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INTRODUCCIÓN 

En los últimos allos.. sobre todo • rai.I' Je la p.lobalización económica, 

los mcrc•do financieros internadonalc!'. se han visto en la necesidad 

de desarrollarse y l.'.rcar nuevos mccani!.nios que ofrezcan a Jos 

inversionistas (impoTtadores. cx.por1adores. personas fisicas y 

empresas en general) nuevas alternativas de inversión que permitan la 

diversificación de ric~gos 

Dajo ese esquema. MCxico no podía ser la excepción y a últimas 

fechas se ha desarrollado un mercado Je futuros y opciones. que 

permitir"Íll al Sistema Financiero Me"'icano un avance de manera 

decidida • una mayor interrelación entre inversionistas y empresas. y 

así cumplir con su función de canalir.ar ahorro a las actividades 

productivas 

De esta f"orma, Mc•oco responde al llamado que hacen los mercado 

financieros externo§. cuyo crecimicnlo ha estado asociado a Ja 

C1"eación y cxpansion de nuevos productos y servicios. de entre los 

cuales Jos f"uturos y opciones son de primer orden. 

El es1ablccimiento del Mercado de Fu1uros y Opciones presenta 

incontables ventajas rara el Sistema Financiero. pues además de 

•yudar a la moderni7ación del mismo. permitirill: asegurar precios 

f"uturos en un mercado con precios altamente variables. como es el 

caso de MCxico. neuualizar los riesgos <le variaciones a las tasas de 

interés~ con costos menores a los que se obtendrían por medio de 

lntroducciOn 
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cambio~ en la cartera de acrivo,. de igual manera, Ja disn1inución de 

riesgos ª""lh:1ados con Ja tcncnc1a. producción o uso de activos ~ 

productos, 

Todo e!>IO pc•mitir.i al Sistema Financiero Mexicano enfrentar con 

ef"ectividad el rctu de la globalizaciOn para así mantener su 

competitividad a nivel internacional y responder a la!!> necesidades de 

los inversioni!-las 

Para la elaboración de esta lcsis sobre el Mercado de Futuros y 

Opciones. se consideraron cuatro capítulos. 

En el primer capitulo se desarrolla el Sistema Financiero Mexicano. 

desde sus orígenes hasta su esuuctura actual. desglosando el mismo )' 

haciendo n1cnción de cada una de las instituciones y organismos que 

lo integran 

Para el segundo capítulo. se hace mención del Mcl"cado Mexicano de 

Valores. empezando por sus antecedentes histór-icos. En este capilulo 

se establece !o.U estructura ac1ual, contemplando Jos mer-cados que la 

integran. los instrumentos que en ellos se manej•n y haciendo una 

breve •lusión al mercado de derivados y explicando otJ"os pr-oductos 

cat•logados como 1alcs que no negocian a nivel bursitil. 

En el tercer capitulo se explican los futuro~ y opciones. haciendo 

un• breve reseña histórica sobre los mismos, explicando cada uno de 

ellos y su funcionamiento. estableciendo adem~s las bases oper•tivas 

a las que se sujctaJ"án en México 

Introducción 11 



f>ara fin•lir.ar. en el cuarto capitulo !ie c"<plic• un caso práctico. con 

la finalidad de dejar clara una aplicación prictica. con un ejemplo de 

con10 se pueden n1ancjar tos n1is1nos 

lntroducciOn 111 



CAPÍTULO 1 

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.1. ANTF:CEDENTES HISTÓRICOS 

Los origcncs del Sistema Financiero Mexicano se remontan a Ja Cpoca prchispiinica, 

donde Jos aztecas y otro pueblos prcconcsianos. awtquc no dispusicl"on de moneda 

acudada. mantcnian un activo comercio y ciertas fonnas de crédito~ Jo cual M: 

puede inferir de la organi7..ación del mercado de Tia1clolco. al que diariamente 

concurrían más de 10,000 personas. El pago entre los mercaderes, ancsanos y el 

pago del trabajo agricola era por Jo general en especie, con10 el cacao, el oro en 

polvo y las plumas, entre otros. también el trueque representaba w1a practica 

común. 

De entre 1odus los pueblos sobresalió la organización de lo~ poch1ccas, tJuicnes 

llegaron a disponer de tribunales propios para regular las transacciones 

comerciales. sancionar Jos contratos. controlar Jas condiciones de intercambio y 

caS1igar con c3:rccJ. o incluso cscJa"itud, a Jos deudores insolventes y a otros 

infrac1ores de Jas nom1as comerciales. 

Durante cJ Virreinato no llegó a constituirse un sisterna regular de crCditos. en su 

def"ecto. éste era ejercido por paniculares y congregaciones religiosas. tiendas de 

raya. canas de crCdito para Ja habilitación y a\.io de minas y comercio 

El gobierno español necesitaba controlar todas estas operaciones y tuvo que crear 

instituciones de crédito para sustituir a la Iglesia y res1ar imponaocia a Jos 

comcrcíanrcs. La primera institución que se creó fue el Monte de P:icdad y Animas. 

Sistc>ma Fínancic>ro J\.l~xicano 



que más que un banco era un patronato con fine'" un lantu Jilan11opicus. fue 

fundada por Don J•cdro Ron1cro de Tcncrn!>. t.•n 177·1 y tenia como ha .. t." el Monlc 

de Madrid. Sus funciones especificas eran otntf!•H •• :reditos cn11 gzuantm prcudaria, 

especialmente a las clases necesitadas. cuModia de dcpósi1os C<infidcnc1aJcs. )" venia 

en aln1oneda de las prendas no dcscmpci1ada .. n1 refrendadas l>u.:ha 111!."titución 

perduró hasta el Imperio de lturbide. 

En 1783 comenzó a operar. aunque con grande!. dificuhades. eJ Uancu de .i\,-io y 

Minas. que como su nombre Jo indica. se dedicaba a rcfaccionar la 1nineria. por Jo 

que se considera el primero de su tipo en AmCnca. Este banco. a pesar de CSlar 

contentplado por la Ordenanza General de Mineria de Carlos JJI t..~ 1773, era de 

origen mexicano y sus principales accionistas eran mineros A los dos años de 

iniciadas las operaciones. el Virrey ordenó la suspensión de sus actividades. pues 

por las malas adn1inis1racioncs. del dinero pre!.tado Wlo se habia recuperado una 

míninia. parte Opero nuevam\..~tc bajo ordenan.l".a y para beneficio de Ja Corona 

Española. pero por las crisjs originadas por la l'Uerra de Espaíla contra Francia e 

Jnglatena. desapareció a finales dcJ siglo XIX Se (.'.Ort.!.idcra importante por ser 

antecesor del primer banco del México Independiente 

En los primeros años del 1'\1Cx.ico Independiente file gcncraliz.ada la falta de crCdito 

)' el dCficit de las arcas públicas y. aunque Ja Secretaria de Hacicnd.1 ~· CrC-dito 

P'Ublico fue creada en 1821, no surgió una leJ.!i~lzh.:ión de institucionc~ de ~rédito 

sino hasta fines del siglo XIX. ocasionando que la emisión de moneda y J,1 creación 

de bancos resultaran caóticos. Varios proyecto .. monetarios tu'"ieron poca fortuna 

en la primera mi1ad del siglo XIX. entre ellos la emisión de papel moneda bajo el 

Imperio de AguSlín de J1urbidc, en 1823. Una ley en 1831 creó el llaneo de Avío 

para fomento de Ja industria nacional. el cual. ya en bancarrota. fue di.!.ueflo por el 

general Antonio Lópcz de Santa Anna. en J 842 Otro intento fol1ido füe Ja 

Sisteoma Financie-ro Mr•icano :! 
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aulorización. cu IH2-1, de Ja letra Je." carnhm como in'l>lnimcntu de crédito. sin un 

sistema que la tm .. ·u:ra oper-ahlc 

En l 8.S4 y por ordenes de l .uca!<. Alarna11. ~ creo el pnmcr COdi~o de Comercio. 

con la finalidad Je rcF-ula.- las acuvidadcs C"Ome.-ciales y financie.-as de esa época. La 

Constitución de JXC07 no hiLo alusion al sistcn1a bancario, y no fue ~no hasta 1864. 

durante el Jn1pcnn de Maxinllliano. que se creó el primer banco emisor de billetes. 

•WlqUe sin contar cuu un rcg.l.:ln1cnto al ,-c~-peC"IO Esta institución operaba como 

sucurs.ail de un bam.:u inp,ICs y se dc..·uominu Banco de Londres. México y 

Sudaméric•. a1e11dienJo al dcscucnlo y giro de letras sobre Europa, préstamos con 

garantía. depósitos con intereses y apcnura de cuentas corrienres. En 187.S. el 

noneamericano Francisco McManus obtuvo una coriccsión pau filndar el Danco 

de Santa Eulalia y emitir billetes redimibles en plata Como en esa época se babia 

intensificado la construcción de ferrocarriles y se requetia una mejo,- administración 

de los recursos financieros.. el gobierno de México libcnliLO Ja creación de bancos 

f"Cgionalcs y la cn1isión de billetes Tcspaldados por depósitos en plala. 

En 188 J se dio Ja autori.z.ación a w1 grupo financiero del Banco Franco-Egipcio 

para establecer el Banco Nacional l\.1e't(icano. el cual comenzó a poner cierto orden 

en la anarquia bancaria en el Código de Comercio de 1884. Con posrerioridad. la 

experiencia f"cgulatoria respecto al Banco Nacional de México contribuyó a Ja 

promulgación de la Ley General de Bancos 

Al finalizar el siglo XIX. el Sistema Financiero Mexicano lo constituían nueve 

bancos de emisión de billetes, un banco hipotecario y trece bancos rcfaccionarios~ 

asimismo. estaba definido juridicarncnte el f"uncionamicnto de Con1pañias de 

Seguros. Fian7.as y Almacenes Generales de Depósito y. en l 892. se w1ificaron los 

términos legales en cuanto a títulos de propiedad minera Faltaba aún po.- dar fonna 

jurídica a la acüvidad bursiltil. pese a que se habian pTcscntado ante la Secretaria de 

Sistrma Financirro !\trs.icano 



1 laciend• alguno§ p1oyccro~ cu csias fl'l111Cna~ y que existía un disculido prccedcnrc 

t.."'11 el reglamento de 1.:on-cdorcs de conic1ci1.> c'pcdido en J 867 por la l<.c,zcm.:ia 

Imperial 

En 18<>7. I• Ley Cicncul de Jns1irucioncs de Cn:diro impone lioUr•ciones en cuanto 

a las rc~n.·as moncrarias y la ern.isión de papel moneda. C>tro hecho relc.··vantc 

ocurre el 31 de Octubre de 1 H94, cuando 5-c consrituyc le Bolsa de MC."'ico. que 

deja de funcionar poco!"I. años después. 

En el año de J 907 se creo la Bolsa Privad• de México. Ja cual cambio su 

denominación a Uols.a de Valores de MCxico. S.C L. ncs ailos después E!'Ota opero 

sin interrupciones hasta J93J, cuando se tn1ns.fonno en la Bolsa de Valores de 

México. S.A. de C. V y obtuvo Ja auloriz..ación par• opc:r•r como lnstilución 

Auxiliar de CrCdito 

J>osrerionncnre a la p1'omulgación de la Constitución Politic. de 1917. el Sis1cnta 

Financiero sufre alp:unas modificaciones, pe,.o es h•st• 1924 cuando Ja primera 

Convención Uancaria rc.'"Jllantca la cstJUctura que pcrnianece casi inmu1ablc hasta 

1976 

El panorama económico de MC:scico en la década de Jos set:cnt• se caracterizó por Ja 

aplicación del t'cnómcno inflacionario. En dicho periodo cJ agr•vatnicnto del dCficir 

pUblico y cJ consiE!uicnrc endeudamiento e'Ctcmo concluyó con la devaluación de 

Ago5to de 1976 En Jos primeros años de Ja siguicnre •dministracion. Jo~ 

dcscubrimienros de grandes yacimietuos de petróleo y la gr•n liquidez del sistema 

fin•nciero internacional. pcm1iticron al gobierno hacer frcnre a sus requcrirnicnlos 

financieros basando.se primordiahncnte en un füene endeudamiento cxremo 
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El primero de Sep1icmhrc de J 98:? !o>C dc1.:re10 la nacionaJj,_nciún de la U anca 

Privada. con c:o..;1..·c1H:1on del Uan<;o <>lucro y Citíhank N.A. cstablc1..·11..·ndo el con1Tol 

Je carubio!!. confor111c al cual Banco de l\.1c,i1..o e~ el Unico aulori..-:u.Jn para 1cali.r.ar 

la imponaciOn ~ cxponacion de divi:-..a!> 

Durante 1990 M." da au1ori.r..adón a la figura del E!<.-peciahsrn Uur~11J como 

lntcmicdiario dd J\.1ercado de Valores, adcm.:is de reprivati.r..ar la hanca, otn 

imponanlc medida füc la consolidación en la l .cy de Grupo!!. Financieros que 

pueden C!>"tar integrado!>. por al menos. lrcs difcrcutcs intcnnedianos cun10 son· 

Casas de Cambio. Empres.as de Factoraje, Afian7..adoras. Sociedades de 111'1. crsión y 

Aseguradoras. 

En el año de J9Q5 se consolida la Comisión Nacional Dancaria y de Valores, que 

hasta antes de es.a fecha se encontraba dividida en Comisión Nacional llancaria y 

Comisión Nacional de Valores 

Finalmente, en el SCF:undo semestre de 1 QQ7 se crea la Cornisión Nacional del 

Sistema de Ahono para el Retiro (CONSAR). corno órgano admini~1:rativo 

dcsconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito PUbJico. 

1.2. CONCEPTO 

El Sistema Financiero Mexicano se puede conceptuaJizar como el conjunto 

org:Bnico de instituciones que generan, captan. administran. nom1an. regulan. 

orientan y dirigen tanto el ahorro corno la inversión. en el comc,to politico­

cconómico que brinda el pais. 
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Asimisrno. constituye el it•an n1crcado donde 

ahorradores o invcrsionisto!t y dcniandanles 

n1onctarios o fondos 

contactan ofcn:nlc!t es decir. 

de"· ir. emisoras de rccurM>S 

Las funciones nuis in1pona111cs del Si!t'tetna Financiero Mc"icano son las !<.igu1cn1es 

a) Determinar Ja politica fin•nciera 

b) Actualizar la nonnatividad para la politica f"manciera 

e) Regular los flujos monetarios. el crédito. las tas.as de interés y el tipo de cambio. 

d) 1=omcntar y captar el ahorro social para canali..7.arlo a la inversión productiva 

e) Diseñar mecanismos para ofrecer a las empresas alternativas adecuadas par-a el 

f'tnancianticnto y la inversión a diversos plar..os. 

1.3. ESTRUCTURA ORGÁNICA 

Dentro del Sistenia Financicr-o Mexicano se pueden idcntificmr una serie de 

elementos de diferentes tipos; como participantes directos actúan los abonadores. 

Jos emisores y Jos intcm1cdiarios financieros. ActUan también en CI. como 

participantes complementarios. las autoridades financieras y algunos organismos 

que funcionan como entidades de apoyo. 
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1 
._ ................. 

El primer bloque es regulado por la Com.isión Nat.:ional de: Seguros y Fian7..as y esta 

confonnado por Aseguradoras y Afian7..adoras 

En el segundo bloque, supervisado por la Comisión Nacional Bancaria y de 

Valores. se cncuentun las instituciones financieras bancarias, también denominadas 

como Instituciones de Crédito. que son la Banca de Desarrollo. llanca Mliltiplc e 

Instituciones Privadas de Crédito, también conocida como banca comercial. y por 

otro lado se encuentran las instituciones financieras no bancarias o bursátiles 

En el tercer bloque. se encuentran. en vias de operar las Administradoras de Fondos 

para c1 Retiro (Afores), que se encuentran bajo la regulaciUn de la Comisión 

Nacional del Sistema de AhoTTo pan el Retiro (CONSAR). 

1.4. ORGANISMOS INTEGRANTES 

1.4.1 SECRETARÍA DE HACIENDA Y CRÉDITO PÚBU<:O ( S.11.C.P.) 

La Secretaria de Jtacienda y Crédito Público es el organismo del Gobierno Federal 

que representa Ja má)(ima autoridad dentro de la estructura del Sistema Financiero y 

tiene a su cargo: .. planear. coordinar. evaluar y vigilar el sistema bancario del país, 

que compTende el llaneo Central. a la llanca Nacional de Desarrollo y las demás 

instituciones encaTgadas de pTestar el servicio de banca y crédito. Además ejercer 
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las atribuciones que le sei,alen las leyes en 1na1eria Je Sc~uroia. Fian.l'..as., Valore!. y 

de Ortz.ani.l'..aciones y Ac1ividadc:. Auti::iliarcs de CrCd11n .. 

1.4.2. BANCO Dt: 1'1Í:XICO ( llANXICO) 

Apoya11do a la S.11.C.P. c:n su tarea de supcrvi~r, controlar y desa"olbr el Sistema 

Financiero Mexicano se cncuentn el llaneo de Mé,ico lJn acon1ccimicn10 en la 

ltistoria reciente de nuestro pais, es la reforma i;onstitucional publicada en 

Diciembre de 1993, que otol"ga autonomia plena al naneo de México. El naneo 

Central cuenta ahol"a con un mandato constitucional promueve el w.no desanollo 

del Sistema Financiero. procul"a la estabilidad de precios, al mismo tiempo que la 

estabilidad del poder adquisitivo y regular la estabilidad del peso frente al dólar 

t"llNCIONt:S: 

a) Regular la emisión y circulación de moneda asi como los cambios. 

b) Regular la intenncdiación bancaria 

e) Regular el sistema de pagos 

d) Operar con Instituciones de Crédito como banco de reserva 

e) Operar con las Instituciones de Crédito como acrcdi1ante de última instancia 

0 Prestar el servicio de Tesorería del Gobierno Federal 

g) Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia económica y 

paniculanncnte financiera. 
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h) <>pcrar y paniópar con organismo~ de cooper-ación intcnrncumal (Fondo 

Monetario fn1cn1acional ••FJ\1Jº), y olr-as personas morales c'll:tra111cras 11uc s.can 

auroridades financieras 

OTRAS •·vr.-c1ost:s: 

a) Elaborar. compilar y publicar cstadiS1ic.as económicas y financiera~. asi como 

opcur sisccnus de información basadas en ellas. Producto de ello es el L'onocido 

Índice Nacional de Precios al Consumidor (JNPC). 

b) Utilizar Jos recursos de que disponga en Ja fabricación de bienes por terceros. 

como es el ca$0 de Ja fabricación de billetes para otros paises. 

e) Conocer, sustanciar y resolver el recurso de rcconsidcración que inlcrpongan 

diversos intennediarios financieros contra las muflas impuestas por '"iolación a Ja 

propia Ley. 

