberan dar un especial scguimiento a las actividades en la Bolsa

del Socio Liquidador y de sus clientes quc se cncuentren cn tal supucsto.

n) Fijar coordinadamentc con la Bolsa, un niumero maximo total de contratos
abicrtos para aquellos contratos de Futuros y contratos de Opciones, cuyo activo
subyacente justifique tal medida, en funcion de la existencia dcl activo subyacente

de que sc tratec en el mercado, y de la fecha de vencimiento de tales contratos.

©0) Crear al menos un comité de administracion de riesgos y un comité de auditona
de acuerdo con las normas prudenciales que, en su caso, establezca la Comision

Nacional Bancaria y de Valores.

p) Proposcionar a las autoridades con la frecuencis y dec la mancra que la solicite

informacion sobre su actividad y la de los Socios Liquidadores
q) Somecterse a la supervision y vigilancia de 1a Bolsa.

r) Publicar sus estados financieros y presentar a las autoridades el resultado de una
auditoria externa realizada por alguna de las firmas que aprucben las autoridades,

efectuada por lo menos una vez al afio.

s) Informar al publico trimestralmente sobre su situacion financiera, sus fuentes de

que utilizaran en sus opcraciones.

fi iamicnto y los i de prot

Las Camaras de Compcnsacion deberian pactar con los Socios Liquidadores que 1a
propia Camara de Compensacion podra intervenirlos administrativamente cuando el
patrimonio de éstos se encuentre por debajo del minimo establecido y que por lo

tanto deba de actuar conforme a las instruccioncs que Jes indique; de tal manera
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que los niveles de operacion se ubiquen dentro de lo autorizado por la Bolsa en

forma conjunta con la Cimara de Compensacion

3.4.4. SOCI0S LIQUIDADORES

Los Socios Liquidadorcs son fidei i constituidos con la finalidad de celebrar

cn la Bolsa y en la Camara de Compensacion contratos de Futuros y Opcionces. En

estos fidei 1 puced scr fiduciarios Instituciones dc Crédito y

Casas de Bolsa que reciban sutorizaciéon respectiva por parte de la Bolsa Mexicana

de Futuros y Opciones y la Camars Mexi de C T ion y Liquidacion

Los Socios Liquidadores pucden ser de dos clases; aquéllos que no permitan la
adhesion de terceros una vez constituidos, y los que prevén Ia posibilidad de que se

adhieran terceros con ¢l caricter tanto de fidcicomitentes y fidei isarios.

C do los Socios Liquidadores estén constituidos por Instituciones de Crédito o

Casas dec Bolsa y celebren contratos de Futuros y Opcioncs por cuenta de las

propias Institucioncs de Crédito o Casas de Bolsa, deberan contar con un solo

fidei i Las Instituci de Banca Muiltiple y Casas de Bolsa que formen
partc del i grupo fi icro, podran ser fideicomitentes en un mismo
fideicomiso.

Las instituciones dc Banca Muiltiple y las Casas dec Bolsa, pueden actuar como
fiduciarias y/o fideicomitentes, en Socios Liquidadores que actuando por dichas
instituciones, opecren contratos de Futuros y Opciones en donde el activo
subyacente esté autorizado para scr operado por dichos intermediarios. Las Casas
dec Bolsa no podran cclebrar opcraciones a través de socios liquidadores cuando el
activo subyacente de los contratos de Futuros y Opcioncs scan dolares de los

Estados Unidos de América.

Futuros y Opciones 88



Mercado de Fuluros y Opciones rn Mésico

Las lastituciones de Banca de Desarrolio podran actuar como fiduciarias y las
Instituciones de Banca Multiple podrin actuar como fiducissias v fideicomitentes en
Socios Liquidadores que celebren operaciones por cuenta de  terceros,
independicntemente del activo subyacente que sca objeto de los contratos de

Futuros y Opciones.

Las Cssas dc Bolsa pueden actuar como fiduciarias ¢n Socios Liquidadores
actuanda por cucnta de terceros cuando los contratos de Futuros y Opciones

tengan como objeto un activo subyacente sobre cf cual Jas Casas de Bolsa esién

sutorizadas para operar.

Las Casas de Bolsa pucden actuar como fideicomitentes ¢n Socios Liquidadores
actuando por cuenta de terceros independientemente def activo subyacente que sea

objeto de Jos coatratos de Futuros y Opcionces.
fLas Casas de Bolsa y las Instituciones dc Banca Muhliple unicamente pueden

celebrar contratos de Futuros y Opciones con ¢l caricter de clientes cuando el

activo subyacente de los contratos 1o tengan autorizado para operas

Las personas fisicas y morales distintas a las Casas de Bolsa e Instituciones de
i Liquidadores que

P .
entes en S

Banca Mualiple, pueden actuar como
celebren contratos de Futuros y Opciones sobre cualquier activo subyacente.

f.os requisitos a cubrir por parte dc las Instituciones de Crédito y Casas de¢ Bolsa

que deseen actuar como Socios Liquidadores son los siguientes:

a) Proyecto de contrato de fideicomiso.
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Las Instituciones de Banca de Desarrollo podrin actuar como fiducianas y las
Institucioncs de Banca Multiple podran actuar como fiduciarias y fideicomitentes en
Socios Liquidadores que celebren opceraciones por cuenta de  terceros,

indcpendicntemente del activo subyacente quc sca objeto de los contratos de

Futuros y Opcioncs.

Las Casas dc Bolsa pueden actuar como fiduciarias en Socios Liquidadores
actuando por cucnta de terceros cuando los contratos de Futuros y Opciones

tengan como objcto un activo subyacente sobre ¢l cual las Casas de Bolsa estén

autorizadas para operar.

Las Casas de Bolsa pueden sctuar como fideicomitentes en Socios Liquidadores
actuando por cucnta de terceros independientemente del activo subyacente que sea

objeto de los contratos de Futuros y Opciones.

Las Casas de Bolsa y las Instituciones de Banca Muliple dnicamente pueden
cclebrar contratos de Futuros y Opciones con ¢l cariacter de clientes cuando el

activo subyacente de los contratos lo tengan autorizado para opcrar.

Las personas fisicas y morales distintas a las Casas de Bolsa c Instituciones de
como fidei i en Socios Liquidadores que

Banca Mualtiple, p
celebren contratos de Futuros y Opciones sobre Iquier activo suby c

Los requisitos & cubrir por parte de las Instituciones de Crédito y Casas de Bolsa

que deseen actuar como Socios Liquidadores son los siguientes:

a) Proyecto de > de fidei
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b) Plan general de funci icnto y los iales de politicas y procedimicntlos de

operacion y de liquidez.

¢) Informe detallado de 10s sistcmas de administracion v control de riesgos.

d) Proyecto de contratos quc se utilizarin con clientes y socios operadores para la

celebracion de contratos de Futuros y Opciones

¢) Aprobacién dec la Bolsa Mexicanas dc Futuros y Opciones y por la Camara de
P s Liquid
Yy q

) Dx ar la calidad técnica y moral por parte de los fideicomitentes y de los

micmbros del comité técnico del fideicomiso.

Los Socios Liquidadores quc ceclcbren opcraciones por cuenta propia (Instituciones
de Banca Multiple o Casas de Bolsa) deben en todo momento mantener un
patrimonio minimo de 2'500.000 unidades de inversion o el 4% de 1a suma de todas

las aportaciones iniciales que el socio mantenga en la Camara,

Los Socios Liquidadores que celcbren contratos de Futuros y Opciones por cuenta
de terceros deberan mantener en todo momento un patrimonio minimo que sea
superior a 5°000,000 de unidades de inversion o el 8% dec 1a suma de todas las

aportaciones iniciales quc ¢l socio mantenga en la Camara.

Las principales obligaciones dec los Socios Liquidadores son las siguientes:

a) Celebrar las operacioncs de Futuros y Opciones cn la Bolsa.

b) Satisfacerlos r de la Camara.

quisi patri
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c) 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 aponaciones cuando hayan concluido sus

obligaciones.

€) Responder solidariamente en la Camara de Comp ion por el i limiento

de las operaciones quc Ics lleve.

f) Eval 1a si ion fi icra de sus cli
2) Informar a la Cimars si su patri io se a por debajo del mini
igido, o s alg de sus cli i wple con sus obligaci

h) Sometcrse 3 los programas de auditoria quc les apliquen la Bolsa y la Camara,

inclusive someterse a la intervencion administrativa de esta ultima.

3.4.5. SOCI0S OPERADORES

Los Socios Opcradorcs son personas fisicas y morales que deben formalizar un

contrato al menos con un Socio Liquidador que lo obligue a responder

ante la Ca a de C

p i6n de las operaci quec realice por

Su cucnta.