1.-IJ. COMISIÓN NACIONAi- Dlf: SEGUROS V FIAN7.AS ( c.~.s.t·.) 

La Comisión Nacional de Seguros y Fianz.as es un organismo de car.8c1cr operativo 

dependiente de Ja S.11 C.P 

INSTITLIC.IC>NES 
.A.se e; Ll~C>RA-S 

l .... STITUC:::::IC>NES 
¿ft¡,..FIAPoo.l~C>~S 

ASEGUKADC>KAS: Son instituciones que asumen un riesgo. cuya rcafür.ación 

depende de un acontccinticn10 futuro e incicno a cambio de que le cubran una 

suma de dinero, obligándose Ja inSlitución de seguros, cuando ~ prot.Jur.ca eJ 
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riesgo. • rc~rcir el daño de manera dirL•t.::ta o indirecta o al pago de un:ri surna de 

dinero 

Se obh¡µi a resarcir el daño o a P."'K-i" un;1 'un1;1 dC' dinero 
al JHodUClt'S.e la rvenlu.4tihd.'ld 

EMPRES/\ 
ASEG lJR/\D/\ 

A catl\b10 del pago de una pruna 

f:.J documento en el que const.;¡ el conua10 e' la pohz.a 

/\SEGURA DO 

- La EMPRESA ASEGURADORA C!r> aquella que aglutina bienes (de capital) y 

servicios (aspecto técnico del seguro). cuya finalidad es colocar en el mer-cado 

contratos poi'" los cuales se obliga a rcs.arcir el daño. resarcir a quien lo sufra o bien 

indcmnizaT por la actuación del riesgo pre,;sto 

- El ASEGURADO es aquella persona que busca protegcno.c o proteger a 

detenninac.las personas del daño patrirnonial que pueda causar la actuali..z.ación del 

riesgo pr-evlsto El seguro puede ~r tonudo 

a) A nombTC y cuenta de un tercero 

b) Por parte propia 

e) A non1bre y por cuenta propia sobre bienes de un tercero. 

- El RIESCiO es la posibilidad de que la eventualidad asegurada (accidente. 

terremoto. incendio, etc.) se: pToduzca. 

- EL EVENTO materia del seguro puede o no producirse, pcTo en el caso de que 

ocurra. el seguro es un instrumen10 para proteger al asegurado respecto de los 

daftos patrimoniales que ha sufrido. 
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- El SINIESTRO C!i> la actualir..ación o rcali1..aciOn del evento asc~urado J· I Mnicstro 

debe prcscntar!lóe tal corno se pre'lo·io cu el contrato 

- El RESARCIJ\-flENTO equh;alc a .. la reparación del daño ... Sin cmhar~o. como es 

sahido, no lodos los darlos son '"reparables .. como el supuesto de la pc1dida de la 

,;da. caso en el cual la asciuuadora habrá de pagar una sunta de dinero 

- L.. PRIMA es la contraprestación a cargo del as;cgurado. y consiste en una suma 

de dinero que dcbcrR cubrir periódicamente o en una sola exhibición. 

Para la determinación de la prirtUI la empresa asegurada hace una estimación de los 

riesgos que puede cubrir en un periodo dctenninado y cu;il seria la incidencia y 

ocurrencia de siniestros en dicho periodo. 

- La PÓLJL.A. es el documento en el que con"-1a el contrato de :f.Cguro Dicho 

documento contiene 

- Los derechos y obligaciones de las partes 

- Los nombres y domicilio de Jos contratantes 

- Finna de Ja empresa aseguradora 

- La designación de la pcTsona o cosa asegurada 

- La naturaleza de Jos riesgos garanti.7.ados 

Al-~l .. A.NZ.A.DORAS: Son instituciones que mediante un contrato accesorio una 

o mas personas se obligan a pagar un• deuda o • responder de la obligación de un 

tercero en el caso de: que C1 no cun1pla 

Siscrm• Fin•ncirro Mrs.icano 11 



st!.n:Tos: 

RESPONDE ES CASO DE 
J~CUMPLIMIE?"o.10 FRENTE A 

TERCEROS 

1 EL FIADOR 1 ---- EL FIADO 
Y SUS OOLIGA!){}S 

SOLIDARIOS O 
CONTRAFlADORES 

Tipo de fianzas: 

PAGA LA PRIMA D 
TERCERO 

EL TERCERO O BENEFICJARJO PUEDE 
SER 

a) El E.nado. como ea el caso de. 
Au1ondadd Junsdlccionales 
Au1ondades Adnuru.ara11~ 

b) Pan1culMes respecto dr Jas cuales pueden 
garant1z.ane una multJpl1adad de objetos como 

F1dchdad en el mafteJO de crecuvo 
Con1rat01S 

CIVILES- Es un contrato accesorio por el cual una persona se compromete con el 

acrecdo,. a pagar por el deudor si Cstc no Jo hace. 

MERCANTIL: Es la que se otorga entre comerciantes. respecto de tos actos de 

comercio. 



l\o1rrcado de Futuro• y Opcionrs rn Mr-.ico 

DE EMPRESA Es otorgada en fonna hahilual y profesional por una Sociedad 

Anóninta autori7~da para tal efecto. 

1.4.4. COMISIÓN NACIONAL BANCARIA Y Dt: VAl.ORt:S ( C.N.H.V.) 

La Comisión Nacional Bancaria y de Valores ( C.N.O. V ) no es mas que un 

engranaje del vasto mecanismo puesto en nun:ha por el estado para fomentar el 

mercado de valores cuya finalidad es realizar la emisión. colocación y distribución 

de los valores inscritos ea el Registro Nacional de Valores de la C.N.B.V y 

aprobados por la Dols.a Mexicana de Valores 

•"UNCIONES: 

a) Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de los agentes y bolsas de valores. 

b) Inspeccionar y vigilar a Jos emisores de valores inscritos en el Registro Nacional 

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

Ley. 

e) Investigar actos que bagan suponer Ja ejecución de operaciones ·violatorias de la 

Ley del Mercado de Valores. pudiendo al efecto ordenar visitas de inspección a los 

presuntos responsables. 

d) Dictar medidas de carácter general a los agentes y Bolsas de Valores para que 

ajusten sus operaciones a la Ley y sus disposiciones reglamentarias. así como a 

sanos usos o práicticas del 01Crcado. 
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e) ln1ervcnir adminisrralivamcnrc a los agentes y Bolsas de Valores c;on el objcro de 

suspender. normalizar y Tesolver Jas operaciones que pongan en peligro su 

solvencia. estabilidad o liquide" o aquellas violaru,.ias. de la Ley o sus dispo~icioncs 

complcnlCntarias. 

fo"ACUl.TADIES: 

a) Inspeccionar y vigilar el funcionamicn10 de las Cas.as de Dais.a y Ools.as de 

Valores. 

b) Inspeccionar y vigilar a las emisoras de valores inscritos en el Registro Nacional 

de Valores e Jntc:nncdiarios. 

e) Autorizar a los valuadores indcpcndicrncs para que puedan valuar activos fijos. 

d) lnvestigar actos que hagan suponer Ja t-jecudón de operaciones violatorias a lo 

que marca la Ley del Mercado de Valores y a las disposiciones rcgl.amc:ntarias. 

e) Ordenar la suspensión de coüz.aciones de valores., cuando existan condiciones 

des.ordcoadas. 

f) Intervenir administr-ativamcnte a las Casas de lloJu y Dais.a de Valores. con 

objeto de suspender. nonnaili.7Af" y resolver operaciones que pongan c:n peligro su 

solvencia. estabilidad o liquidez. 

g) Ordenar la suspensión de operaciones e intervenir. administrativamente a las 

personas o cinprcsas que. sin autoriz.acióo correspondiente. realicen operaciones de 

intcnncd.iación. 

h) Jn.spcccionar y vigilar el funcionamiento del lnstitulo para el Depósito de 

V•lores (INDEVAL). 
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i) Dictar las disposiciones !fCneraJcs a las que dehcrDn sujetarse las Casas de Bolsa 

y las Dais.as de Valores. en Ja aplicación de su capital pa~ado y rcscrvn!. de capital 

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES 

INSTITUCIONES DE CREDITO INSTITUCIONES nuRSATILES 

INSTITUCIONES DE CRÉDITO: Los bancos dcnrro del Sistema 

Financiero actúan como intenncdiarios y las operaciones de crédito se realiz..an en 

fonna de financiamiento directo o hacia el iotcmn~diario Por un lado el banco capta 

recursos directamente. em.iticndo instrumentos de captación y cooviniCndose en 

deudor. y por otro lado coloca directamente los recursos a través de tituJos de 

crédito y se convierte en acreedor. Ambas operaciones, de captación y de 

coloca:cióo9 son independientes. s.iendo eJ banco el quc a!.-umc el ricsgo de sus 

deudorc~ nücntras que Jos ahorradores tornan el riesgo del banco que es mucho 

menor. 

Banca 
Múltiple 

Instituciones de Crédito 

Banca de 
DcsanoJJo 

Instituciones Privadas 
de Crc:~dito 

Organizaciones y Actividades 
Auxiliares de Cl'"édito 
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BANCA J\llÍLTIPl.t:: 

La Banca Múltiple capta la mayor parte de los recursos del Sistema Financiero y 

por lo tanto consti1uye una de las principales fuc11tes financiamiento 

BANCA DIE DJE:SARHOLLO: 

Las Instituciones de Banca de Desarrollo son entidades de la Administración 

Pública Federal constituidas con cJ canictcr de Sociedades Nacionales de CrCdito. 

En Jos úhimos años se ha buscado dar una mayor irnporuncia a t. Banca de 

Dcurrollo en el crecimiento del país. La llanca de Dcs.anollo constituye una gran 

oportunidad para rcmodclar la estructura industrial. de numera que pueda 

dcsarroJbrsc una importanlc base de micro y pcqucil.ms empresas con elevados 

niveles de eficiencia. lo cual elevaría el empico. 

Algunas Instituciones de Banca de Desarrollo en México 

Nacional Financiera (NAFJN). llaneo Nacional de Obras y Servicios Públicos 

(DANODRAS), Banco Nacional de Comercio Interior (DNCJ). Banco Nacional de 

Comercio Exterior (DANCOMEXT). Banco Nacional de Crédito Rural 

(BANRURAL). Financiera Nacional Azucarera (FJNASA). flanco Nacional del 

Ejército. Fuerza ACrca y Armada (DAN.JERCITO) 

INSTITUCIONES PRIVADAS Dt: CHt'.:Drro: 

- Banco Obrero ( Anles propiedad de Ja C. T.M. ) 

- Citibank: Sucursal en México de un banco extranjero. 
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Et Citibank (lJ.S.A.) es un banco extranjeTo que tiene concesión para oper-ar- en el 

país como institución de dcpósi10. per-o sólo pueden hacer- depósitos ciudadanos 

extranjeros o empr-csas nacionales que hayan contratado crc!ditos con el mis1no 

- Oficinas de TepTesentación de bancos cxuanjcr-os 

Es importante mencionaT que son oficinas de representaciOn y no sucursales. 

Existen numerosos bancos extranjeros con representación en el pais. cuyas 

principales funciones son: 

- Enlace paca la •dnúnistución de crCdi1os 

- PromovcT pTogr•m11s de inversión o coinveTsión 

- Análisis de Jas condiciones políticas. económicas y sociales de México paTa 

reguJar la administr•ción de t;rCditos 

- Relaciones con instituciones gubemamcntales y privadas 

En la actualidad existen bancos de capital espa11ol en México de los cuales 

contamos con referencias ( Banco Bilbao Vi.7.caya ··nnv 0 y Banco Santander). 

ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES Dt; CRÉDITO 

Para complementar las actividades realizadas por las ln~"'lituciones de Crédito están 

las Organizaciones y Actividades Auxiliares de CrCdilo 

ORGANIZACIONES AUXILIARES 

•Almacenes Generala de Depós110 
•Arrendador.u Financieras 
•Socaedades de Ahono y PrC.tamo 
•uniones de Crédito 
•Empresas de Factoraje F1na.nc1~ro 

ACTIVIDADES AUXILIARES 

•Ca5.3S de Cambio 



CARACTERÍSTICAS c:a:Nt:RA.1.•:s 

- Se requiere aulorU..ación de Ja S f f C. P para constiruirsc y operar 

- Deben organizarse como Sociedades AnOninias (Exceplo Sociedades de Ahorro y 

Pré51amo). y por ello su escritura constitutiva. as.i como las respectivas 

rnodific.cjoncs deben ser somcridas a Ja previa aprobación de Ja S.11.C.P. y. e:n caso 

de t.• Uniones de Crédiro. Ja aprobación de la Comisión Nacional Dancarút y de 

Valores. 

- Se establece el principio de diversificación de capiral. segün eJ cual ninguna 

pecsooa fisica o moral podrá adquirir cJ control de acciones por más de) JO% dcJ 

capiraJ pagJ1do de una Organiuición Auxiliar de Crédito o de una Caw de Cambio. 

- En cuanro a Ja estructura adrn.i:nisrrativa. se prcsciua: 

Administración 
Administrador 

Consejo de 
Administración 

- En todo easo Ja S.11.C.P. determina los capitales mínimos necesarios para 

consaituir nuevos Almacenes Generales de Depósito. Ancndadoras l-·in.1ncieras.. 

Uniones de Crédito. Empresas de Facloraje Financiero y Casas de Cambio aunque 
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t•mbién determina los capitales 1nin1mos para que !l.C puedan manlcncr en opcraciim 

Jo5 auxili•rcs tJUC ya es18n autori.l'.ados 

ALMACENES GENERALES DE DL/'ÓSITO 

Aln1accncs Generales 
de Depósito 

McF"cancias 

E•pu::le 

- Los AJnacencs Generales de Depósito tienen por objeto cJ almacenmrnícnto. 

guarda o conservación de bienes y mercancías y la expedición de certificados o 

bonos de prenda. 

- El certificado del depósito es el titulo de crédjro expedido por el almacén a favor 

del ucomcrcianteH. que rcprcscnra Jas mcrcancias depositadas. 

- Por su parte. el bono de prenda es un anexo del ccnificado de depósito que sirve 

pa..-a que el comerciante pueda obtener prestamos de terceros. con Ja garantía 

específica sobre Jos bienes depositados 

El depósito de mercancías tiene las ventajas siguientes: 

•) Se favorece Ja venta de grandes cantidades de mercancías mediante Ja simple 

transmisión de certificados de depósito. 

b) Es muy U1iJ para que los ••comerciantes .. (depositantes) obtengan créditos. con 

garantía respecto de sus mercancías 

e) Hace más económico. r8pido y seguro el depósito de mercancías. 
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ARRENDADORAS FINANCIERAS 

~--------''Se obliga OI comprar bu~nes 
1 ARRENDADORA 1 

FINANCIERA 

(Maquinaria y Eq1..npo) 

EN PAGOS PARCIALES 
- El valor de adqu1~1c1on de Jos bienes 
-Lo5 costos tinanc1croc 
-Cllroc OPCf05 acceoS.On05 

CUYO USO O G<X:E 
CONCEDERÁ A UN 

ARRENDATARIO 

Y SE OBLIGA A CUBRIR 

Respecto de los bienes n:ui1crU de •rrcndarnicnto financiero. no siempre se Ir-U• de 

nuquinaria y equipo que Ja arrendadora renga previa1nc:1uc en cx.iS1cncia (en 

bodega) y desee colocar en cJ mercado; sino que gcncralzncorc la arrendadora debe 

compnr Jos bienes que espccificarncntc le pida cJ ancodatario. 

Para ello cu Ja Ley se establece que el ARRENDATARIO deberá en csu clase de 

contratos: 

- Seleccionar aJ proveedor. f"abricantc o constructor-. 

- Autorizar los tCnninos. condiciones y cspccificacioacs que se contengan en el 

periodo u orden de comprm. identificando y dcscnOico.do Jos bienes que se 

adquirirán. 

SOCIEDADES DE AHORRO Y PRÉSTAMO 

Sociedad de Ahorro y Pr-ésumo 

/ I RECURSOS 

Socios Socios Socios 
\ \ 

Socios Socios 
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- Son per-sonas morales 

- De capital variable 

- Con fines no lucr-ativos 

- Duución indefinida 

- Domiciliados en el territorio nacional 

- La denominación deberá ir seguida de las palabras .. Sociedad de Ahorro y 

J>résaamoº 

- Pueden colocar- y captar r-ccursos 

No es necesario que todas las cajas de ahorro existentes en el país deban solicitar­

autoriz.ación a Ja S.U.C.P. para constituirse y operar. 

UNIONES DE CRÉDITO 

PERSONAS FISICAS O MORALES 

QUE PUEDEN REALIZAR DISTINTAS ACTIVIDADES 
TALES COMO LAS SIGUIENTES 

ACTIVIDADES PREPONDERANTES 
1 

fBAslCAS O ELEMENTALES! 