Para su conformacion deberin de contar con un capital mini en d i 1

de 100,000 unidades de inversion, mismo que debera estar invertido en depésitos a
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la visia, valares gubcrnamentales o reportos sobre dichos valores a un plazo menor

de 90 dias
adsinistrar o aport

En ningun caso los Socios Operadores p
que les entreguen los clientes, estas deben de scr cntregadas on sy totalidad al

Socio Liquidador. De esta forma los Socios Operadores deben de levar sistemas
contables que les permitan identificar individualmente 1ss cantidades gue reciben de
los clientes, asi como las cantidades que entreguen a los Socios Liguidadores a

nombre y por cuenta de las mismos.
Los Socios Opcradores tiencn Ias siguientes obligaciones:

#) Solicitar y entregar a los clientes las liquidaciones diarias que les correspondan.

b) Solicitar 2 las Socios Liquidadores las aponaciones que correspondan devolves a

los clientes, una vez que sc haya extinguido la obligacion.

re por debajo del

do su pauri

©) Informar a la Bolsa
establecida.
d) Someterse a fos programas permanentes de auditoria que les aplique 1z Bolsa

Mexicana de Futuros y Opciones.

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

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

Socios Liquidadores, a través de la Bolsa Mexicana de Futuros y Opcioncs.
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Respecto de los contratos que listen la Bolsa y la Camara de Compensacion deben

ser aprobados por la autoridades financicras de nucstro pais y ser instrumentos que

junto con sus activos de referencia o valor subyacente plan con las sig es

caracteristicas:

a) L.a informacidn de los precios de mercado del valor subyacente debe ser continua

y encontrarse disponible.

b) El mercado del subyacente debe contar con un nivel de operacidn importaate.
¢) No exista la concenacion de propicdad de los contratos de futuros y opciones.
d) Cuenten con volatilidad en sus precios negociados.

e) No existan productos sustitutos cn ¢l mercado.

d do

f) Su tiempo de impl acion sea .

La Bolsa Mecxicana de Futuros y Opciones debera presentar a la autoridades
financicras las caracteristicas principales de cada tipo de contrato y su mecanica dec

operacion, destacando los siguientes puntos:
a) Nombre del activo subyaccente al que hace referencia cl contrato.

b) Unidad de cotizacion, es decir, si el instrumento va a operar a tasas o precios,

determinando la cantidad de decimales que se van a aplicar.
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¢) Tamaio de! contrato en cuanto al numero de unidades del activo subyacente que
ampara,

los imi os scran mensuales,

d) Ciclo del contrato, cspecifi d si

trimestrales, ctc.

) Tamaiio de la puja o fluctuacion minima del contrato.

cn la incion del contrato en el mercado.

B

f) Si existieran limites de f1

g) Clave dc pizarra con la que cstari cotizando cn Jos sistemas de operacion de Ia

Bolsa.
h) Fecha de vencimiento del contrato.

i) El tipo de necgociacion que tendra en el mercado; esquema tradicional (Piso de

r ) o electré
J) Tipo dc liquidacién (efectivo o especic) al vencimiento dcel contrato tratandose de

opciones de tipo amcricano durantc la vigencia del mismo.
i ilculo del precio de liquidacion para la valoracion diaria de

o de
me la informaciéon que le

k) Pr g
las pérdidas y ga
proporcione la Bolsa a la Camara de Compensacién.

de las p

1) Fecha de liquidacién.

m) Posiciones limites.
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n) tlorario y dias de operacion
Un adcecuado programa de discilo, anilisis, difusion y listado de contratos tanto de

la Bolsa Mexicana de Futuros y Opciones como en Ja Camara de Compcensacion
debe garantizar » los participantes 1s pr ia de los

cficientes,
compctitivos y scguros, que les permitan llevar a cabo sus estrategias de cobertura
o especulacion.

Para la primera ctapa del mercado de Futuros y Opciones en México sc operaran
futuros sobre el indice de Precios y Cotizaci (IPC); tambié

futuros sobre el
dolar y futuros sobre Tasas de Interés.

En la siguicnte ctapa se ncgociaran opciones sobre el indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) y sobre acciones de alta bursatilidad.
FUTUROS SOBRE IPC

Activo subyacente indice de Precios y Cotizaciones

Clave de pizarra IPC/vencimiento ¢j IPC DC96
Cotizacion Puntos del indice
Tamaio del contrato $ 10.00 cada punto del indice

Ciclo dcl contrato Trimestral ( mar., jun., sep. y dic. )

Puja Un punto del IPC
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Negociacion
Tipo de liguidacion

Vencimiento

Precio dc liquidacién

Horario y dias de operaciéon

FUTUROS SOBRE DOLARES

Activo subyacente

Clave de pizarrs

Cotizacion

Tamaiio det contrato

Ciclo del contrato

Puja

Mercado de Futuros y Opciones en México

No aplicables en su inicio
Esquema de operacion en cl piso de remates
Efecirvo

Cuarto miércoles del mes de vencimiento

Promedio de los ultimos 5 minutos de
opcracion, en su caso ultims operacién, cn su
caso promedio de posturas de compray

venta al cierre del mercado

f.un. & Vie. de 8:30 2 15:00 hrs.