A) Fac1htar eJ uM> del credJ10 a sus socios y 
otorgar garantia o aval en los cr~nos que 
contraten sus socios 
B) Recibir prCstamos de i;us 50C1os. 
lns111uc1ones de Créduo. lns11tuc1ones de 
Seguros y F1anz.a5 y enlld.adc5 financieras del 
exterior 
C) Recibir de sus socios der->sUos de dinero 
para prestar SCIVICJOS de Caja 

D) Cllorgar a a;us 50e1os presta.mas y toda clase 
de créditos 
E) Pracucar con sus socios operaciones de 
descuento de tirul05 de cred110 

+ 
1 COMPLEMENTARIAS 

A) Emnu 1itul05 de cred1to en u:ne o en 
nta.Sa para el pUblu;:o mvers1on1s-t.a 
8) Adqu1r1r accaonea;. obltg.3Cionei; y otros 
Ululas &erneJouttes 
C) Tomar a su cargo o contratar Ja 
cona;trucc1ón de obras propiedad de a;us 
socios. necesan.os para el objeto d.Jrecto de 
a;us empresas, neg0C1acionea; o 1ndus1nas 
0) Promover la organ1zac1ón y 
adnun15trac1ón de empresas 1ndustnales o 
comerciales 
E) Encargarse- por cuenta propia. de la 
transformacwón 1ndua;tnal o del beneficio de 
los productos obtenidos o elaborados por Jos 



FACTORAJE FINANCIFRO 

Es el contraro auxiliar de crCdito en vir1ud del cual lA EMPRESA DE 

FACTORAJE adquiere de !i.U diente derechos de crC<tito que Cstc tcn~a a su favor, 

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

CLIENTE 

l 
LIQUIDEZ 

INMEDIATA 

VENDE MERCANCÍAS O 
PRESTA SERVICIOS A 

CREDTTO 

Con lcx doeurnen1m 

RECIBE IXJCUMENTOS 
QUE ACREDITAN 

ADEUDOS A SU FAVOR 
(Cuenlas cd:Jr.v) 

CASAS DE CAMBIO: 

RECURRE ALA 
EMPRESA DE 

FACTORAJE. LA QUE 
AIX:>UIERE LOS 

DERECHOS DE CREDITO 
DEL CLIENTE Y PAGA 

UN PRECIO 

IMPORTE DE DERECHOS 
DECREDITO 

MENOS Cobranza 
MI; .. ~QS_J!.!~S&Q 

""PRECIO CONVENIDO 

Las casas de cambio desarrollan la actividad auxiliar dentro del Sistema Financiero. 

esta consiste en Ja conipra venta de divisas,. y metales preciosos como es caso del 

oro y plata amonedados. 

Presta además el servicio de compensación de manera profesional. esto es Ja 

transf'crencia de fondos. 
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INS'l·rrUCION•::s IJlJRSÁ'l"ll .. ES: Las instituciones burs.Btilcs w>n los 

organisn1os que brindan apoyo para el adecuado Juncionamiento del Sistema 

Financiero. participando en el Mercado Mexkano de Valores cuyo objl.."'tivo es 

lograr un adecuado crecimiento econóntico sostenido 

INSTITUCIONES DURSATJLES 

EMISORAS 

INTERMEDIARIOS 

INVERSIONISTAS 

El\IJSORAS: 

ORGANISMOS 
OPERATIVOS 

ORGANIZACIONES 
DE APOYO 

SOCIEDADES DE 
INVERSIÓN 

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

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

Desde luego que entre el enüsor y el intennediario debe existir un contrato de 

INTERMEDIACIÓN DURSÁTIL. 

Las grandes emisoras son· El Gobierno Federal. Entidades Financieras y 

Sociedades Mercantiles. 

Cuando una empresa 1icnc como fuente de financiamiento la emisión de valores 

pa..-a se..- colocados • través de la Bolsa se babia de una empresa abierta; por el 
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contrario. se habl• de un• cn1p.-cs.a ccrud• cuando !.e trat• de aquellas que 

obtienen financiamiento de la cnU.sión de valores coti7..ado~ en Uolsa. 

INTERJ\IEDIARIOS: 

Los intermediarios pueden se.-: 

- Casas de Hols.: es una pcrson• moral autorizada p•ra •ctuar como agente de 

valo.-cs en la bols.a. 

- flancos: personas morales ubicadas dentro de la banca mUJtiple que •ctUan 

grupos financieros. 

- Especialistas Durs.iitilcs: son personas morales cuya larca es comprar o vender 

valores cuando exiSl.a una disparidad entre la oferta y la demanda. Su objccivo es 

lograr un mercado ordenado. Los más conocidos son los .. Especialistas en 

CETES ... 

Para que cualquier-a de Jos intcl"DM:diarios pucd• operar en el mercado. es necesario 

que previamente eSle inscrito en la ·-sección de lntennediariosº del Registro 

Nacional de Valores e lotcnnec:liarios. 

INVl:RSIONIST AS: 

Es precis.amcntc la persona Ctsic. y/o moral. entidades Gubernamentales e 

inSl.ituciones que aportan AJS recursos con Ja finalidad de obtener un beneficio 

futuro: esto es un rcndinúento. 

U relación entre él y el inversionista se debe regir por wi contrato de 

iotennediacióo burs.iitil. 
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Los ORGANISMOS OPEMA.Tl''OS son todos aquellos involucrados desde la 

cnllsión de los valores h•sta su promoción. negociación y adn1inistración 

Por su parte lo5 ORGANISMOS DE APO,'O para el dcunollo del Sistema son 

la Bolsa Mc:icicana de Valores. La Asociación Me,,,;icana de Jn1ennediarios 

Bursátiles. Instituto para el Depósito de Valores. La Academia de L>crccho Hursátil 

y las Jnsti1ucioncs Calificadoras de Valores. 

Us SOCll:DADIES DI: INVERSIÓN o fondos de inversión, nacen con el fin de 

canali.z.ar los ahorros de pequeños y medianos inversionistas al Mercado de Valores. 

Estas insti1uciones fonnan c.rteras de valores o portafolios de inversión con los 

recursos que captan del público inversioois:ta. 

1.4.S. COMISIÓN NACIONAL DEL SISTEMA Dt: AHORRO PARA EL 

RETIRO (CONSAR) 

U Comisión Nacional del Sistcm.w de Ahorro para el Retiro es un órgano 

administrativo desconceotr•do del Secretaria de Hacienda y Crédi10 Público dotado 

de autonomía técnica y facultades ejecutivas. 

FACULTADES 

- Regular, mediante la expedición de disposiciones de car8c1cr gcneul. lo relativo a 

la operación de los sisaernas de abono para el retiro. la recepción. depósito 

transnüsión y administrmción de l•s cuotas y aponaciones correspondientes a dicho 

sistema. así como la transnúsión, manejo e intcrc•mbio de inf"ornación cn1re las 

dependencias y entidades de la Administración Pública Federal. los institu1os de 
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seguridad sociaJ y los participantes en Jos rcforidos sistemas. dcrcnninando Jos 

proccdinlicnros para su buen funcionamieru o 

- Expedir Jas disposiciones de canicrcr p;cncral a Jas que habr.iin de sujerarsc Jos 

participantes en Jos sistcm.as de ahorro para el rcriro. en cuanto a su constitución. 

organÍ.7..ación. rwtcionamiento. operaciones )' panicipación CU los sisleJnaS de 

ahorTo para el retiro. lra1ándose de las instituciones de crédiro e inslituciones de 

seguros... esta racuhad se aplica.ra en lo conduccnre 

- Ac1uar como órgano de conMJha de las dependencias y entidades públicas. en 

todo Jo rcbtivo a los sisttn111s de ahorro para el retiro, con excepción de la nuiteria 

fiscal. 

Las Administradoras de Fondos de Ahorro para el Retiro (A.FORES) están 

constituidas como las Sociedades Operadoras exclusivas de las Sociedades de 

Inversión Espccializ.adas ea Fondos de Reriro. que podrán ser todo tipo de 

lnstjrucione:s F'm.ancieras. Industriales. etc. así como empresas independientes que 

rcc;:i"ban la autoriz.ación por parte de la CONSAR. 

Las AFORES pueden operar dos o más Sociedades de Inversión Especializadas de 

Fondos para cJ Retiro (SIEFORES) y un Grupo Financiero. lndusrrial, etc. podrá 

ronnar una sola AFORE. sin embargo actualmente S<lilo esta autorizada una por 

AFORE. 
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1.5. AUTORIDADES REGLJl.ATORIAS 

SECRETARÍA Dt: HACIENDA ... CRÍ:orro PÚBLICO 

A esta Secretaria. órgano rn.i.ximo dcJ Si!>1crna Financiero, Je corresponden entre 

oCras facultades: 

•) Jntecprct•r la Ley del Mercado de Valores para efectos administrativos y no 

judiciales. 

b) Establecer el capital minll:no de Jos Intermediarios Bursátiles 

c) Autoriz.ar la inversión extranjera en Casas de Bolsa y Especialistas Bursátiles. 

d) Aprobar Ja fusión de Casas de Bolsa. 

e)Autoriz.ar a Casas de Bolsa y Especialistas Burs.iltiles para que invienan en títulos 

representativos del capital social de entidades financieras del c)Ctcrior. 

f) Interpretar para erectos administrativos. las disposiciones que sobre servicios 

financieros se incluyan en tratados o acuerdos internacionales (TTatado de Libre 

Comercio, por ejemplo). 

g) Otorgar concesión (y revocar la rnism.) a las ·•Bolsas de Valores•· 

h) Otorgar concesión a las instituciones para el Depósito de Valores. 
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•) Emitir disposiciones de canictcr p,cneral en las que las C•sas de Bolsa otorguen o 

reciban créditos.. celebren reporto!¡, o actúen como fiduci.rios. 

b) I>clcnnioar los porcentajes de las operaciones con valores que las Jnsiitucioncs 

de CrCdito puedan celebrar con una misma Casa de Bolsa. 

e) Fungir como fiduciario el Fondo de Apoyo al Mc:n:ado de Valores. ( FAMVA ). 

COMISIÓN NACIONAL BANCARIA Y DE VALORIES 

Ticoc una IDUY amplia ganu de atribucionc~ aqui solo mcnciooarcmos algunas: 

a)Administrar el Registro Nacional de Valores e Intermediarios 

b) Autorizar catálogos de cuentas a las Casas de Bolsa 

e) Suspender o cancct.r el registro de valores 

d) Suspender o revocar au1ori7..acioncs de apoderados operadores. 

e) Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las Casas de Bolsa. Especialistas 

Bursátiles y Bolsa de Valores. 

f) Inspeccionar y vigilar a las emisoras de v•lor-es 
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g) Ordcn•r 1• suspensión de cotizaciones de valores cuando en el mcrc.ado existan 

condiciones desordenadas o se efectúen operaciones no confom1cs a sanos usos y 

prácticas. 

h) Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las instituciones para el Depósito de 

V•Jores. 

i) Establecer el calendario bursátiJ cspccialmcnlc los di•s de suspensión de 

operaciones 

j) Imponer multas por infracciones• b Ley del Mercado de Valores. 

k) Vcrific2r los contratos de intermediación bursátil. 
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CAPÍTULO 2 

MERCADO MEXICANO DE VALORES 

2.1. ANTECEDEN'n:s HISTÓRICOS 

Hacía el inicio del siglo pasado. algunos hombres de negocios se reunían en lugares 

públicos.. principalmente en las calles. para comprar o vender acciones entre ellos. 

principalmente de compañías mineras (de las ciud.;1dcs de Cananea y Rea) de 

Catorce). 

Para 1849, la llegada de una mujer a México. proveniente de Bélgica. marco un 

imponante antecedente en la negociación de valores. Esta mujer f'ue Filomena 

Maycu,. quien contrajo nupcias con un inversionista de origen francés llamado 

AJcxis Gcnin. Don Alcxis Gcnin compró una dulccria y pastelería en las calles de 

Plateros y Espíritu Santo ( tloy Madero e Isabel la Católica). Debido a la muenc de 

su esposo. Doña Filomena decidió transf'onnar el lugar en un centro de reunión 

para gente importante y le Uamo .. Dulceria y Pastelcria de la Viuda Gcnin .... 

Algunos de los concurrentes a esta locación. empezaron a formalizar sociedades 

anóniuias y a colocar los titulas de estas. Dadas las condiciones y frecuencia de 

visita de estas personas a la pastelería de la Viuda de Gcnin. se instaló un piz..an-ón 

en Ja trastienda para registrar las posiuras y cotizaciones de aJgunas compañía~ 

dando pie al primer establecimiento de negociación. En la pastelería se cotizaban 

acciones de las cervecerias de ToJuca y Moctez:uma. lndu5triaJ Veracruzana. 

Jabonera la Laguna y los bancos NacionaJ de México. Londres y México. 

Anxricano e Internacional 1 lipotecario. 
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Este hecho dio origen • nuevos. centros de conrraración de v•Jorcs: Ja A~cncia 

Mercantil en J 885 y la llolsa Mercantil de Mé"ico en 1886; est• úhima tuvo 

reconocimiento oficial el JO de Octubre de 1887. sin embargo. ningwia de las dos 

tuvo C.1Cito. ceTTando •I poco tiempo 

Un grupo de distinguidas personalidades que negociaban valores. promovieron la 

idea de tener un recinto f"onnaJ donde se tuviera un rn11rco nonnatiYo. Ennc estos 

se cnconrr•ban Don Manuel ÁJgara. Don Camilo Aniaga y l>on Manuel Nicolín. 

Esta¡; personas fundaron la Bolsa Nacional el 31 de Octubre de J 894. Desde es.a 

fecha surgió un siSlenv organizado de negociación de valores donde en J 89S. inicio 

el primer Salón de Remares. 

Ouo grupo f"ormado principalmente por Don Francisco Uarena y Don Luis 

Nccoechea. rcgislró Ja Bolsa de México. S.A. el 14 de Junio del mismo año. Estos 

dos grupos se unieron el 3 de Septiembre de J 89S. conservando éste último nombre 

con sede en Ja calle de Plateros nümero 9. 

A principios de 1896 0 el pago por cuotas de inscripción de las emisoras redujo el 

número de tirulos operados. dando como consecuencia un• paulatina inactividad. 

Por acuerdo del consejo de administración. Ja Bolsa de México. suspendi6 sus 

operaciones el 26 de AbriJ. Algunas personas intentaron seguir con las 

negociaciones. sin ernb•rgo tuvieron que claudic•r debido a problcnias entre grupos 

y Ja depresión del mercado. 

EJ 4 de Enero de 1907 se constituye Ja Bolsa Privada de México S.A teniendo a 

Don Agustín ()uintaniJJa como presidente del consejo. 
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En Mayo de JQ 10 debido al repunte de actividad. se decidió ahnr el salón de 

rcrnates a un 1nayor nUmero de concdorcs cambiando su nomine al de Uolsa de 

Valores de MC,.;ico situlindo!oe en el callejón de ~ de Mayo 

En el ado de JQJb el Gobierno concede au1oriz..ación para la apertura de un local 

dedicado específicamente a la negociaciOn de valores. facultando a la Secretaria de 

Hacienda y CrCdito Público para imervcnir en su nonnatividad y control 

La Ley General de Instituciones de CrCdito y Establecimientos Bancarios de 1926. 

reguló diversos aspectos de las Bolsas de Valores. 

En 1928. las transacciones con títulos valor y Jos establecinücntos donde se llevan a 

cabo quedan sujetos a ta inspección de la Comisión Nacional Bancaria 

En 1933. se publicó Ja Ley de Bolsas en la cual se autoriza a las Bolsas de Valores 

a operar como Instituciones Au>riliares de CrCdito. 

En J 946 se creó la Comisión Nacional de Valores. 

En el año de 1952. se construyó el edificio de Uruguay 68, en el centro de Ja 

ciudad. núsmo que fue la sede de esta Bolsa. 

En 1976. la Bolsa de Valores de México S.A. cambió su ra7..ón social al de Bolsa 

Mex.ícan• de Valores S A. de C.V. 

En este núsmo año existían 3 Bolsas de Valores: una en la ciudad de Guadalajara. 

otra en Monterrey y la del Distrito Federal. 

M~nado M~:aicano d~ Valo~• 33 



l'\-1~.-cado d~ Futuro~ y Opclon~s ~n Mraico 

Dado que las de Guadalajara y Montency un cuniptían con et requh,ito de tener por 

lo menos 20 socio~. establecido en 1975 c11 la Ley del Mercado Je Valores. fueron 

liquidadas. 

En 1990, cambio ~u ~de al Ccn110 llur~til ubicado en Rcfonna 2S~ 

2.2. CONCEPTO 

El Mercado Mexicano de Valores es el conjunto de organizaciones tanto públicas 

como privadas que permiten reali.7..ar la emisión colocación y distribución de los 

valore~ es decir. las acciones. obligaciones y dcm..is titulos de crédito que se enütan 

en serie o en masa y que sean objeto de oferta pública o de intermediación. estos 

deberán estu inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios prC'Via 

autorización de la Comi!iión Nacional Bancaria y de Valores. pau su cotización en 

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

MERCAIXJ. Es el resultado de la intcncción entre compradores y vendedores. En 

tCrminos generales. la oferta !.C puede equiparar con la producción y/o 

disponibilidad de bienes y sen.ricios, )' Ja demanda, con la necesidad de utili.7..ación o 

consumo de tales bienes o servicios. Comprar es una nt.anifestación de la demanda y 

vender es una rnaniíestación de la ofena 

VALORES: Se consideran valores a las acciones. las obligaciones y otros títulos 

que se emitan en serie para ser colocados t..~tre el pUblico inversionista. ademas de 

los títulos de crCdito y otros documt..~tos que otorguen a sus titulares derechos de 

crCdito,. de propiedad o de panicipación en el capital de personas morales. cuando 

sean materia de oferta pública o de intcm1ediación en el Mercado de Valores. 
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OFERTA PÚBLICA 

- Es la que se haga •través de los medios O'la!!.i'\.·os de comunicaciOn o hien. 

- l..a que se cfcctüc a una pcf'sona indctcnninada 

As.í tcncn1os en fornia sintplificada. que en el mercado se tiene un rnccanismo 

opculivo general iniciando con t. emisión de los valof'CS pof' parte de las empresas. 

insiitucioncs de crédi10 y gobierno 1¡uc solicilan financiamiento~ cominua la 

colocación de valores cntf'e inversionistas a travCs de la intcnncd.iación autori7..ada y 

finali7..a con la negociación de los núsrnos por parte de Jos intermediarios e 

invcnionisias 

BOLSA MEXICANA DE VALORES S.A. DE C.V. 

2.3. ESTRUCTURA FUNCIONAL DE LA BOLSA MEXICANA 

DE VAL.ORES 

Para la opcnción de una Bolsa de Valores en México, se requiere de una concesión 

otorgada por parte de Ja Secretaria de Hacienda y CrCdito Público. la cual toma en 

consideración las opiniones emitidas al respecto por el llaneo de México y Ja 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 
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CON5."'TITUCIÓN: 

Las Bolsas de Valores dcbcrin constituirse como Socicdade"' Anónimas. con 

sujeción a la Ley GcneTal de Sociedades MeTcantilcs y a las siguientes reglas: 

a) La du,-ación de la Sociedad podrÍI ser indefinida 

b) El capital social sin derecho a Tctiró deberíi estar intcgram~-nte pagado y no 

podrÍI ser inferior al que se establezca en la concesión conespondicnte. atendiendo 

a que los servicios de la Bolsa se presten de nuiocra adecuada a )as necesidades del 

mercado. 

c) El capital autorizado no scr:i mayor que el doble del capital pagado. 

d) Las acciones Unicamcntc podrán ser suscritas por las Casas de Bolsa o 

Especialis:tas Durs.oitilcs 

e) Cada Casa de Bolsa tendrá solamente una acción de la Bolsa 

f) El número de socios de una Bolsa de Valores no podrá ser inferior a veinte. 

g) El número de sus administradores no scrii menor de cinco y actuarán 

constituidos en Consejo de Administración. 
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ACTIVIDADt::..<; Dt: LA BOISA Dt: VAl-ORt:S 

a) E.s1abJcccT ioSlaJacioncs y mecanismos que Cacililcn las r-clacioncs y operaciones 

entre Ja ofona y la demanda de valores. 

b) Proporcionar y mantener a disposición del pUhlico mfonnación sobre: los valor-es 

inscritos en bolsa. sus emisores y las opcr-acioncs que en ella se realicen 

e) f facer publicaicioncs sobre Jo señalado en el pun10 anterior. 