Dolares de los EU.A.
DOLAR/vencimiento ¢j. DEUA DC96
Pecsos mexicanos

50,000 Ddlares de E.U.A.

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

$.001
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Limites de fluctuacion No aplicables en su inicio

Negociacion Esquema de operacion en ¢! piso de remates
Tipo de liquidacion Especic

Vencimiento Cuarto miércoles de! mes de vencimiento.
Precio de liquidacion Promedio de los tultimos 5 minutos de

operacion, en su ¢aso la ultima operacion, en
su caso, promedio de posturas de compra y

wventa al cierre del mercado

Horario y dias de operacién Lun. a Vie. de 8:30 a 15:00 hrs.

FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES

Activo subyacente CETES a 91 dias
Clave de pizarra CETES/vencimiento ¢j. CT 91DC96
Cotizacion Tasa de rendimiento
Tamaiio dcl contrato 100,000 pesos M.N.

i
Ciclo dcl contrato Trimestral ( mar., jun., sep. y dic ) :
Puja 0.01 %
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Limites de fluctuacion
Negociacién
Tipo de liquidacion

Vencimiento

Precio de liquidacion

Horario y dias de operacion

Mercado de Futurus y Opciones en México
No aplicables en su inicio

Esquema dc operacién en ¢l piso de remates

Efectivo

Uhltimo miércoles del mes de vencimiento.
Promedio de los ultimos 5 minutos de
operacion, en su caso la Gitima operacién, en
su caso, promedio de posturas de compra y

venta al cierre del mercado

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

OPCIONES SOBRE iNDICES ACCIONARIOS

Activo subyacente

Clave de pizarra

Cotizaciéon
Tamafio del contrato

Ciclo del contrato

Puja

Limites de fluctuacién

IPC dc la BMV

IPCMR97 C4150 (Subyacente, vencimiento,

call/put, precio de ¢jercicio)
Prima cxpresada cn pesos mexicanos
10 pesos M.N. por cada punto del IPC

Trimestral mias los dos primeros meses

proxi al
Variabie dependiendo del precio de !a primma

No aplicables en su inicio
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Negociacion
Tipo de liquidacién

Vencimicnto

Precio de liquidacion

Horario y dias de operacion

OPCIONES SOBRE ACCIONES

Activo subyacente

Clave de pizarra

Cotizacion

Tamaiio del contrato

Ciclo del contrato

Mercado de Futuros y Opciones en Méaico

Totalmente electronica
Efectivo

Cuano miércoles del mes de vencimiento.

Promedio de los ultimos 5 minutos de
opcracion, en su caso la Ultima opcracion, en
su caso, promedio de posturas de compra y

venta al cierre del mercado

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

Acciones de alta bursatilidad que se negocian

cn la Bolsa Mexicana de Valores

TMXIN9? C1500 (subyacente, vencimiento,

call/put, precio de ejercicio)
Prima expresada en pesos mexicanos

Cada opcion considera 1000 acciones como

valor de referencia

Trimestral mis los dos primeros meses

proximos al vencimiento
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Puja Variable dependiendo del precio de la prima

Limites de fluctuacion No aplicables en su inicio

Negociacion Totalinente clectronica

Tipo de liquidacion Especic

Vencimiento Cuarto miércoles del mes de vencimiento.

Precio de liquidacién Promedio dc los altimos 5 minutos de
operacion, en su caso la Gltima operacion, en
su caso, promedio de posturas de compra y

wventa al cierre del mercado

Horario y dias de operacion Lun. a Vic. de 8:30 a 15:00 hrs

En los mercados internacionales los mercados organizados de futuros y opciones
cs los mercados extrabursatiles (OTC). En el caso

nacen teniendo como ‘!
de México esta experiencia también se aplica para la conformacion del Mercado

Mecxicano de Futuros y Opciones

El Banco de México considera como mercado reconocido para la negociacion de
al Chi Mer ile Exchange, ubicado en la ciudad de

Futuros y Opci
Chicago Illinois, U.S. A.
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CAPITULO 4

CASO PRACTICO

Un industrial adquicre maquinaria a crédito ¢l 4 de Junio de 1997, por
$1°000,000.00 y se¢ compromctc a liquidarla cn seis meses, es decir, el 4 de
Diciembre de 1997.

Debido a que ¢l riesgo mis evidente en México es una depreciacion del peso
respecto al dalar o devaluacion, cste industrial descaria protcgerse del alza y pactar
un tipo de cambio.

Sus altermnativas dentro del Mercado de Productos Derivados son:

a) Cobertura cambiaria a cono plazo

b) Forward de tipo de cambio

c) Futuro del peso

d) Opcion del peso

2) COBERTURA CAMBIARIA DE CORTO PLAZO

Denominacion: Pcsos por ddlar

Liquidacion: En especice, dolares o diferenciales al tipo

de cambio del dia, en pesos.
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Posicion:

Mercado o lugar de

Negociacion:

Monto:

Vencimiento:

Ricsgo base:

Costo inicial:

Precio futura:

Mercado sccundario:

Tipo de proteccion:

Mercado de Futurous y Opciones en México

Compra

Mercado Mexicano Interbancario

A 1a medida, compra de un contrato de
$ 1°000,000.00

El que se pacte entre el comprador y el

vendedor. 6 mescs.

No existe

Sc paga o sc cobra una prima por anticipado
depende del plazo y las tasas de interés en
pesos y dolares.

Precio actual del dolar

No existe

Sc fija e precio futuro a vencimicnto, s

pueden tener pérdidas o ganancias por la

volatilidad del tipo de cambio.
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b) FORWARD DE TIPO DE CAMBIO

Denominacion:

Liquidacion:

Posicion:

Mercado o lugar de

Negociacion:

Monto:

Vencimiento:

Riesgo basc:

Costo inicial:

Precio futuro:

Mercado sccundario:

Tipo de proteccion:

Pcsos por dolar

En especie, délases o diferenciales al tipo

de cambio del dia, ¢n pcsos.

Compra

Mercado Mexicano Interbancario

A 1a medida, compra de un contrato de
$ 1°000,000.00

El pactado aproximadamente cada 30, 60, 90,
180 y 363 dias.

No existe

Sin costo inicial, existe un riesgo contrapante.
Unico para cada plazo

No existe

Sc fija el precio futuro a vencimiento,

pueden tencr pérdidas o ganancias por la

volatilidad dcl tipo dc cambio.
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<) FUTURO DEL FESO
Denominacion:
Liquidacion:

Posicién:

Mercado o lugar de
Negociacion:

Moanto:

Vencimiento:

Ricsgo base:

Costo inicial:

Precio futuro:
Mercado secundario:

Tipo de proteccion:

Mercado de Futuros y Opciones en México

Daolar por pesos.
En cspecice, pesos.

Venta

Chicago Mercantile Exchange.
$ 500.000.00 venta de dos contratos

3er. miércoles de Diciembre, Marzo, Junio y

Septiembre. 2 contratos para Diciembre.
El que existe entre plazos de un mes

Sin costo inicial, pero cxiste un margen de
de dec la volatilidad

o que dep

del activo.
Unico para cada plazo.

Se cotiza y opera cn Bolsas estandar,

Sc fija el precio a vencimiento, se pueden

tener pérdidas o ganancias dependiendo del

tipo de cambio y/o por cl riesgo base.
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d) OPCION DEL PESO

Dolar por pesos

Denominacion:
Liquidacion: En especie, pesos
Posicidn: Venta

Mercado o lugar de
Chicago Mercantile Exchange.

Negocincién:
Monto: $ 500,000.00 venta de dos contratos
Vencimiento: 3er. miércoles de Diciembre, Marzo, Junio y

Septiembre. 2 contratos para Diciecmbre.

Riesgo base: El que existe entre plazos de un mes.

Costo inicial: Se paga o cobra una prima por anticipado.
Dependce del plazo, precio de cjercicio, las

tasas y volatilidad.

Precio futuro: Unico para cada plazo.

Mercado secundario: Sc cotiza y opera en Bolsas estandar.

Tipo de proteccion: Flexible, equivale a un seguro. EIl comprador

solo arriesga la prima.
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Respecto de la pritnera v scgunda altemativa, éstas se encuentran cn mercados

*Over the counter™ o extrabursitiles en donde la fluctuacion de precios es libre, no
es muy usual un depdsito en garantia, la liquidez ¢s muy cscasa en muchos
contratos y no existe rcgulacion en general

deberia negociar un contrato de futuros, pues

Parece claro que ol industrial
suscribir ¢f contrato de futuros no cucsta nada, mas sin embargo cstaria obligado a

cumplir con ¢l contrato vendiendo a un precio fijado ¢l dia que sc pacto la
operacion.