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

que les sean aplicables. 

e) Certificar las cotizaciones. 

1) Realizar las actividades complementarias que autorice la Secretaria de Hacienda 

y Crc~dito Público. siguiendo los lineamientos de: Ja Comisión Nacional Bancaria y 

de: Valores. 

2.4. TIPOS Of; MERCADOS 

2.4.J. l\lt:RCADO Dt: CAPITALES 

EJ Mercado de Capitales es el scgmcnro del Mercado de Valor-es donde se cotizan 

instrumentos que involucr-an recursos de capital y no de deuda. es dccir9 con 

madurez de largo pla7..o o plazo indefinido y no de cono plazo. 
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El Mercado de Capiules maneja instrumen1os de: inversión de renta variable o 

mercado accionario e inSlrumcntos de renta fija o titulos de deuda. 

En el cas.> de los primeros. son títulos o valores con rendimiento indeterminado~ 

que representan el capital social de la empres.a FI pla:t.o de vigencia a que son 

emitidos es indefinido. La obtención de ganancia esta en función de la situación 

financiera de la emisora y la of"c;rta y/o demanda. 

Los segundos representan una deuda para la empresa. con plazo de ";gcncia 

definido. La obtención de ganancia se presenta mediante un acuerdo eSlablccido en 

el acta de cnllsión. Gcneraltncnte pagan intereses en fornta periódica y amoniz.an a 

su vencimiento. 

MERCADO PRIMARJO Y MERCADO SECUNDARIO 

El Mercado Priinario es en el que los f"ondos llegan a Jos eJll.isores de valores 

pritnarios a través de las colocaciones o ventas de títulos primarios que dichos 

emisores realizan. Mientras que el J\.fercado Secundario es un mercado de reventa 

tanto de los títulos prúrutrios como de los títulos secundarios en el cual los fondos 

que se manejan ya no llegan a los enúsores de los titulas primarios 

En el caso del Mercado de Valores se tiene el mismo concepto del mercado 

primario y secundario, ya que el mercado de valores es un subconjunto de Jos 

mercados financieros. Los Mercados Primario y Secundario burs<itilcs tienen la 

misma definición que la descrita anteriormente pero con la peculiaridad de que las 

operaciones involucradas se llevan a e.abo en la Bolsa de Valores. 

f\-1rrcado Meaicano dr Valorrs 38 



1\-trrcado dr Futurnt y Opcionr' rn l\tr11ico 

MERCADO DE CAPITALES 

El\llSOH. RENTA FIJA RENTA VARIARl.f: 
INSTRUl\.IENTO PLA7...0 INSTRtJ:\IF..1'ilO PI.AZO 

GOBIERNO 
Ft-:DERAL 

BANCOS 

El\.IPRESAS 

cro·s 

cr1·s 

PAGARE A 
MEDIANO PLA7..0 

BBD"S 

OBLIGACIONt:S 

ODLIGACION•:..r..; 
TELMEX 

2AÑOS 

.JAÑOS 
l\IÁXIMO 

.JA.ÑOS 

3AÑOS 

3-7AÑOS 

I!\- 20 
AÑOS 

2.4.J.I. INSTRUMENTOS DE REl'•n·A VARIABl.E 

ACCIONES 

INDE· 
AC.CIONES FINI-

DO 

INDE· 
ACCIONES "7NI-

DO 

Conc~pto: Título nontinativo que rc."JHCs.cnta una de las panes iguales en que se 

divide cJ capital social de una empres.a e incorpora Jos derechos y obligaciones de 

los socios. 

Emi•or: Personas morales ( Empresas ) 

Objetivo; Financiamiento mediante aponación de capital para la compra de activos 

fijos. planes de expansión. integración o proyectos de invcr-sión. 

Garantía: EJ prestigio del emisor de acuerdo a sus antecedentes financieros. 

Plazo: La vida de ta empresa 
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Valor nominal De acuerdo a Ju que M! e!."1able.l':ca en los cslalutos de Ja empresa. 

Posibln adquirrntrs Persona fisica o ntoral n1cxicana o c"l(tTanjcra, de acuerdo a 

los cSlatutos dcJ cmiS>Or 

C. .. omi.sión: Pactada cnuc la cas.i de llol~ y el cmi!.Or­

Custodia: lnde'\o·al 

Rigimen fiual 

- Persona fisica~ Ganancia de capital exenta y dividendos exentos si provienen de la 

Cuenta de Utilidad Fiscal Neta ( ClJFJN ) 

- Persona moral. Acumulable Ja ganancia de capital y exentos Jos dividendos en 

erectivo. si provienen de ClJFIN 

2.4.1.2. INSTRUl\IENTOS DE RENTA n.JA 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN ORDINARIA (CPO'S) 

Concepto: Los CPO·s son titulas de crCdito a largo plazo para f"manciar proyectos 

de infraestructura carrerera. 

Emisor: l ... os cro·s son cnt.itidos por instituciones fiduciarias en cuyo patrimonio 

está constituido por acciones r-eprescntativas del capital social de sociedades cuyas 

acciones son cotizadas en la DoJsa Mexicana de Valores. 

Objetivo: Financiamiento de obras para la construcción de carreteras 

Garanri•: El valor del parrimonio fidcicomi1ido respaldara la cnúsión de 

Ccnific.ados de Participación Ordinaria. El patrimonio del fideicomiso podrá 

incrementarse con nuevas aponaciones en especie. ya sea en el mismo tipo de 

cartera o en otros valores de renta f"ija que deterntine el comité técnico. que realice 

la fidcicornitente o uNacional .Financiera ... para nuntener cJ parrimonio. 

Plazo: VcncinUcnto a largo pla7.o. 

V•lor noniiaal: S J 00.00 y sus Múltiplos 
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Posibles ac.J<1uirrntes Los CPO'S pueden ser ndquiTidos por per~rrn~ li!>ica!. o 

n1orales. mc,icanas o c .... 1ranjcrns. Jnstitucionc~ de: Fianzas, Socic:dadc!. de 

Jnversjóu. Jnstirudones de CrCdito, Arrendadoras. l\lmact.'11CS de Generales de 

Depósito, Empres.a.!I> de Fac1ora1e Financiero, Foudos de Pensiones y Juhilacioncs 

de Antiguedad 

Custodia· lndcval 

R~gimen Ose-al l..a L.cy del ISR. lo regula desde diversos puntos de vi~i:a, por Jos 

ingresos que se obtengan Jos titulares por concepto de intereses o su 

ancndarnicnto. o bien la exención de los derivados del ccnificado de promoción 

bursátil Con respecto al l. V.I\. se encuentran exentos de pago. 

Nota: Los denominados American Depositary Rcccipts ("'ADR •S") son expedidos 

sobre acciones comunes. Cada ADR representa (diez) CPO'S (cada CPO 

representa una a1;ción comlln de la compañia), depositados con Ja insti1ución 

emisora de los propios ADR 'S. 

CERTIFICADOS Df'. PAR.l"ICIPACIÓN INMOBILIARIA (CPl'S) 

Conc::cpro: Titulos de crédito nominativos. emitidos por una institución fiduciaria. 

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

en garantí.a. 

Pueden ser: amonizabJcs (aquCJJos que aderruis del derecho a una pane alícuota a 

los frutos o rcndilnieruos dan a sus tenedores el derecho de reembolso del valor 

nominal de los títulos), no amoni.7..ablcs ( aquéllos en los que Ja sociedad emisora no 

está obligada a hacer el pago del valor nominal de Jos títulos en cualquier momento 

y. al extinguirse el fideicomiso, se distribuye entre Jos tenedores de títulos el 

producto de la venta.) 

EmU:or: La división fiduciaria de una Institución de llanca Múltiple 
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Objrti\.•o: Canalir...ar- n:cursos financiero!'. a toda clase de empres.a~ (fidci(;nmitcntcs) 

industriales y mercanlllcs. sobre inmueble!<. fidcicumitidos a travc~ de una instituciim 

bancaria (fiduciario) <JUC emite los ccnifü.:ados 1...'"tl base al inmueble 

Garantía· Los bienes inntucbles propiedad de la cm.is.ora y afectados en 

fideicomiso. 

Plazo: Mínimo de tres ai"ios. 

Valor nominal; SIDO 00 o sus mültiplos 

Posibles adquirentes Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana 

extranjera. 

Comisión: 0.25~0 del monto total negociado 

Custodia: lndeval 

Régimrn fiscal: Personas fisicas: Ganancias de capital exentas. por concepto de 

intereses: Retención y pago definitivo del l .4o/o, Persona moral. Acumulable. 

Residentes en el e:...-uanjero; Retención del l 5o/o. 

Operaciones: Compra y venta. 

lníormación adicional: El impone por el cual podrá llevarse a cabo Ja emisión de 

Ccnificados de Participación Inmobiliaria será definido por Banco Nacional de 

Obras y Servicios f>Ublicos~ S. N C., en el caso de que los bienes afectados en el 

fideicomiso sean bienes muebles, de acucTdo al importe que rcsuhe de los avahios 

practicados sobre dichos activos. 

PAGA.RE A l\lt:DIANO PI.AZO 

Concepto: El pagare a mediano plaz.o es un titulo de crédito emitido por una 

sociedad mercantil me"l(icana con facultades para contraer pasivos y suscribir títulos 

de crédito. 

Emi•or: Sociedades Mercantiles. 

Objeti\.'o: Permitir a las sociedades mercantiles obtener recursos financieros del 

mercado de valores a mediano plazo a fin de: 
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- Financiar capilal de trabajo pcnnancnte 

- J:inanciar proyectos con periodos de recuperación de uno a tres anos 

- Rccstn.acturar pasivos 

Garantí• El .. Pagaré a Mediano Plaz.oº podrii ser quitografario. avalado 

garanlia fiduciaria. 

Se diseñaran fidcicontisos para garanti.7...ar el '"Pagaré a Mediano J>lai·o .. con 

materias prinus. materiales adquiridos y con los frutos o producto!.. que se 

obtengan del crédito, aunque éstos sean f"'uturos o pendientes Asimismo. i..c: podrian 

estructurar garantías con fincas. construcciones o maquinaria. 

Pl•zo El pUzo a que se podrán emitir .. Pagaré a Mediano Pla7.o .. es de uno a tres 

años 

Custodia: Jndc:val 

Posibles adquirrntrs: Personas fisicas o morales de nacionalidad mc:1Cicana o 

extranjera~ Institutos de Seguros o Fian7.as. hasta el 5 ª/a de la emisión, Fondos de 

pens.ión y prinias de antigticdad. hasta So/a de los Almacenes Ciencrales de 

Depósito~ Sociedades de Inversión~ Arrendadoras Financieras y Uniones de 

CrCdito 

BONOS BANCARIOS Dt: DESARROLLO ( BBo·s ) 

Conc:rpto: Es el instrumento por el cual bs Instituciones Nacionales de Cr-édito 

realiz..an captación a largo pla7..o para cubrir programas crediticios y !.."U plancación 

financiera 

Emisor: Gobierno Federal. 

Agrntc• coloc•dorrs: Las lnSlitucioncs de CrCdito. 

Objeti,·o: Contar con una captación a lar-go plazo de recursos que faciliten la 

plancación financiera y el cumplim.icnto de sus programas crediticios. 

G•rantia: La representan los activos de las Instituciones Nacionales de Crédito o 

llanca de DcsanolJo. 

Plazo: Tres años, como máximo uno de gracia. 
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Valor nominal:$ 100.00 o sus múltiplos 

Rendimiento Posible Ranancia de capital en función de la diferencia entre el 

precio de con1pra y venta del valor en el n1ercadn secundario 

lnrorniación adicional a) cupones con -..;gL,.cia de QO dia!'. cada uno. b) 

amortización por scmc!l.1.Ulidadcs vencidas iguales, después de tram.~urrido el ano 

de gracia. 

OBLIGACIONES 

Concepto: Títulos de cr-Cdito nominativos que representan un crCdilo colectivo a 

cargo del emisor-. 

Emi•or: Personas morales 

Objetivo: Financiamiento a mediano y largo plazo a fin de adquirir activos fijos o 

financiar- proyectos de inversión. 

Garantía: Las obligaciones pueden ser 

- Quirografarias (sin gar-antía específica) 

- Hipotecarias (con garantía del bien inmueble) 

- Avaladas por- alguna institución de crédito 

Plazo: Entre tres y siete años. con un periodo máximo de gracia igual a la mitad 

del plazo total 

Valor nominal: S J 00.00 o sus múltiplos. 

Posibles adquirente•: Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras. 

Comisión: 0.2.5º/o del monto total de Ja operación de compra venta. 

Custodia: lndeval 

Régimen fiac•I: Persona fis.ica. ganancias de capital exentas 

Intereses: retención y pago definjtivo l .4% 

Persona moral: acumulable 

Residentes en el extranjero: retención de J So/o 

lnform•dón •didonal: E,Oste Ja posibilidad de emitir obligaciones que pueden 

convenirse en acciones de la empresa emisora. 
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Oprr•cionrs •urorlzad•s: Compra. venta. 

OUl.IGACION•:S TF.l.J\IF.X 

Concrpro: Títulos de crédito emitidos por Teléfonos de México. S A. de C.V. que 

representan Ja participación individual de sus tenedores en un crédito colcclivo 

constituido a cargo de las emisoras. 

Emisor: TcJCfonos de MéJCico. S.A. de C. V. 

Objrtivo: Financiar proyectos de Telmex a largo pla7.o 

G•ranria: Hipotecarias: hipotecas sobre los bienes inmobiliarios de la empres.a. 

Quirografarias: La finna del emisor. 

Pl•zo· llipotecarias: plazo de 20 años 

Quirograf"arias: pla7..o de 1 S años 

Cusrodia: lndcval. 

2.4.2. MERCADO DE DINERO 

El Mercado de Dinero se refiere a una actividad crediticia en la relación de 

oferentes y demandantes de fondos de cono y mediano pbzo. es donde Jos 

inversionistas inviencn su dinero. y el emisor obtiene financiamiento para cubrir sus 

necesidades. Este mercado cx:iSle porque por un lado part icularcs. empresas. 

gobierno e intenncdiarios rmancieros tienen rondos temporalmente ociosos. que 

esperan les genere alguna utilidad y. por otro, hay particulares. empresas y 

gobierno que necesitan f"manciarnientos temporales o estacionales adicionales. Sus 

características es que son de renta predctenninada. de realización inmediata y 

dif'ercntes niveles de riesgo. Los insrrumcntos operados en este mercado son títulos 

de crédito o medios de pago que amparan la inversión y definen las características 

en cuanto a moneo. plazo y rendimiento, de acuerdo a Jo establecido por Ja Ley del 

Mercado de Valores en el caso de Ja of"erta pública. y pueden clasificarse de 
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acuerdo a su fuente de enúsión en trc!ii. grupos liuhcnia1ncn1alcs, IJancar-io._ '.\'" 

Privados 

EMISOR 

GOBIER...llliriO 
•""EDERAL 

BANCOS 

AL!\IACENES 
Gt:NERALES 

DE DEPOSITO 

SOCIEDADES 
MERCA.VTILES 

MERCADO DE DINERO 

INSTRUMt:NTOS 

CETES 
"l"ESOBONOS 

A.IUST ABONOS 
BONDt:S 

UDIBONOS 

ABºS 
PRLVºS 
BONDIS 

BONOS PRENDARIOS 

PAPt:I .. COl\IERCIAL 

PLA7...0 

Z8, 91, 180, Y 360 DÍAS 
.l J\IF:SES Y UN A~O 

3 Y !'AÑOS 
.l AÑOS 

.J Y.5AÑOS 

360 DÍAS J\.IÁ.XIJ\.10 
1, 3, 6, 9, V 12 J\.IESf:S 

IOAÑOS 

180 OÍAS J\.IÁ.Xl!\10 

l A 360 DÍAS 

2.4.2.J. I~STRU1'1ENTOS GUBERNAl\IENTAl .. ES 

CERTIFICADOS DE LA TESORERÍA Dt: LA •"ED•:RACIÓN (CETES) 

Conc~pto: Títulos de crédito al portador en los cuales se consigna la obligación 

del Gobierno Federal a pagar el valor nominal en la fecha de su vencimiento. 
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t:misor: Gobierno Federal por conducto de: la Secrelaria de J lacicnda y Cr-édito 

Püblico y utilizando a Banco de México como a~cnlc colocador e,.; elusivo 

Objclivo: Financiamiento al Gotiicmo Fc:Jcral. regulación monetaria y ta~s de 

interCs. 

G•r•nlÍ•: Respaldo del Gobierno Federal 

Pl•zo: 28. 91. 182 (aunque han e~istido emisiones a 7, 14, 2 1 y 56 días) 

V•lor nominal: $100.00 o sus mültiplos 

Po•iblea adquirente•: Personas fisicas o morales 

Comisión: No e:iás:le. 

Cu•todia; Banco de Mé"-ico. 

Rifcimcn f""u~•I: Persona fisica: exenta 

Persona moral: acumulable 

Operaciones auaorizada•: Compra, Venta. Rcpono. 

lníormatión adicional: Los Cenificados de la Tesor-eria. se em..iten por primera 

vez en Enero de 1978. Hasta 1982 las us.as de emisión de Cetcs se fijaba por el 

Banco de México, y las Casas de Bolsa podian solicitar una mayor o menor 

cantidad de cada emisión. 