Los Mercados de Futuros opcran eficientemente y en cl interés pablico la mayoria
de las veces. Sin embargo, de vez en cuando, salen a la luz irregularidades en las
opcraciones. Una forma dc irrcgulanidad se da cuando un grupo inversor intenta
monopolizar el mercado. £l grupo inversor toma una importantec posicién larga en
futuros ¢ intenta también cjercer control sobre la demanda del activo subyacente.
Mientras se llega al vencimicnio de los contratos de futuros, el grupo inversor no
cicrra su posicion y el numero de contratos de futuros en circulacién pendientes
puedc superar la cantidad de productos disponibles para entregar. El resultado cs
un gran aumento en los precios de los futuros y de contado Los reguladores tratan
usualmente este tipo de abusos del mercado incrementando los requisitos de

garantias, imponiendo estrictos limites dc posicion abierta del especulador y

forzando a los participantes del mercado a cerrar sus posiciones.

Consideramos por lo anterior mencionado que la mcjor alternativa es la opcion del

peso.
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Dentro del mercado de opciones existen cuatro participantes

1.- Compradores dc opciones de compra ( Opcion call de compra ).
2.- Vendedores de opciones de compra ( Opcion call de venta ).
3.- Compradores de opciones de venta { Opcion put de compra ).

4.- Vendedores de opciones de venta ( Opcion put de venta).
1.- Cormapradores de opciones de compra ( Opcion call de compra )

A) B)

: S D—

Al subir el precio del subyacente ¢! comprador gana. Sin cmbargo en el

planteamiento del caso practico se¢ hizo mencion que el riesgo mas evidente es una
devaluaciéon del peso respecto al dolar, y el subyacente es el peso. Las pérdidas

considerando esta altemativa cquivaldrian al valor de la prima.
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2.- Vendedorces de opciones de comy.ta { Opcicaes call de venta )

A) 13)

. L

73

b: e ol dedor pierde. Pero como cl riesgo cs la

Al subir ¢l precio dcl suby
devaluacion del peso frentc al dolar cntonces tendriamos tan solo el valor de 1a

prima como ganancia. Ya que el cornprador no cjerceria la opcién porque el valor

del subyacente sc esta desplomando
3.- Compradores de opciones de venia ( Opcioges put de compra )

B)

A)
+

Al disminuir el precio del activo subyacente el comprador gana. Pagaria la prima
tendria ¢l derecho y no la obligaciGn de cjercer la opcién, como el riesgo cs la
devaluacién esperaria hasta la fecha limite para ¢jercer la opcion y poder obtener la
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mayor cantidad de ganancias. Pucs entre mayor cantidad de pesos S¢ paguen por un

dolar mayor sera su utilidad.
4.- Vendedores de opciones de venta ( Opciones put de venia )

B)

+

A)

+

S -7 S

l/

Al disminuir el precio dcl activo y
principio cl valor de la prima, pero al disminuir el precio del subyacente sus

dedor pierde. Obtendria en

pérdidas serian ilimitadas ya que ¢! comprador ejerceria la opcion hasta cl final.
Consideramos por lo cxpucsto cn las cuatro altemativas de opcion que la mas
indicada es la compra de opciones de venta ( Opcién Put de Compra ) .

Asi para ¢l caso practico tendriamos la siguiente informacion:

Opcion del peso en ¢l Chicago Mercantile Exchange 4 dc Junio de 1997

Contratos | Apcrtura | Maéximo | Minimo Cicrre 3/ Délar
Junio 97 0.1256 0.1256 0.1252 0.1255 7.9681
Sept. 97 0.1257 0.1208 0.1204 0.1206 82919
Dic. 97 01161 0.1162 0.1161 0.1162 8.6059

Ddlar Spot Venta ( Banco de México ) 4 de Junio de 1997 $ 7.9250
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El industrial adquicre una deuda por $ 1°000,000 0O y para protegerse de la posible
devaluacién del peso respecto al délar optara por adquirir dos contratos de Opcion
de venta, dado que cada contrato en el Chicago Mercantile Exchange exige vender

$ 500,000 00, para ¢l mes de Diciembre de 1997 a un precio de 0.1161993516

Cotizaciones:

Precio actual del peso $ 01261829653 U.S.D.
&$ 7.9250 por délar en el mercado spot.