En Scpticmbre de 1982, se establece el sistem.a de subasta en que panicipaba el 

Banco de México como vendedor y las Casas de Bols.a como compradores 

pudiendo solicitar una niayor o menor cantidad de cada emisión 

En Octubre de J 985 se vuelve al sistema original, para después poner 

dcf'uütivamcntc el sistema de subasta en Julio de I 986 

La subaSl.a o colocación primaria de los Cctes se realiza Jos miércoles de cada 

semana. Dicha subaSla la lleva a cabo la Secretaria de Hacienda y Crédito Público a 

través del Banco de México, únicamente pueden participar en la subasta 

ln•itucioocs de Seguros.. Casas de Bolsa e Instituciones de Banca Múltiple. 
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El n1ccanismo de subasta es el que !<>C describe a continuación: 

Viernes· llaneo de México crnite unn convocatoria para subastar una nueva cn1isión 

de Celes scrlnlnndo·. 

- n1onto emitido 

- plaL.l> de vencimiento 

- nu..,nh.., 111ínin10 garnnti7..ado 

J\.1ancs· Fecha limite pa.-a 1¡uc ir1!<>"1ituciones financieras autori.7.adas presenten su 

solicitud para participar en la subasta. Las postuTas de compra f"omian parte de 

dicha solicitud pua participar en Ja subasta. y pueden ser: 

- posturas competitivas 

- postuTas no competitivas 

El n1onto de Cetes dc~-iinado a las postuns competitivas se asignnTán a aquellas 

instituciones que hayan ofrecido las ta~s de descuento utas pequcfias. Dicho monto 

es igual al monto total de la emisión menos el monto de las postun:1s no 

competitivas. 

Respecto a las posturas no competitivas. el llaneo de México gnTantiza In 

asignación o venta de un monto minimo n una tasa de descuento que se calcula 

como el promedio ponderado de las tasas de descuento a las cuales se vendieron Jos 

Cetes a instituciones con posturas competitivas. 

Miércoles: Instituciones financicns autori.7..adas ofrecen. en Mercado Secundario. 

los Cctcs a sus clientes o al público en general. 

Jueves: Las ln~1.ituciones FinaneicTas que adquieren Cctcs en Mercado Primario 

deberán liquidar a llaneo de México el monto correspondiente a los Cetes que Je 

fueTon asignados mediante cheque ccnificado. 

M~tt•do Me:dc•no dr V•lore"• 48 



Mrrc•du dr Futuro& y Opcionrs rn Me11co 

BONOS Dt: LA Tt:SORt:RÍA Dt: l.A ··•:nt:RAC::IÓN cn:sonoNOS) 

ConcEplo: Titulos Je crCdito al portador denominados en dólares americanos. en 

los cuales se consigna la oblip.ación del Gobicnio Federal de liquidar al vencimiento 

del docun1cntC1. al tenedor. el cquivalcnlc en moneda nacional por el tipo de cambio 

libre publicado por el llaneo de México diariamente en la Bolsa Mexicana de 

Valores. 

Emiaor: Secrct;uia de t lacicnda y Crédi10 PUblico, como representante del 

Gobierno Federal a travCs del llaneo de MCxico 

Objeli"Wo: Captar recursos financieros provenientes del público inversionista, 

especialmente en periodos de incertidumbre cambiarla; hcnamicnta para la 

ejecución de la política monetaria~ confornui una opción de ahorro con cobertura 

contra el riesgo cambiarlo con rendimiento fijo y alta liquidez. 

G•r•nlÍ•: No tiene guantía especifica. El Gobierno Federal se obliga a liquidar al 

vcncinticnto los valores emitidos 

Pl•zo: •-t.saa seis meses sin devengar intereses. en plazos DlByores a éste podrán 

devengar intereses pagaderos por periodos vencidos. 

V•lor nominal: Mil dóla.-cs americanos (Sl,000 U.S.D.) o sus múltiplos de dicha 

divisa. 

Posibles adquirirntirs: f>e.-sonas fisicas y morales. nacionales o extranjeros. 

Comisión: No existe. 

Custodi•: Jndcval 

Rés;imea fiscal: PCTsona fisica: exenta 

Persona mo.-al. acumulable 

Residente en el extranjero· exento 

Operaciones autorizadas: Comp.-a. Venta. Reporto. 

laform•ción adicional: Este tipo de bonos ya no se emiten en la actualidad. La 

úhima emisión venció en Enc.-o de 1996. 
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BONOS AJl'STABl.t'.S Pt:L GOIJU'.RNO Ft'.Dt'.RAI. (AJllSTAIJONOS) 

Conceopto Tilulos Je crédito nommafi'\.o~. negociable:!> a mediano y largo piar.o. 

dcnornú1ados en moneda nacional. en los cuales se consigna Ja obJigadón dirccra e 

incondicional del Gobierno Federal a liquidar una sunta de dinero que se aju!'."18 con 

Ja f'recuencia que especifique Ja emisión particular de acuerdo al Índice Nacional de 

Precios al Consumidor (l.N P C) publicado quinccnalmcnre por cJ Banco de 

México 

Emi•or Sccrcuria de Hacienda y Crédito Público, como rcpresenrame del 

Gobierno Fcderat a travCs del Banco de 1\.1C,.Uco 

Objeti\to· Obtener recursos Cmancicros a largo pla.7..0 para el Gobierno Federal. 

provenientes del pUblico invcrs.ioni!>ta. brinda la opción de ahnn-o a Jar~o piar.o sin 

merma de Jos rendim.iC'lltos reales. 

G•r•ntÍ•: No ricne garantía especifica El Gobierno Federal se obliga a li<Juidar al 

vcncisn.icnto Jos valores entilidos 

Pl•zo· Mayor a 9 J dias Actualmente exi'ifen emisiones a 3 y .S años 

V•lor nomin•I S JOO 00 o sus múltiplos. Su valor se ajusta periódicamente al 

l.N_P_C_ 

Posibles adquircnrrs: Personas fisicas y morales. mexicanas y extranjeras 

Comisión: No existe. 

Custodia· Banco de México. 

Régimro liscaf· Persona fisica y n;sidenrcs en cJ extranjero: e:iccntas dcJ pago de 

f.S . .R.. sobre ingresos derivados de Ja enajenación, inrcrescs y rercnción Personas 

morales: acumulable. sin retención 

Oper•cionrs •Uloriz.ad•s: Compra. Venra, Rcponos. 

lnrorm•ción •dicion•J. La primera emisión a pJa7..o de 3 años se hUo el 20 de 

Julio de J 989. La primera emisión a 5 años se hi2'..o eJ 22 de noviembre de 1990 
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BONOS DE ln:SARllOl.1.0 Dt:l. GOBlt:RNO l't:DERAI. !HON1>t:S) 

C"'.'onccpto· Titu\os de crédito nouUnativos. negociables, en lo~ cualc~ ~e consigna 

\a obligación directa e incondicional de\ Gobierno Federa\ a liquidar una s.uma de 

dinero~ con cortes pcriudicos de cupón 

Secretaria de l lacienda y CrCdito Público. como reptc!'>C'ntantc del 

Gobierno Federal. y utilir..ando al llaneo de MC:x.ico como agente c"'clusivo para la 

colocación 

Objetivo: Financiamiento a\ Gobierno Federal. a mediano y largo plaro 

Garantía· No tiene garantía específica. El Gobierno FcdcTal se obli~a a liquidar al 

vencimiento los valores emitidos.. 

Plaz.o: Mínimo 3t>4 días Existen emisiones a 364. 532 y 728 dia!i. 

Va•or nomina• S 100 00 o sus múltiplos.. 

Posib•n adquirentes. PcTs.onas fisicas. nacionales y extranjeras y moraics 

nacionales. 

Comisión: Por cuenta del emisor, sin cargo para el inversionista 

Custodia: Uanco de México. 

R~imrn fiscal: PeTsona fisica nacionales y residentes en el extranjero. C"'-cntas del 

pago del.SR. sobre ingresos derivados de la enajcnaclón. intereses y retención. 

PCTsonas n1ora1cs resldcntcs en Méx.ico. acumulable sin retención 

Operaciones •utori7..adas: Compra. Venta. Reportas 

UDIUONOS 

Concepto: Titu\os de crCdito a mediano y largo pla7.o, emitidos por c1 Gobierno 

Federal. que pagan Wl interés fijo cada 182 días (plazo del cupón) y amoniz..an el 

principal en la fecha de vencimiento del tituJo. 

Emisor: Secretaria de Hacienda y Crédito Público, como representante del 

Gobierno Federal. y utili..t.ando al naneo de México como agente exclusivo para 1a 

colocación. 
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Obj~livo. Vinanciamicruo al <Johicmu Fc:dctal. a mediano y lat~o pla;u 

Garantía: No tiene p.ararnia especifica El Gobierno Federal M: t>hltp.a a liquidar al 

vcncin1iento los vahucs crnitidos 

Plazo. 3 y 5 años 

Valor nominal 100 lJDl"S 

Posibles adquirentes Personas fisicas y morales. nacionales y extranjera!. 

Comisión Por cuenta del emisor. sin 1:aTgo para el invcrr.ionista 

Custodi•· Danco de l\.fCxico. 

Rigimen fiscal. Personas fisicas nacionales y Tcsidcntes en el extranjero excnlas 

del pago de J S R sobre ingTcSOs derivados de la enajenación. mtcreses y retención 

Personas n1orales: residentes en México. acumulable sin retención 

OperacionH autori1.adas: Compra. Venta. 

2.4.2.2. INSTRUJ'\1t:rr.-ros BANCARIOS 

ACF.PTACIONFS BANCARIAS (AD.S) 

Conc:-epto; Las AD ·s M>O letras de cambio giradas por empresas. domiciliadas en 

l\1éxico. a su propia orden y aceptadas por ln!."litucioncs de Banca MUJtiple en base 

a líneas de crédito que dichas instituciones han otor~ado previamente: a las 

empresas emisoras 

Emisor: Personas morales (y aceptadas por Instituciones de Banca l\.1Uhiplc). 

Objetivo; Financiamiento a corto plaL.o, captación bancaria 

Garantía: Respaldo de Instituciones de llanca MUhip1c 

Plazo: Entre 7 y 182 dias en mUltiplos de 7 días 

Valor nominal: S 100 00 o sus múltip1os. 

Posible• adquirentes Personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras 

Comisión: Por cuenta de1 entisor. sin cargo para el inversionista 
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Custodía. lnc.Jcval o Instituciones de llanca MUhiplc 

Hi¡:imrn fisc-al: Persona fiska· retención y pap.u dclimtivo del 1.4º"º 

Personas moral: acumulable 

Residente en el extranjero: retención del 15°/a 

OpcraC'ionc.s autorizadas. Compra. Venta. Rcpono:!> 

Información adicional: l...a colocación de los AO ·s puede ~r de dos fom1as· 

1) Pública (operada en Dols.a). Estas accpucioncs deben dcposiursc en lndeval y 

operarse en Dolsa. 

2) Privada (extrabursátil). Estas aceptaciones se depositan en las Instituciones de 

Banca MUltiple. Se venden o colocan directamente al público por dichas 

ioSlitucioncs. 

PAGARES CON Rt:NDIJ\lllENTO l.IQUIDABLIE AL VENCIMllEl'o'TO 

(PR1.v·si 

Concepto: Títulos que fornuilizan una deuda a cono plazo, cuya liquidación y pago 

de intereses se realiza al vencimiento del plazo 

Emisor: Instituciones de Banca Múltiple. 

Objetivo: Fmancíarniento a cono plazo, captación bancaria 

Garantía: Respaldo de ln51ituciones de Banca Múltiple 

Pla:r.o: Entre 7 y 182 días. 

Valor nominal: $100.00 o sus múltiplos. 

Posible• adquirentes: Personas fisicas y morales. nacionales y extranjeras. 

Comisión: Por CUf.."llta del entisor. sin cargo para el inversionista. 

Custodia: lndeval o Instituciones de Banca MUJtiple. 

Ré-ttimcn fiac-al: Persona fisica: retención y pago definitivo del l.4C!'á 

Persona moral: acumulable 

Residente en eJ extranjero: retención del l So/o 

Opcracionu autorizadas: Compra, Venta. Reportas. 
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BONOS BANCARIOS PARA t:L Dt:SAHROLLO INDUSTRIAL (OONDIS) 

Concrp10.- nonos bancarios de largo pla.r.o para financiar proyectos industriales 

donde se consigna la obligación del Ciobiemo Federal. a travCs de Nacional 

Fmanciera. para liquidar una suma de dinero al vcncimic:n10 de Jos documentos. 

l:mieor; Nacional Financiera. 

Objr1ivo· Captar recursos líquidos a largo plu·.o para apoyar Ja inversión pública y 

privada. orientadas al des.arrollo industrial y econónúco del país. apoyando Ja 

creación de infraestructura. 1ecnologia y equipamiento. 

Gar•nlia: No exiSle g.aranlía especifica. Nacional Financiera se obliga a liquidar al 

vcncimicn10 los valores emitidos. 

Plazo: Diez años, con J 30 cupones a plazo de 28 dias. 

Valor nominal: SJOO 00 o sus múhiplos 

Po•iblra adquirrnlr•: Personas fisicas y morales. nacionales y extranjeras. 

Comisión· No cxiSle. 

Cualodia: Nacional Financiera. 

Réa:imen fisc:·al. Persona fisica: rclención y pago definitivo del 1 .411!'á 

Persona moral: acumulable 

Residente en el extranjero: retención del J Sll!'á 

Oprracionr• auloriz.ada•: Compra. Venta, Reportas. 

BONOS PRt:NDARIOS 

Cont~p10: El certificado de depósito es un documento expedido exclusivamente 

por Jos AJrnacenes Gc..-ncrales de Depósito. el cual acredita Ja propiedad de las 

mercancías o bienes dcposi1ados en el alrnacCn que los emite y otorga al tenedor 

legitimo el dominio sobre las mercancías o cf"ectos que ampara. pudiendo disponer 

libremente de ellas mediante Ja entrega del título misttJo. 



El bono prendario es un titulo de crédito que r.c expide anexo al ccrtifü.:adu de 

depósito y que acredita el otorgantiento de un crédito prenda.no !<.ubre In~ 

mcrcancias o bienes indicados en el certificado de depósito conc!t-pond1cntc 

t:n•isor· Personas tnoralcs que cumplan con las noTTJtas juridica~ y rcqui!'>.itos 

cSlablccidos 

Objrtivo· El bono prendario viene a satisfacer las necesidades especificas de 

aquellos que requieran de financiamiento a corto plaz.o para capital de trabajo, 

tomando como garantia grandes volúmenes de mcrc.ancias que permaneccrAn 

ahn.accnadas por cierto periodo de tiempo. Este instrumento perntitc al emisor 

obtener la liquidez necesaria para la conipra )' mantcninticnto de sus inventarios. 

obteniendo financiamiento del gnn público inversionista con atractivas. tas.as, así 

como disponer de su mcrcancia de acuerdo a sus necesidades de producción y 

coRlCrcialización. 

Garantía: Bienes o mercancías depositados en Almacenes Generales de Depósito 

Dichos bienes deberán cumplir con las siguientes caractcristicas 

• Ser bienes o mcrcancias genéricas, es decir, que pertenezcan a un rn.i~1no género. 

especie:, naturalc:.r..a o tipo 

• Ser propiedad de la empres.a depositante y estar libres de cualquier gravamen o 

limitación de dominio 

• Depositarse en locales manejados directamente por la alm.acenadora o en locales 

habilitados en la n:aisma 

• No estar sujetos al rCgimcn de depósito fiscal. 

• Estar debidantente asclturados contra los riesgos ordinarios de almacenaje 

Plazo: No mayor a 180 días 

Valor nomin•I: Variable. fijado por el emisor. 

Posibles adquirentes Personas fisicas y morales. nacionales y extranjeras. 

Comisión: Por cuenta de emisor. sin cargo para el inversionista 

Cu•lodia: Tanto el cenificado de depósito como el bono prendario deberán 

depositarse en lndeval 
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R~imen fiscal: A los emisores de bonos prendarios !loC les daria el mismo 

tntamicnto que a aquellos que en1itcn.papel comercial. 

Persona fisica: retención y pago definitivo del 1 .4°/o 

Persona moral: acumulable 

Residente en el extranjero· retención del 1 Sº/o 

Operaciones auloriz.adas Compra, Venta. 

2 .... 2.3. INSTRUMENTOS PRIVADOS 

PAPEL COMERCIAL 

Conccplo: El Papel Comercial es un pagaré suscrito sin garantía sobre los activos 

de la enipresa cnúsora. en el cual se estipula una deuda se cono plazo pagadera en 

una fecha determinada 

Emisor: Sociedades Anónimas registradas en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios. 

Objetivo: Se utiliza como linea de crédito rcvolventc para financiar necesidades de 

capital de trabajo. 

Garantía: No tiene garantía especifica. 

Pla7..o. Cada emisión tiene plaz..o de vencimiento dependiendo de la necesidad de la 

emisora y será pactado entre la Casa de llolsa colocadora y el cmis.or Siendo el 

mínimo de 1 S días y el máximo de 180 días. 

Valor nominal: S 100 00 o sus múltiplos. 

Posibles adquirentes: Personas fisicas y morales. nacionales y extranjeras. 

Comisión: Por cuenta de emisor. sin cargo para e) inversionista. 

Custodia: lndeval. 

Régimen fiscal: Persona fisica: retención y pago definitivo del l .4~'D 

Persona moral: acuniulablc 
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Residente en el C"-tranjcro. retención del J S~il 

Oprr•cionrs autorizadas: Compra. Venta. Rcpono en d caMJ de papel con1crcial 

avalado 

Información adicional. Debido a que el Papel Corncn:1al es un instrumcnlo ~in 

garanti:a especifica, la sobre la§.8 que se paga va en relación directa a Ja calidad y 

situación financiera de cono pla7..o de la cm..isora 

El monto ni.i"'-imo suscquiblc de ser auroriz.ado por emisora es de SS00.000 00 el 

monto 1otal en cif"culación no deberá exceder el rná,,U:mo aurorizado uj ser menor a 

s200.ooo.oo Adcm.iis, el plazos de 1 S a 29 días. el monto nta,imo a emitir será de 

$100,000 OO. es decir, debido a que el Papel Comercial se utili.r..a como una linea de 

crédito. no podr8n exceder el mon10 auroriz.ado para circular 

2.4.3. l\IERCADO D•: l\IETALES 

Este ~rcado no tiene WI nümero de movimientos y can1bios significativos, por Jo 

que no se ahondará en el mismo~ sin embargo. procederemos a dar una breve 

explicación 

Las monedas de oro y pi.ata de mayor circulación son Jo~ centenarios y las on.l'..as 

troy, respectivamente. Son emitidas por el Gobierno Federal con el objetivo de 

apoyar el financiamiento del mismo y f'omcntar el ahorro 

Los ccnrcnarios se acuñaron con un valor de $50 00 oro para conmemorar el 

aniversario número cien de la consumación de la Independencia de México ( 182 J ~ 

192 J ). Debido a Ja gran aceptación que tuvieron por pan e del público, se 

continuaron produciendo hasta 193 1. Posteriormente. s.e hicieron nuevas emisiones. 

enrre, cnrrc 1944 yl947; actualmente Ja troquelación continúa, aunque sigue 

Ucvando la f'ccha de 194 7_ 
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El centenario tiene un peso de 4 1 666 gran1os. de Jo!. cualc._ 37 S !i.011 de OTU puro, 

con un• fi[ltna de 21 6 quilates. la dCcima panc rcstanlc es de cofnc EJ di8mctTO de 

la moneda C!i de 3 7 n1m 

Por su panc, la onr..a troy equivale a 31.1035 ~ramos de plata pura La n1oncda que 

se acuña en J\.1Cxico tiene un peso de 33.625 gramos, de llls cuales 31.113 gramos 

son de plata pura con una finura de ley 0.920 y una purcJ'.a de 22.2 quilates. el 

grosor es de J mm 

El plaLo de convenibilidad de las monedas es indefinido y s,c clasifican como un 

instrumento de renta variable. 

El respaldo con que cuentan estas monedas es su propio valor intrínseco. El precio 

se detennina en el mercado por Ja ofona y la demanda que exist11n dcJ metal. 

La ventaja principal de estos instrumentos es la ganancia que se obtiene por Ja 

diferencia entre Jos precios de compra y venta. 

Las inversiones hechas con estas monedas tienen cntTc otTas, las siguientes 

desventajas: 

- Son de dificil tran!.-pone y almacenamiento. 

- Son delicadas en su manejo. pues se dañan ficilmenlc 

Por Jo anterior. las operaciones en llolsa con estos mcl81es ya no se efoctúan y en 

sustitución surgieron Jos Cenificados de Plata (Ccplatas ) 

El riesgo considerado al invertir en este tipo de instnunenro es el relacionado con 

las grandes fluctuaciones en el mercado de estos metales 
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La colocación de una emisión se reali7..a a lnnés de las Ca!Wls de IJol<t.a y Bancos. La 

liquidación por pane del inversionista '-C llc"\'a a cabo el misrn<' dia ó :?4 horas 

dcspuCs de realizada la operación. 

Las utilidades devengadas por el tenedor L(•nespondcn a la diferencia entre precios 

Je cotnpr. y venta 

El régimen fiscal a que esu sujeto el instrumL"Tilo específica que las operaciones de 

compra y venta están libres de inipucstos 

2.4.4. MERCADO DE PRODlJCf'OS DERIVADOS 

Un producto derivado es un instrumento cuyo valor depende del valor de otros 

activos IJaniados subyacentes. con10 acciones, tasas de interés, índices bursátiles. 

divisas y productos agricolas, entre otros 

Los productos derivados se han visto con10 inMnunentos Cmancicros peligrosos que 

han causado enormes pCrdidas. A pesar de e~"to, si se utili..z..an precavidamente éstos 

pueden cstabili.7.ar Jos precios. ya que a~ignan n1ejor los riesgos en que incurre una 

entidad. 

En México, hasta ahora el único insuumenro de este mercado que opera en la Dolsa 

Mexicana de Valore~ son Jos Títulos Opcionales (Warrants). Jos cuales son 

operados en cJ Mercado de Capitales. sin embargo se cncuentTa en proceso de 

evaluacióo~ desarrollo e incorporación un mercado listado de productos derivados. 

que incluye en una primera etapa Ja negociación de FutuTos y Opciones en una o 

varias Dais.as de Derivados. 
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Se estinta por Jos cxpcr1o!í. financrc:r<ll-o que la Hol"HI J\.1c ... acana de Productos 

Derivados inicialice sus opcrai.:1u11c?- a finales de e!o.1C ar)o. el nc>n1hre que rccihini 

scrii el de !\frs.Dcr 

2.4.4.J. COBERTURAS CAMBIAIUAS 

A mediados de 1991 el IJancn de J\.1é'\:icn cstahlcció la§ reglas para Ja 

itnplemeutación de un mercado de: cobertura!!. cambiaria~ de cor10 plazo, teniendo 

como flnnlidad el propon::ionar a lo:.. diversos agentes c~nnónuco!!i. elementos para 

su torna de decisiones con rc!>.pei.:rn a !o.US opcra<.:iunc:!o en rnoucJa extranjera. 

evitando Jos eíectos negativos de la mccnidumbrc camhiaria en sus operaciones 

activas y pasivas en dólares de lo!!. l'.!-t.:ldos Unidos de Nor1camérica. sujeras al 

mercado libre de dMsas y que deben de IJevar!>.c a caho en una fcl..'.:ha posterior 

Este ripo de operaciones -.e cdehran fuera de IJ bol.o.a, !<>in crnbarg.o deben de estar 

docunu:ntados mcdianlc contrato..,, que incluyan. ~•ure 01rcts clcrncntos. el precio. 

pla7..o, y en su caso. garantías de fo ":obcnura (..'.amhiana. la cantidad de dólares. el 

lipo de cambio de rcCercncia inicial y la fecha de ..-encimicnlo de Ja operación 

En este Mercado de Cobc:nuras de di!>1ingucn hásicamenlc dos figuras~ Jos 

intermediarios. representados por ln!.titucioncs de Crcdito au1ori.7...adas y Jos 

panicipantes. rcpresc:nudos por pc:r~onao;. fisicas y nioraJcs. na<.:1onalcs y extranjeras 

con aprobacii>n de Ja autoridad 

2.4.4.2. t"OR'\VARDS 

Los CoMNards son contratos en donde se establece hoy el compromiso de negociar 

Ja compra - venta de activos o subyacL1ucs en una íecha íutura. a un determinado 

precio y volumen. 
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Caractcristicas 

a) E1 comprador a!>umc In JU.l!>ición lar¡u y el vendedor Ja corta 

b} El comprador es1;i ohli~ado a comprar el bien y cJ vendedor se obliga a 

entregarlo. 

e) Si el precio del al;IÍ"\o o en la ICcha de vencimiento e)(;cedc el precio pactado 

inicialmente. Ja par1c larga u comprndor, recibe Jos beneficios de adquirir ese 

bien con e!>1e cuntralo fo""ard 

d) Esios con1ratos tienen un alto riesgo de incuntplimicnto, riesgo contraparte. 

e) No se encuentran listados en Bolsas F~1.aruJari:r~das sino en l\.1crcados ''<>ver -

Tbc Countcr (OTC)'" 

0 Su filnción es la protección contra las Ouctuacioncs de precios 

Al igual que las operaciones del l\.1crcado de Coberturas Cambiarias de corto plazo 

dcsanolladas en nuestro país. los fon.\o'ards son operaciones de n1ostrador, es decir, 

que se rcalir..a en mercados intcrinstitucionale~ no regulados, ajenos a los 

tradicionales procesos de opcracion. control y vigilancia de Ja Uolsa y a Jos 

procesos de compcns.ación. liquidación y depósitos de m.3rgenes de una CártlAra de 

Contpcnsación 

Lo anterior significa que el proceso operativo se lleva a cabo diret...-tamcnte enlrc las 

partes, bajo los esquemas <JUC detem1inan Jihremenlc y ~on el riesgo contraparte 

que están de acuerdo con asumir con cada uno de ellos en particular-. 

En México. en el año de 1994, el Instituto Central. con ausencia de Ja Secretaria de 

Hacienda y Crédito PUblico, decide emitir algunas circulares en donde se indican las 

características y re~las de operación de los mercados de forv.ards sobre tasas de 

interés y sobre el indice Nacional de Precios al Consumidor (JNJ>C) en el primer 
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caso. y los for\.\.'Drtb ~obre dólares de 1-'!<.ladlt' Unido!<o de Noncaméri~a L'"n el 

segundo. 

Los intermediaf'iO!-- de es1m. rncrcado, han snJo in!t.titucioncs de cn!-dito y t.:as.a~ de 

bol:iit.a; y los panu;:1pa111cs. per~ona!. fisica!. ~ morales nadonalcs y extranjeras. Sus 

operaciones tanituen deben de quedar Jo,:umcntadas en con1Tato!. en donde se 

establezca el n1onto de rcl'Cre:ncia (v<1lu111c:n ), el valur Jcl subyacL~le (activo), la 

tasa o precio o nivel de int1ación acordado. Ja tasa o precio o tas.a de inflación 

observado en la fecha de vencimiento del ÍOr\.\.llrd 

CARACTERÍSTICAS Dt: LOS MERCADOS 
"OVt:R-Tll t:-co UNTt:R" (OTC) 

1. Ti:RMINOS Dl:L CONTRA.TO A.JUSTADO A Nl:C9:.SIDADES 
DE AMBAS PARTES 

2. LUGAR Dl:L MERCADO CUALQUIERA 

.J. P'LJACIÓN DE PRECIOS NEGOCIACIONES 

4. FLUCTUACIÓN DE PRECIOS LIBRE 

S. R~LA.CIÓN l:.NTRE 
COMPRADOR V VENDEDOR DIREC.TA 

6. DEPOSITO EN GARANTiA NO USUAL 

7. CALIDAD DE COBERTURA A LA MEDIDA 

11. RIESGO CONTRAPARTE LA ASUME EL COMPRADOR 

9.LJQUIDEZ ESCASA t:N MUCHOS 
CONTRATOS 

JO. REGU~CJÓN NO EN GENERAL 
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1 

ESQUEMA BÁSICO DE UN CONTRATO Dl'RIVADO 

EN UN MERCADO "OTC'' 

,. PAGO DE PRJMA 

COMPRADOR 1 
CO?"'orl"RATO DERIVAD&' 

1 VENDEDOR 

--- Contratos y dinero 

Riesgos asuntidos por el vendedor de derivados por movimientos en 

los precios del subyacen1c que baga atractivo el ejercicio del derivado 

2.4.4..3. FUTUROS V OPCIONF.S 

Estas dos figu.-as del mercado de productos derivados serán tratadas aiás 

ampliamente en el siguiente capítulo. 

1 
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CAPÍTUL03 

FUTUROS Y OPCIONES 

3.J. ANTECEDENTES HISTÓRICOS 

3.J.J. HISTORIA Dt: l..OS MERCADOS DE .-tJTllROS 

Los origencs de Jos mercados de fu1uros se remoman a b Edad Media. fueron 

creados originaJn1cnte para satisfacer las dcniandas de agricultores y comerciantes. 

Consideremos la posición de un agricuJtor en eJ mes de abril de cierto año Va a 

cosechar un cereal en junio y desconoce el precio al que se pagará SU; cosecha En 

años de escasez puede que el prcóo de ese cereal sea relativamente alto. 50hre todo 

cuando el agricultor no tenga pris.a por vender. Por otra pane. en años de 

abundancia puede suceder que el cereal lenga que venderse a precios reventados 

por tanla existencia en el n1crcado 

El Chicago Jloard ofTrade ( CBOT ) fue fundado en I 848 a fin de servir de puente 

entre agricultores y comerciantes Su tarea principal f"ue. en su inicio. la de 

estandariz.ar las cantidades y calidades de los cereales que se comercializaban Al 

cabo de pocos años~ se producia el primer tipo de contrato de f"uturos. Fue IJarnado 

contrato to-arrive (para el futuro) Los especuladores pronto se interesaron en ese 

contrato y encontraron el hecho de co1nerciar con el contrato mismo una al1emativa 

más atractiva que el comercio de granos El Chicago Doard of" Tradc ofrece hoy en 

día contratos de f"uturos para muchos activos subyacentes, entre otros Jos 

productos agricolas. financieros e indices burs:itiJes 
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El Chicago Mcrcantile Exchnn~c fue fiJndudo en 1874 proporcionando un mercado 

central para rnante,¡uiJJa. hucvl>S. ª"e~ de corral y otro!'> p1t1du~10~ aµ.ricula~ 

rc:r-ccc:dero!'I. Fn l 8<JM. lus 1r11tantc!. de ntantcquilla y huc"o !>.C retiraron de eMe 

n1ercado para fonn.ar- el Uuttcr and I· RR Uoard <¡ue el ano de 19 1 4 carnh10 su 

nombre por el de Chicago 1\feu:antife 1:.,.;4.:hange (CMI:.) rcor¡:?.ani.r.ándo'-C para 

fonnar futuros Desde e~ fecha la ins111ución ha aportado mercado .. de futuros 

para n1uchos productos incluyendo L.,itre olr-os, panr.a de cerdo ( 1961 ), ~anado 

vacuno vivo ( 1964). porcinos vivos ( 1 Q66) y vacuno para el cun .. umo ( 1971) Fn 

1 QH2 introdujo un contra lo de f'urnros sobre un indice burs.á1il 

El lntcmationaJ Monctary J\farket (IMM) fue fw1dado en )972 como una división 

dd Chicago MercanliJc E.11;change para procesar contratos de futuros L'TI divisas 

Los contratos de futuros de di'\.;s..s hoy en dia incluyen el dólar estadounidense. la 

libra esterlina, el dúlar canadiense. yen japonés., franco suiro, marco alcmim y el 

dólar australiano El 11\fJ\f 1arnbiCn procesa contratos de futuros t.-n oro. bonos del 

tesoro cSladounidcnsc y curodólarcs 

Existen muchos mercados en el mundo donde se negocian contra1os de fu1uros... 

entre otros cJ Chicago Rice and Canon Exchangc (CRCE). el Ncw York Futu1cs 

Exchange (NYFE). el London Jn1cmational Financia! Fu1ures. Exchange (LIFFE), el 

Toronto Fu1urc~ Exchangc (TFE). el Singapore Jntcmational Mone1ary Exchangc 

(SIMEX ). y el Mercado EsparJol de Futuros Financieros (MEFF-) que M: subdividen 

en el MEFF de renta variable radicado en Madrid y el MEFF de renta fija radicado 

en Barcelona L . .a mayoria de los contratos que se negocian en los diferentes 

mercados de cambio pueden clasificarse como .. contratos de futuros sobre 

productos .. (a Jos que subyace un produc10) o como "cont..-atos de futuros sobre el 

activo subyacente financiero" (en los que subyace un activo financiero con10 puede 

ser una obligaciOn o una cancra de acciones bursátiles). Constantemente se 

presentan propuestas para nuevos contratos. 
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3.1.2. llL .. 'TORIA Dt: LOS J\IF.HCAl>OS rn: OPCIO:"t:S 

Los primeros conocinüenlo~ en c~"tc ¡;ampo se ren1on1an a Europa en la época de 

Jos fenicios. griegos y romanos. donde negociaban 1..on1ra1os de 1nercancias 

incluyendo cliusulas de opción ~bre el contenido que lran .. portaban sus naves con 

el objeto de p.-otcgersc conll'"a algún dcsa!>."tre natural 

El primer merc•do de opciones con cierto nivel de organi.7.ación aparece en 

Holanda en cJ siglo XVII para la comcrcializ...ación de tulipanes prcdctcnninando 

una fecha 

Las prin1cras transacciones de opciones de venta y compra tuvie.-on luga.- en 

Europa y Estados Unidos en el sig.lo XVIII. En sus principios no go;r..ó de buena 

.-cputación debido a ciertas pnicticas fraudulentas. Una de ellas consistia en regalar 

a agentes (llrokers) opciones sobre acciones de ciertas empresas, de esa fonna se 

les incentivaba a recomendar la compra de tales acciones a sus clientes. La quiebra 

de South Sea Cornpany en J 720. atribuida a Ja cspecul;u:ión de estas operaciones 

ocasionó que estos instru.n1cntos se: declararin ilegales No ob~"tante. se siguieron 

realizando clandestinamente hasta principios de este siglo 

A principios del siglo XX se fundó la asociación de A8Cn1Cs y Dcalers de Opciones 

de compra y venta. cuyo objeto era proporcionar un sistema para acercar a 

compradores y vendedores. Cuando alguien queria con1prar una opción contactaba 

con una de las empresas asociadas que. a su ver-. hacia lo posjbJe para hallar un 

vendedor o ··emisor" de la opción entre sus clientes o entre las otras empresas 

también asociadas. Si no se encontraba vendedor la propia asociación ••emitíaº ta 

opción a cambio de un precio que se juzgaba ap.-opiado El mercado creado de 

esta manera fue llaniado mercado "Ovcr thc counttr" ( no oficial o cxtrabursátil ), 
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puesto que los operadores no se rcurtian fi~u;anH .. "'tttc en el par'fUC de rucrcndo de 

cambios 

En Abril de 1 Q7J. el Chic•go Board of TraJe nbriU un nuevo mc1cado. I-:1 Chicago 

Board C.>ptions Exd1ange. con motivo c~pcclfic() de ne~uciolf opciones sobre 

•ccioncs de cntprcus c1ue cotir.asen en Bol~ Desde e~ tCdu lo!. rncrcados de 

opciones han sido objeto de grao inrcres entre los mvcrstonisras 

El American Stock Exch•nge (AMEX) y el Phil•delphia Stock E:ic.changc (PHLX) 

comcn.7...aron a negociar opciones en 1 Q75, d Pacific Stock Exchange ( PSE) hizo Jo 

propio en 1 Q76 A principios de Jos ochentas el volumen de negociación había 

crecido tan rápidamente que el nún1ero de acciones subyacentes en contratos de 

opciones vendidas a diario excedía el volumen de accione"' negociadas en el New 

York Stock Exchange. 

En Jos años ochentas !.C desanollaron Jos mercados !>-obre opcione~ en divisas, 

opciones sobre indices burs.4tilcs y opcionc~ sobre contratos de f'uturos. El 

Philadelphia Stock Exchangc es el principal mercado de opciones MJobre di'\.'Í!'Oas. El 

Chicago Uoard Options Exchangc negocia opciones M>hre indices burs.inilc~ al iRual 

que eJ American Srock Exchangc. 