Precio de la opcién de venta del peso con
o a Diciembre de 1997 y precio $ 0.0073620000 U.S.D. .
de cjercicio de $ 0.1161993516 U.S.D.
(S 8.6059 por dolar )
tasa por pago de la prima 6.33616 %

Estrategia del industrial:
El industrial adquicre dos contratos de opcién
de venta por 2 x 500,000.00 x 0.007362 Valor de 1a prima
$7,362.00 USD. 6 $58,343.85

El resuhtado:

El industrial tiene derecho a vender los pesos
por al menos; 2 X 500,000.00 X 0.1161993516= $116,200.00 U.S.D.
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Sila

ya que cs mayor a los 01161993556 U.S D pactados en la opcion, si por el

a su v tmi o sc ra dentro del dincro tiene un valor pasitivo,

contrario se cncuentra fuera def dincro, carece de valor ya que cl activo de

referencia se pucde adquinr a un mejor precio en ¢l mercado de contado

Conglusion al caso practico:

El industrial quc adquicre compromisas por la compra de alguna maquinaria, para
ascgurar el tipo de cambio y programar la compra o venta de délares puede acudir
al mercado de opciones y fijar cl tipo de cambio peso-dolar. Una ventaja de las
opciones s que ¢s menos cara comparada con otros instrumentos de¢ inversion;
segundo, que si ocurricra un escenario muy negativo, dentro de la opcion existe un
limite para ¢l tipo de cambio; tercero, el minimo o prima ¢s precio menor al cual el
industrial compra sus dolares, es mas bajo que un futuro. Las desventajas son que

los costos menores estan determinados por el mini | te en caso

de una revaluacion del peso, el industrial tendria que pagar la diferencia; segundo,
el costo miximo es mas alto que un futuro, asi que ¢l nivel de proteccidn es mis

alto.

Las opciones en contrate con los futuros, no incluyen una obligacién del
vencimiento, ellas dan sl industrial ilimitadas alternativas de uso dentro de sus tasas
presupucstadas a cualquicr costo posible. Los futuros no ticnen una tasa de

proteccién alternativa en ¢l costo que debe scr pagado al vencimiento.
De hecho, ahora cualquicr industrial o empresa en general pucde beneficiarse con ¢l

uso de dos productos derivados llamados futuros, y opciones de tipo de cambio en

monedas extranjeras, para reducir ¢l corto tiempo de especulacion.
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CONCLUSIONES

Para cnfrentar el reto de la globalizacion, mantener su compctitividad a nivel

inter 1 y respond a las nccesidades de los inversionistas, ¢l Sistema

Fi icro Mexi ha ido realizando diversas acciones de reestructuracion e
impulso a sus opcracioncs de entre las cuales destaca <l desarrollo de nuevos

productos y mcrcados.

Para tal efecto y como parte de un proceso de modernizacion del Sistema
Financiero Mexicano a finales de 1996 la Secretaria de Hacienda y crédito Publico,

la Comision Naci 1 B ia y de Valores, asi como el Banco de México

establecicron las bases para desarrollar un mercado de Productos Derivados, en ¢l
mes de Mayo de 1997 la Comision Nacional Bancaria y de¢ Valores publicé las
reglas de caricter prudencial para los participantes del MexDer que cntrari en

funciones a finales de 1997.

Dicho mercado scrvira para cubrir la carencia de productos derivados que en la
actualidad cxiste en nucstro Sistcmna Financiero, de igual forma contribuira de
mancra importantc para Guc S€ presentc una mcjor y mas transparente formacion de
precios en los mercados de contado y csquemas de cobertura contra riesgos en los

movimientos de los precios de diversos bi fi ieros y no fin 0S.

Dentro de los Productos Derivados, los Futuros y Opciones ( los primeros y unicos
productos que seran negociados cn su ctapa inicial) ocupan un lugar preponderante,
pues la versatilidad que estos instrumentos presentan facilita la aceptacion por parte
de los invcrsionistas. Por tal motivo su implementacion en México es de suma

importancia, pues su utilizacion permitira diversificar ricsgos, como los afrontados
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por un gran namero de¢ empresas ¢ inversionistas como consccucencia de la crisis
econémica de 1995, sin mayores repercusiones, lo que sin duda contribuira a una
mayor estabilidad y fortalecimiento no solo del Sistema Financicro sino tambicén de

las empresas que los emplcan como cobertura de sus riesgos financieros.