La mayoria de los mercados que ofrecen contratos de fururo!r.. hoy dia. tambiCn 

ofrecen opciones sobre contratos de f'uturos. De C!<.íe modo, el Chicago Board oí 

Trade ofrece opciones sobre conrratos de futuros para el ntai.I'... El Chicago 

Mercantilc Exchange ofrece opciones sobre contratos de futuros sobre ganado y el 

lntemational Monctary Market ofrece opciones sobre futuros en divisas 

EJ pasado 31 de Diciembre de 1996. las autoridades financieras de nue~-iro pais. la 

Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico, Ja Comisión Nacional Bancaria y de 
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Valores y el Banco de México publicaron las reglas pa.-a el J\.1ercado l'\.1c,.;ícann de 

Futuros y O¡lciones coti7.ados en bolsa. El nuuco prudencial lo dará a cunncc.­

pro'l(i.-namentc la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. t..~·cnto que dara a 

conocer una serie de actividades para la constitución de una Bol~ Mexicana de 

Futuros y Opciones. asi como el de la CánlJlra de Compensación 

Se e!.""titna que la Bolsa Mexicana de Futuros y ()pciones en nuestro país inicie sus 

operaciones a finales de este año. el nombre de la Bolsa será Mc1Dcr. y el de la 

Cám.ara Mexicana de Compensación y Liquidación Aaigna. 

3.2. FUTUROS 

Los Futuros son contratos que representan la obligación de comprar o vender una 

cierta cantidad y calidad preestablecida de un bien paca ser entregado en una f'ccha 

futura. a un precio fijado el dia que se pacta la operación. En la definición de estos 

instnunentos existen varios aspectos principales en su con.f'onnación: 

a) Término del contrato~ estandari7...ado ya que se considera que todos los contratos 

son negociados en un mercado organizado y por lo tanto conesponden a una 

misma cantidad. calidad. fecha y lugares de entrega. 

b) Aplicación de un depósito en garantía; para •scgu.-ar la eliminación de riesgos de 

incumplimiento de los compromisos adquiridos por los participantes mediante el 

establecim.icnto de rrulrgcnes 

El margen es un depósito de buena f"e que garantiz.a el compromiso de comprar o 

vender el bien relacionado 
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Uamada dt margtn es la c.antidad de dinero que le solicita el flanco o Casa de 

Bolsa al panicipanlc por movimientos desfavorables u n~cilacione?. negativas en el 

valor del activo subyacente 

e) Existencia de una CBtnara de Compensación~ que elimina el riesgo de 

incumplimiento. además de la presencia de Wla in~"titución que realíz.a la 

contabilidad control de los depósitos de e.da uno de los participantes L..a Cim.ara 

de Contpcnsación y Liquidación actUa corno un intcnnediario entre los 

participantes. Asume b posición corta del ·comprador y la posición larga del 

vendedor. De este modo. se elimina el riesgo de cootrapanc o de incumplinticnto ya 

que ésta cámara es la que se responsabiliza del incumplimiento de la operación. A 

cambio. los participantes se obLigan a depositar una cantidad de efectivo 

proporcional a la volatilidad del subyacente o ·"lnárgencs" que garanticen el 

cumplimiento de su obligación. 

PARTICIPANTES 

r-M;;~dc F~~-1 
: _____ - -----~----· -~-__J 

[~~-c_!_::;_"::;_-a<1o<a_ ... ~~~J 
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- Las DOLSAS; que serán sociedades anónimas cuyo ohjeto consi!-."1ir.ii en proveer 

Jas instalaciones y dern.8s s.ervicios para que se coticen y nep:ocien los conuaros 

- Los SOCIOS LIQUIDADORES; que serán fidcicomi..,os. cons.istini en celebrar cu 

Ja Dolsa y con la Canuira de Compensación conrraros por cuenta de las 

instituciones de Banca MUltipJe, de Casas de Bolsa ,, de sus clientes. y ser 

obligados solidarios frente a dicha Cimara de Cornpcn~ción de las obligaciones de 

tales peTsonas 

- Las CÁMARAS DE COMPENSACIÓN; que serán fideicomisos constituidos por 

las pcTSOnas que reciban la corrcspondicrne autori.7.ación de Ja Secretaria de 

Hacienda y CrCdito PUblico, y que tendrán como fin actuaT como contraparte de 

cada opeución que se celebre en la bolsa, asi como de compensar y liquidar 

contratos. 

- Los SOCIOS OPERAI'.>ORES; que scr&n sociedades anónimas, cuya actn.iJad 

consistirá en ser comisionista de los Socios Liquidadores para Ja celebración de 

contratos de f"uturos. Dentro de las personas fisica s y morales que participan en 

este mercado destac•n Jos siguientes dos tipos: Los que desean cubrir o transferir 

riesgos (llaOlados en los mercados intemaciona:Jcs fledgers) y Jos e~"J>cculadores 

- Los HEDGERS son aquellos que desean mioimir.ar los riesgos en las 

fluctuaciones de Jos precios o tasas de los productos que negocian. Estos agenles 

se cubren del riesgo al totnar una posición con Ja cual Ja ganancia en el mercado 

compensa Ja pérdida en eJ otro. Así el contrato a futuro sirve como complemento 

de una tTansacción comercial o finandera. 

- A dif"crencia de los J fcdgers LOS ESPECULADORES desean asumir el riesgo dc:J 

mercado para obtener ganancias por variaciones en Jos precios y tasas. 
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gcneralmcnlc los especuladores no tienen intcrCs en las ac:tn.;dadcs de referencia. 

no son consun1idores ni productores de 1alcs bienes. a ellos s.olo les interesa la 

posibilid•d de beneficiarse de los movimientos del mercado. 

- También panicipan en este mercado lo!ro ARBITRAJISTAS que efe<..."túan 

operaciones en el mercado de contado y mercado de futuros de tal nuancra que la 

di.fcrcncia entre Jos precios de contado y de futuro sean de equilibrio. Para que esto 

se cumpla es necesario que la diferencia sea prácticamente igual al costo de 

financiar la tenencia de un producto en el tiempo. 

CAllACTll:RÍSTICAS 

a) Estandarizan el tamaño del contrato, volumen. precio y fechas de vencimiento y 

de entrega. y en el caso de produc1os fisicos Ja calidad de los productos. entre 

otros. 

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

con el riesgo de contraparte o de crédi10. 

e) Se encuentran listados en las bolsas estandarizadas. es decir. mercados 

ccntrali.7..ados. 

d) Diariamente se actualizan las ganancias o pCrdidas de cada contrato A diferencia 

de los fo,..,..,..rds en donde las transf"crcncias monetarias no se intercambian sino 

ha5la la fecha de la negociación pactada. 
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OB.JF.TIVOS 

a) Centraliz..ar las negociaciones 

b) Estandariz..ar los contutos 

e) Eliminar los riesgos contraparte instrumentando una Cántara de Compensación 

d) Cobertura entre oscit.ciones de precios •• f leadging .. 

e) Especulación 

f) Realizar arbitrajes en el mercado. 

Un concepto en el mercado de futuros es la base. que representa la diferencia entre 

el precio ·•spot .. o contado y el precio a íuturo. En esta relación si el precio es 

menor al precio futuro se denomina CONTANGO y puede representar que los 

precios cst8n completamente descritos po..- una relación detenninada por los costos 

de acarreo. 

En el caso contrario, cuando el precio de contado es mayor al precio de futuro se 

dice que el mercado esta en DACKWARDATJON. considerándose que el precio 

futuro está detemtinado poi" Jos costos de acarreo. expectativas de panicipantes y 

exceso de arena de ventas a futuro entre otras 

Si solamente los precios de acarreo cst&in determinando Ja relación entre Jos 

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

Son contratos que le brindan el derecho pero no la obligación a su poseedor de 

vender o comprar durante un periodo. antes o en una fecha estipulada. w1 activo a 

un precio prcdctcrmínado 

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

que una prüncra clasificación es entre opciones de compra u opciones CALL, y 

opciones de venta u opciones PUT. Los términos CALL y PUT tienen su origen en 

Jos Eaados Unidos y son las denominaciones utili7..adas por Jos operadores. 

OPCIONES CALL.; Le brindan al poseedor o comprador. el derecho pero no 

la obligación de compra. El vendedor de la opción adquiere la obligación de vender 

en caso de que el compudor Jo determine. siempre y cuando sea antes de la fecha 

de vcncinücnto o ejercicio del contrato. 

Por cjC111plo el tenedor de una opción Call de venta tiene pérdidas mientras mayor 

sea el difcrcoci.1 entre el precio de ejercicio .. X .. y el valor de mercado o precio 

actual del 5Uby8ccute .. S •· también pueden ser ilimitadas. 

Compra OPCIÓN CALL Venta OPCIÓN CALL 

X 

s 
s 
AJ subir el precio del subyacente el comprador gana (izquierda). en cambio el 

vendedor pierde (derecha). 
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Opciones de compra Call 

POSICIÓN PERDIDAS GANANCIAS 

L1m1tadu J\.t < E lhm11adas M > E 

Valor de la pnma ( P) 

Vendidar' o po&IC1Ón 
cona 

P.. Prinuo 

lhmnadas. M >E 

E- Precio de ejercicio 

L1m1tadas M < E 

Valor de la pruna ( P ) 

M- Precio de mercado 

OPCIONES PVT: Et comprador adquiere eJ derecho pero no la obligación de 

venta. La cootrapanc se obliga a comprar- al vendedor. si Cste asi lo considera. 

antes de la f"ccha de vencimiento 

El comprador de una opción Put obtiene ganancias mientras menor sea el precio del 

subyacente. como el valor no puede ser menor a cero. las ganancias son lllnitadas. 

El vendedor de una opción Pul pierde al descender el precio del activo. sus 

pCrdidaa también son ilimitadas. 

Compra OPCIÓN PUT Vcnt• OPCIÓN PUT 

s s 

Al disn:ünuir el precio deJ activo el comprador gana (izquierda). en cambio el 

vendedor pierde (derecha) 
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C>pciones de venia Put 

POSICJON 

Con1pl"~rao 

p::15rCJon larga 

Vt>ndedora o 
pos1c1on con.:1 

PERDIDAS 

Valor dc- laprtm..a( P) 

P-( C-MJ 

E= Precio de ejercicio 

GANANCIAS 

L1m1~M;;..E 

Valor de Ja pruna 

M= PTecio de mercado 

El precio de compr• o de venia ( scl(im eJ lipo de opción ) g•rantiz.ado en la opción 

es el PRECIO OE C-;JERCJCJO (l.Jl¡-jce Strike). Por otra parte si eJ derecho que 

oror-g.a la opción se puede ejercer en cualquier momento es el derecho que otorga Ja 

opción AMERICANA. por el contrario, si cJ derecho que coniicrc cJ contrato a su 

tenedor solo se ejerce en una fecha dercnninada es una opción EUROPEA. 

Los dos dif'crcnrcs tipos de opciones comentadas. se negocian hoy en dia en Ja 

m.ayoría de las pla7..as financieras mundiaJes. sin embargo en Jos mercados 

organizados existe una predilección por utiliz..ar opciones con ejercicio tipo 

americano por su m.a.yor flexibilidad 

Adcm.ás del ripo de derecho y del tipo de ejercicio. las opciones se pueden clasificar 

por el tipo de acrivo subyacente sobre el que se instrumentan~ asi existen· en los 

mercados .financieros mundiales. opciones sobre mercados de contado y de Eururos. 

Eu un contraro de opción. los derechos y obligaciones del comprador y del 

vendedor son asimétricos. Asi eJ comprador ricnc el derecho ( no Ja obligación ) de 

coPJprar o vender. es decir. ejercer la opción en el plazo conespond.ic:ntc a Ja 

nú.stna. Sin embargo el vendedor solo ricne obligaciones. en cJ $Ctltido que tendrá 

que vcuder o comprar si el comprador de Ja opción decide ejercerla. en caS() 

contr.rio no hará nada. 
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Resuha cvidcn1e que los compradores ejercer.in las opciones cua11do la evolución 

de Jos precios de mercado del acüvo subyacerne les pennila obtener beneficio~ con 

el ejercicio Prccis.ameme eSlos bcncficio!'I. del ejercicio de las opcionc!I. !o..·uponc:n 

pérdidas para los vendedores. por lo que el riesgo asumido por las pane!- es muy 

di!."1in10. Sin embargo. el vendedor por asumir C!."ta obligación recibe un precio o 

PRIMA co01pcnsa1orio 

En una opción de compra, cuando el precio de ejercicio es n1cnor que el precio del 

valor de r-efcrcncia en el mercado de comado se dice que la opdón e!."ti. DENTRO 

DEL DINERO ( in thc money ). esto se prcscnla en una opción de Venia si el 

precio de ejercicio es mayor- al precio del activo en el mer-cado de conl•do 

Cuando cJ precio de ejercicio es mayor que el pr-ccio dcJ mercado. Ja opción de 

compr-a esu FUERA DEL DINERO ( ou1 the rnoncy ). esto se prcs.cnta para una 

opción de venia si el precio de cjer-cicio es menor- que el precio de mcr-cado 

Finalmente si Jos precios de ejer-cicio y de mcr-cado tienen el mis.mo valor, se dice 

que Ja opción esta exactamente EN EL DINERO (at the moncy). 

EJ motivo de Jo anterior es siinple, ~¡ una opción en su vencimiento se encuentra 

dentro deJ dinero es porque 1icnc un valor posi1ivo. si por- el contrario, se encuentra 

fuera del dincr-o. carece de valor- ya que el activo de referencia se podria vender o 

comprar a un mejor- precio en el mercado de contado. 

Al igual que en las operaciones de futuros. existen mercados organir.ados para la 

negociación de opciones, en los que por un precio o prima de1enninado se adquiere 

un derecho de comprar- o vender un aclivo en una focha futura. 

Los panicipantes en cSlos mercados al igual que en el de los foturos son de dos 

1ipos; Jos que desean cubrir sus riesgos por cambios en Jos mercados de contado 

(l-ledgcrs) y los especuladores que asumen Jos riesgos de estos. esperando obtener 

ganancias por los diforencialcs entre sus opcr-acioncs de compra y venta 
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3.4. ESTRUC:TUIL\. DEI. MERCADO l\lt:XIC.'ANO DE 

l'"UTUROS 'la' Ol'CIO!'lt:s 

En este inciso tenemos por objeto presentar la estructura y funciones de los 

participan1cs que f"onnarin la base para la operación del Mercado de Futuros y 

C>pciones en México, las auloridadcs que llevaran a cabo el proceso de vigilancia y 

supervisión del mercado, Ja Oolsa Mexicana de Futuros y Opcionc!>, la CB:rnara 

Mexicana de Compensación y Liquidación y Jos Socios Operadores y Socios 

Liquidadores que rcall/..arán las funciones propias de concertación y liquidación de 

las operaciones 

Camara Mexicana de 
Compensac1ón y L.1qu1dac1ón 

< ASIGNA) 

Soco os Soco os 
l1qu1dadores l1qu1dadores 

por cuenta de por cuenta 
terceros propia 

Autondadcs 
SHCP 
CNBV 

BANXICO 

Bolsa Mexicana. de Futur05 y 
Opciones 

( MEXDl:R.) 

SoClos operadores 
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.l.4.1. AlITORIDAI>t:s Rt:Gu•~ .. TORIAS 

La Comisión Nacional Hancarfa y de Valores. oyendo previamente Ja upinion de la 

Sccrcraria de 1 bcicnda y CrCdito Público y el Banco de Mé"<jco. emitirii nonnas de 

carácter prudencial orientadas a preservar Ja ljquiJcz.., sulvt..-ncia y estabilidad del 

Mercado de Futuros y Opciones. 

Asi las •utoridades reconocen Ja necesidad de que los contratos de Futuros y 

Opciones sean estándar y cuenten con una o varias Bolsas que !.Can Sociedades 

Anóninuis cuyo propósito sea prestar sus servicios para la cotiz.ación de los 

contratos. 

Con la finalidad de contar con un mercado que coadyuve a fonalecer el Sistema 

Financiero. Ja Secretaria de Hacienda y CrCdito Público. Comisión Nacional 

Bancaria y de Valores y el Danco de MCx.ico consideran conveniente que Ja 

autorización de cualquiera de los participantes se olorgue solamente a personas con 

adecuados •ntcccdcntes. solvencia tCcnica y económica y con mecanismos que 

propicien y ConaJezcan Ja autorregulación del mercado. 

3.4.2. BOLSA MEXICANA DE FlITUROS Y OPCIOSt'.S 

L.a Bolsa Mexicana de Futuros y Opciones es una sociedad anónima en la que 

participa como accionista mayoritario la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C. V. 

con der-cchos patrimoniales plenos y derechos corporativos restringidos y como 

accionistas ordinarios Socios Operador-es y Socios Liquidadores represcn1ados por 

Instituciones de Crédito. Casas de Dolsa. personas fisicas y personas morales que 

tienen derechos corpoutivos y patrimoniales plenos. 
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L.as personas que deseen con.s;titufr una Uol!'WI. dcbcnin prc~nlar la corrc!-.-pondicmc 

soJicirud de au1ori:.r..ación por escrilo a la Sccrc1aria de 1 facienda y Crédito PUhhco 

acompatlándola de la siguiente documcnlación : 

a) Proyecto de escritura consti1utiva de Ja sociedad En el evento de que se trate de 

una sociedad de capital variable, en la escri1Ur• con!.."litulfva deberá pactarse que el 

capital mínimo obligarorio deberá estar integrado por acciones sin derecho a retiro, 

y que el monro del capical con derecho a retiro, en nir1gUn caM> podrá ser superior 

aJ capiral pagado sin derecho a retiro. 

b) Relación de socios que conslituirin Ja sociedad y el capiral que cada uno de eJJos 

aportará. así como la relación de Jos consejeros y directivos que se nombrarían 

e) Proyecto de reglamaito de organir..ación y funcionamiento interno. 

d) Los rcquerirnientos que tendrán que cumplirse para poder ser Socio de la Ilolsa. 

e) Los derechos y obligaciones que tendrán Jos socios de Ja Uols.a y Jos operadores 

de piso 

f) El proyeclo de contrato que regirla las operaciones entre la Dolsa y Ja Cñtnara de 

Compensación. 

g) Las nonnas y proccdün.icntos de carácter autorrcgulatorio que detcnninarán el 

funcionamiento de la Bolsa. elaborados de conCormidad con las nonnas 

prudenciales que. en su caso, establezca Ja Comisión Nacional Bancaria y de 

Valores. 
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h) Los manu•les de politicas y procedimientos de operación elaborados de 

confonnidad con las nonnas prudenciales que. en su ca5.n. cstablc.7..ca la Comisión 

Nacional IJancari• y de Valores. 

i) Descripción de los programas de auditoria que afcctar:i a los socios de la Bolsa 

que sean Socios Liquidadores o Socios C>pendores 

j) Descripción de Jos programas que implementará para vigilar que Jos procesos de 

formación de precios se efectúen con transparencia. conccción e integridad. 