Estos productos no presentan algo novedoso, pucs aunque en México apcnas

iniciaran, por afios han sido mancjados y ncgociados en mercados intemacionales

importantes, como los de Chicago, Nueva York y lLondres

Para el buen funcionamicnto del Mercado de Futuros y Opciones intervicnen varias
figuras, sin embargo una picza fundamental y picdra angular de! mismo es sin duda
Ia Camara Mexicana de Compensacion y Liquidacion ( denominada Asigna ). pues

csta permitird una mayor transparcncia en ¢l funcionamiento de los Futuros y
las operaciones de estos, asi como la

Opciones, al exigirse garantias en
compensacién de las variacioncs que sc presenten respecto a los niveles y precios

de los subyacentes. Esto refleja la importancia que representa la administraciéon de
Rarantias en este tipo de operaciones

Es necesario que se requiere un manegjo prudente en la utilizacion de productos
financieros derivados, con una absoluta comprension de sus fundamentos y de sus

riesgos, ya que sdélo asi se cvitaran consccuencias indescables

Probablemente la incursion de cstos productos tarde en ser accptada por los

inversionistas, dado que su conocimiento no es muy profundo en diversas circulos,
0s internaci les; pese

aun cuando llcvan aifos mancjandose en mercados fi
a ello, una vez concluida la curva de aprendizaje normal en los nuevos productos,

estos tendrin una gran aceptacion entrc cl publico inversionista, utilizindolos como

1 jento o cobertura,

dio de ap
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Para finalizar, y a mancra de conclusion en gencral, diremos que los Productos

Derivados constituyen una herramicnta  Gtil que contribuye a la cstabilidad

financicra dcl pais, asi como a s cobenura de ricsgos financieros de las empresas,
do de Futuros y Opciones

d s la impl acion de Jos mi en un
ayudara a la modemizacion del Sistema Financicro Mexicano convirtiendo asi a

Meéxico en cl Centro Financicro de América Latina.

Conclusiones 116



Mercado de Futuros y Opciones en Mético

BIBLIOGRAFIA

Baena Paz, Guillermina, Manusl para Flaborsr Trabajos de
acién Documental, Editorial Editores Mexicanos Unidos.

5a. Edicion México, 1986.

Borjs Moartinez, Francisco El v Sistem in icro

Mexicano. Editorial Fondo de Cultura Econdmica. México, 1997.

Diaz, Jaime, tHernandez, Fausto. F io s
Financieras. Editorial Limusa. México, 1996,
Diaz, Jaimec ct al. ¢ nycomo operan los itul ional

en México. Editorial Limusa. México, 1995,
Diaz Mata, Alfrcdo. lnvierta cn Bolss. Guia pars Inversiones

Seguras v Productivas. Editorial lberoamérica. México, 1996,
Elizondo Lopez, Arturo. Metodologia de Ia Investigacién

Contable. Editorial ECAFSA. 2a. Edicién. México, 1997,

Hull, John. _Qptions, Futures and others Derivpi¢es Securities.

Editorial Prentice-Hall. Estados Unidos de América, 1996.

Ibafiez Brambila, Bercnice. Manual pars Ia Flaboracién de
Tegis. Editorial Trillas. 2a Edicion. México, 1995,

lgartia Araiza, Octlavio. _Introduccién sl Fstudio del Derecho

Bursitil Mericano. Editorial Porrua. México, 1996.
Kolb W, Robert. Understanding Futuyres Markets. Editorial

Simos & Shuster. 3a. Edicion. México, 1991.

Lamothe, Prosper. Opciones Financicras, un Esquema

Fundamental. Editorial McGraw-Hill. Espaiia, 1993.

Bibliografia 117



Mercado de Futuros y Opciones en Mérico

Rodriguez de Castro Introduccion ! lisis o Productos

Derivados, Fditorial LLimusa. México. 1996.
Tosini, Paula Introductions (o the Futures and Options

Markets, Editorial Futures Industry Institute. Estados lUnidos dec
América, 1993
Vargas Garcia, Salomén ct al. Contexto_Legal del Mercado de

Valores, Editorial BMV. México, 1994,

LEYES, CODIGOS ¥ REGLAMENTOS

TESIS
Antonio. Futuros Y Coberturas

Cabrera Lopez, Marco

para Fmpresas de) México Actual. Tesis para obiener ¢l Titulo
de Licenciado en Contaduria. FESC-UNAM. México, 1996
] r

do de Futuros

Castadcda Valencia, Hugo. croll

Opciongs en México. Tesis para obtener el Titulo de Licenciado

en Contaduria. FESC-UNAM. México, 1996.

Garcia Zudiga, Miriam. iins Opcién de Inversién para Pegqucitos
Licenciada en

Ahorradores. Tcsis para obtener ¢t Titulo de

Administracién. FESC-UNAM. Médéxico, 1996.

Bibhografia 118



	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo 1. Sistema Financiero Mexicano
	Capítulo 2. Mercado Mexicano de Valores
	Capítulo 3. Futuros y Opciones
	Capítulo 4. Caso Práctico
	Conclusiones
	Bibliografía