Un• vez •probad• la escritura constitutiva. deber& inscribirse en el Registro Público 

del Comercio. Asimismo. cualquier modificación que se realice a l• documentación 

mencionada y que hubiere sido aprobada por la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Público. deberá contar con la previa autoriz..ación de Ja propia Secre1aria. 

Un• vez que las •utoridades otorguen Ja aprobación a la Bolsa Mexicana de 

Futuros y Opcionc~ esta debe cumplir con las siguientes obligaciones: 

a) Proveer de instalaciones. mecanismos y procedimientos adecuados para celebrar 

los contratos de Futuros y Opciones. 

b) Crear Jos comités necesarios para atender. al menos, Jos asuntos relativos a la 

Cám.ara de Co01pcns.mción. finanzas. administración. contencioso y disciplina. ética. 

autorregulacióo y conciliación y arbitraje. En la integración de Jos comités deberá 

cuidarse en todo momento que no se presenten conflictos de intereses. Adcrruis 

deberá designarse una persona responsable ante Ja Bolsa para cada uno de Jos 

comités. 
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c) Conciliar y decidir. a travCs de los comile!'i. que al cfec10 !oc e~abJe1-e•n. o de 

paneles de lirbilros. las diCercncia!. que. c.."f1 su ca!.O. se prc~nlen en las operaciones 

celebradas en la JJolsa 

d) Ucvar progranias pennancnles dir: audi1oria a los Socios de Ja Uols.a. que sean 

Socios Liquidadores y Socios Operadores 

e) Vigilar la transparencia. conección e inrcgridad de Jos procesos de roTJIUlción de 

los precio~ así como Ja cstricl• ob!li.CtVancia de Ja nonnathla aplicable en Ja 

concertación de las operaciones en la Dolsa. y establecer, dentro de Jos 

lineamientos que, en su caso, dctcnninen las autoridades.. las penas coovcncionales 

correspon<licntes. 

1) I>isc:ñar y. con Ja previa autoriz..ación de las autoridades, incorporar contratos de 

Cuturos y opciones a ser negociados en la propia Bolsa. 

g) Elaborar y someterse a la aprobación de las autoridades, Jos requerimientos 

estatutarios y demás requisitos que tendrán que cumplir los Socios Liquidadores. 

h) Supervisar bs operaciones en Ja Bolsa. y de Ja CAruara de Compensación. 

i) Llevar Ja documentación de las actividades. registros históricos. e iuroNIUlr a l.as 

autoridades,. con la frecuencia solicitada por las mismas. sobre todas las 

operaciones realiz..adas en Ja lJolsa 

j) Contar con un sistetna de control in1cmo que pcnnita dar seguimiento preciso y 

conocer Ja inConnación completa de cada transacción. 
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k) D•r a conocer periódicamcn1c a través de los medios m.asivos de comunicación. 

los nombres de los Socios Liquid•dorcs •utori.r.ados para upcr•.- con ese caráclcr y. 

1) Publicar sus estados financieros y presenta.- a las autoridades el resultado de una 

aulli1oria extem• re•lir..ada por alguna de las til'TTlJls que aprueben dichas 

•utorid•dc~ efectuada por lo menos una vez al año 

Las Bolsas deberán, en todo momento. mantener un capiul mínimo equiv•lcnte en 

moneda nacional • cuatro millones de unidades de inversión. Dicho capital mínimo 

deberá cSlar totalmente suscrito y pagado. El capital mínimo deber8 estar integr•do 

por acciones sin derecho a reliro 

3 ... .3. CÁMARA l\lt:XICANA Dt: COMPt:NSACIÓN Y LIQUIDACIÓN 

La Cáinara Me,Ocana de Compensación y Liquidación es un fideicomiso que esta 

constituido con la finalidad de actuar como contnp•rtc de cada operación que 

celebren Jos Socios Liquidadores en la Bolsa. mediante el registro. compensación y 

liquidación de Jos contratos de Futuros y Opciones. 

El fiduciario del fideicomiso. de confonnidad con la Ley Gcncr•I de Títulos y 

C>peracioncs de Crédito es una Institución Financiera (Institución Nacional de 

Crédito). que tiene encomendada la realización de los objetivos para los que se crea 

el fideicomiso. 

Las insrituciones de llanca Múltiple que deseen actuar como fiduciarias en 

fideicomisos que tengan por fin operar como Cantara de Compensación, deberán 

presentar para cada sociedad y fideicomiso la correspondiente solicitud de 

•utori.z.ación por escrito a la Secreuria de Hacienda y Crédito Público. acompaü•da 

de la siguiente documentación: 
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a) Proyecto de contrato de fidcicomiM» 

b) Proyecto de reglamento interno 

e) Una descripción de los mecanismos que se utilizarán para efectuar la 

compensación y liquidación de las operaciones_ así como b recepción y entrega de 

las aportaciones iniciales mínimas y de la liquidación diaria. 

d) Proyecto de los programas pennancntcs de auditoria que se aplicaríin a los 

Socios Liquidadores y los mcc.niSJnOs que pcrnt.itan dar scguinticnto a la situación 

patrilnonial de dichos Socios Liquidadores. 

e) Las medidas que se adoptarian en caso de incumplimiento o quebranto de alguno 

o algunos de los Socios Liquidadores. diseñando una red de seguridad para tales 

efectos. 

f) Los manuales de políticas y procedimientos de operación. los sistemas de 

adminisuación y control de riesgos. y Jos métodos de valuación que se utilizarían 

para medir las aportaciones. 

g) El proyecto de contrato que regirá las operaciones entre la Cániara de 

Co01pcnsación y los Socios Llquidadorc~ así corno Jos proyectos de contratos que 

se utilizarán para la celebración de los contratos de Futuros y ()pcioncs. 

Las Instituciones de Banca Múltiple que actúen como fiduciarias en fideicomisos 

que tengan por fin operar corno Cánuira de Compensación. deberán pactar en Jos 

contratos de fideicomiso respectivo~ que el patrimonio de Jos fideicomisos podrá 

Rr •portado por Socios Liquidadores. y/o por las personas que reciban 
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•utoriz.ación de I• Secretuia de 1 lacicnda y Crédito PUblico para tal fin. En todo 

caso el S 1 ~O del patrimonio del fideicomiso debcr8 ser •panado por Socios 

Liquidadores 

En el contrato de fideicomiso respectivo dcber.i pactar5e que quienes cfectUen 

•ponaciones •I patrimonio del fideicomiso y no tengan el canícter de Socio 

Liquid•dor. podrin nombrar en su conjunto, como ni.iximo al diez por ciento de los 

integrantes del com.ité técnico del fideicomiso. 

Una vez recibid• Ja autorización por pane de la Secrctui• de Hacicnd• y Crédito 

Público. la Cáimara Mexicana de Compensación y Liquidación 1endr.i las siguientes 

obligaciones: 

a) Establecel'" los mecanismos necesarios para cfcctu•r la compensación y 

liquidación de las operaciones. 

b) Actuar como contrapanc •ntc Instituciones de Crédito, Casas de Bolsa o clientes 

por las oper•cioncs que por cuent• de tales personas les lleven los Socios 

Liquidadores. 

e) E"-igir. recibir y custodiu las aponaciones injciales rnininlas. las liquidaciones 

diarias y las liquidaciones cxtnordinarias que les entreguen Jos Socios 

Liquidadores 

d) Administrar y custodiar el fondo de compensación y el fondo de aportaciones. 

e) Elabol'"ar y someter a la aprobación de las autoridades los requerimientos 

estatutarios y dcm.is requisitos que tendrán que cumplir los Socios Liquidadores. 
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O J>•ct•r b posibilidad de interc•mbio de inf"omución con orras Ciimar•s de 

Compensación 

8,) Cont•r con mecanismos que les permitan dar scguimicnro a la siruación 

p•rrimoni•I de los Socios Liquidadores 

h) Establecer programas pennancntes de •uditorú a Jos Socios Liquidadores. 

i) Escabfcccr Jos controles internos neces11rios para que los runcionarios y 

empicados ene11rgados de su •dminisiración y operación. no puedan encargarse de 

Ja admini~ración y opcnción de ningún Socio Llqui<bdor. 

j) lnstrumouar. vigilar y sancionar las medidas que deberán adoptarse para 

procurar la in1egridad financiera de la Ciírnara de Compensación. corno lo son. 

entre otras. la dctccnlinación de las aponaciones,. la muruali.7..ación de riesgos entre 

Jos Socios Liquidadores. asi como las dctn.is medidas complementarias de 

corrección. 

k) Pactar en Jos contraios de fideicomiso que la propia Caro.ara de Compensación 

podrj intervenir adminisU'ativamcnre. con el objeto de aplicar las medidas 

correctiv•s necesarias para Ja sana operación de la Cántara de Compensación y de 

la Bolsa. 

1) Definir las medidas que deberán adoptarse en caso de iIJcumplinUenro o 

quebranto de algún Socio 1...;quidador. diseñando una red de seguridad. 

m) Definir coordinadamcnre con la Bolsa. un li.m.ir:c par• cada cliente por cada lipa 

de contr•to de Fururo y contr•to de Opción celebrados por un Socio Liquidador. a 

P•rtir del cual no podrá incrementar el númet"o de conrraros abienos º• en su caso. 
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• panir del cual deberán dar un especial seguimiento a las ac.:tividades en la Bolsa 

del Socio Liquidador y de sus clicntc:s que: se encuentren en tal supuesto. 

n) Fijar coordinadamente con la Dais.a, un núrncro ni<i .. drno total de contratos 

•bienos para aquellos contratos de Futuros y contratos de <)JH:ioncs., cuyo activo 

subyacente justifique tal medida, en funciUn de Ja existencia del activo subyacente 

de que se lf"atc en el mercado, y de Ja fecha de vencimiento de tales contratos. 

o) Crear al menos un cornitC de administración de rie!i.gos y un comité de auditoría 

de acuerdo con las nonnas prudenciales que, en su caso, establc7.ca la Comisión 

Nacional Bancaria y de Valores. 

p) Proporcionar a las autoridades con la frecuencia y de Ja manera que la solicite 

inf"onnación sobr-c su actividad y la de Jos Socios Liquidadores 

q) Someterse a la supervisión y vigilancia de la Dolsa 

r) Publicar sus estados financieros y presentar a las autoridades el resultado de una 

auditoria externa .-calizada por alguna de las finn.as que aprueben las autoridades. 

efectuada por Jo menos una vez al año. 

s) lnfonnar al pUblico trimest.-almcnte sobre su situación financiera. sus fuentes de 

financiamiento y Jos mecanismos de protección que utili7.arán en sus operaciones. 

Las Cáma.-as de Compensación deber-án pactar con los Socios Liquidado.-es que la 

propia Cámara de Compensación podrá intervenirlos administrativamente cuando el 

patrimonio de éstos se encucnt.-e por debajo del mínimo establecido y que por to 

tanto deba de actuar conEorme a las instrucciones que Jes indique~ de tal manera 
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que los niveles de operación se ubiquen dentro de lo autorizado por la Bolsa en 

fonna conjunta con la caniara de CompenYción 

3.4.4. SOCIOS LIQUIDADORES 

Los Socios Liquidadores son fideicomisos conSliluidos con la finalidad de celebrar 

en la Bolsa y en la CanuU"a de Compensación contralos de Futuros y C>pcioncs. En 

estos fideicomisos solamente pueden ser fiduciarios Instituciones de Crédito y 

Casas de Bolsa que reciban autorización respectiva por pane de la Bolsa Mexicana 

de Futuros y Opciones y la C.íirnara Mexicana de Compensación y Liquidación 

Los Socios Liquidadores pueden ser de dos clases; aquéllos que no pennitan la 

adhesión de terceros una vez. constituidos.. y Jos que prevén Ja posibilidad de que se 

adhieran tCTceros con el car8ctcr tanto de fidcicornitcntcs y fideicomisarios. 

Cuando los Socios Liquidadores estén constituidos por Instituciones de Crédito o 

Casas de Dais.a y celebren contratos de Futur-os y Opciones po.- cuenta de las 

propias Instituciones de Crédito o Casas de Oolsa, deberán contar con un solo 

fideicomitcnte. Las Instituciones de Banca Mültiplc y Casas de Bolsa que fonncn 

pane del mismo grupo f'manciero. podrán ser fidcicomitcntes en un mismo 

fideicomiso. 

Las instituciones de D•nc• Múltiple y las Casas de Bolsa~ pueden actuar como 

fiduciarias y/o fideicomitcntes~ en Socios Liquidadores que actuando por dichas 

instituciones. operen contratos de Futuros y ()pciones en donde el activo 

subyacente esté autorizado para ser operado por dichos intermediarios. Las Casas 

de Bolsa no podrán celebrar operaciones a travCs de socios liquidadores cuando el 

activo subyacente de los contratos de Futuros y Opciones sean dólares de los 

Estados Unidos de América. 
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~s Instituciones de Danca de DcsaJTolJo podrán actuar como fiduciarias y fas 

Instituciones de nanea Múltiple podrán ac1 uar (;Ofllc> fiduciarias y fideicomitc..~tcs en 

Socios Liquidadores que celebren operaciones por cuerna de terceros. 

indcpcndicnrcmentc del •ctivo suby11ccn1c que sea objeto de: Jos con1ra1os de 

Futuros y Opciones. 

Las Casas de Dolsa pucdc:m acruar como fiduci•rias en Socic:>s Liquíd•dorcs 

acruando por cuenta de terceros cu•ndo los contratos de Futuros y C>pcioncs 

tcng•n como objcco un activo subyacente sobre el cual las Casas de: lJolsa estén 

aurorizadas para operar. 

Las Casas de Bolsa pueden aCfl.Jar como fidcicomircnrcs en Socios Liquidadores 

actuando por cuenta de terceros independientemente dcJ activo subyaccme que St'!a 

objeto de Jos contratos de Futuros y Opciones 

Las Casas de UoJsa y Jas Instituciones de O.anca MúJtjpJe ünícarnentc pueden 

celebrar contratos de Futuros y C>pciones con eJ carácter de clientes cuando el 

activo subyaCCDte de Jos contratos Jo tengan autorizado para operar 

Las personas fisicas y morales distintas a las Casas de Dolsa e Instituciones de 

Banca MüJtiple .. pueden •ctuar como fidcicomitentcs en Socios Liquidadores que 

celebren contratos de Futuros y Opciones sobre cuaJquic:c activo subyacente. 

Los requisitos a cubrir por parte de las lnstiruciom:s de Crédito y Casas de DoJsa 

que deseen actuar como Socios Liquidadores son Jos siguientes· 

a) Proyecto de contrato de fideicomiso. 
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Las lnS1iluciones de llanca de Desarrollo podrán acluar como fiduciarias y las 

Instituciones de llanca Múltiple podrán actuar como fiduciarias y fidcicomi1enlcs en 

Socios Liquidadores que celebren operaciones por cuenta de terceros. 

indcpendicntcrnentc del activo subyacente que sea objeto de Jos conlratos de 

Fu1uros y Opciones. 

Las Casas de Dols.w pueden actuar como fiduciarias en Socios Liquidadores 

actuando por cuenta de terceros cuando Jos contratos de Futuros y Opciones 

tengan corno objeto un activo 5UbY11ccn1e sobre el cual bs Casas de Bolsa estén 

autorizadas para operar. 

Las Casas de Bolsa pueden actuar como fideicomitcntes en Socios Liquidadores 

actuando por cuenta de terceros indepcndicnlemcntc del activo subyacente que sea 

objeto de los contratos de Futuros y Opciones. 

Las Casas de Bolsa y las Instituciones de Banca MU.ltiplc Unicamcnte pueden 

celebrar contratos de Futuros y C>pcioncs con el carictcr de clientes cuando el 

activo subyacente de los contratos lo tengan autoriz..ado pua operar. 

Las personas fis..icas y morales distintas a las Casas de Bolsa e Instituciones de 

Banca Múltiple,. pueden actuar como fidcicomitcntcs en Socios Liquidadores que 

cclebrco contratos de Futuros;. y <>pciones sobre cualquier activo subyacente. 

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

que deseen actuar como Socios Liquidadores son los siguicnces: 

•) Proyecto de contrato de fideiconúso. 
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b) Plan general de funcionamiento y los 1na11uales. de: politicas y proccdimicnlos de: 

operación y de liquidez. 

e) lnf"ornle detallado de los sistemas de administTacion y control de riesgos. 

d) Proyecto de contratos que se utiliz..ar.in con clientes y socios operadores para la 

celebración de contntos de Futuros y C>pcioncs 

e) Aprobación de la Bolsa Mexicana de Futuros y Opciones y por la Cámara de 

Compcusación y Liquidación. 

f) Demostrar la calidad tCcnica y moral por pane de los fideicomitcntcs y de los 

miembros del cornité técnico del fideicomiso. 

Los Socios Liquidadores que celebren operaciones por cuenta propia (Instituciones 

de Banca Múltiple o Casas de Bolsa) deben en todo momento mantener un 

patrimonio mínimo de 2 •soo.ooo unidades de inversión o el 4% de la suma de todas 

las aportaciones iniciales que el socio mantenga en la Cámara. 

Los Socios Liquidadores que celebren contratos de Futuros y C>pciones por cuenta 

de terceros deberán mantener en todo momento un patrimonio minimo que sea 

superior a 5•000.000 de unidades de inversión o el So/o de Ja suma de todas las 

aportaciones iniciales que el socio mantenga en la cam.ara. 

Lais princip•les obligaciones de los Socios Líquidadorcs son las siguientes: 

a) Celebrar las operaciones de Futuros y Opciones en la Bolsa. 

b) Satisfacer los requisitos patrimoniales de Ja Cámara. 
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e) Solicitar y entre{?.ar a sus clientes. las Jiquida'-=iones diarias que les concspondan. 

y en Al caso las liquidaciones extraordinarias 

d) [)revolver a sus dientes las aportaciones cuando hayan concluido ~s 

obligaciones. 

e) Responder solidariamente en la Cámara de Compcns.ción por el incunq>limiento 

de la5 opaaciones que les lleve. 

O Evaluar la situación financien de sus clientes. 

g) lnConnar • la C8nura si su patrimonio se encuentra por debajo del rnÍnilDO 

exigido. o si alguno de sus clientes incumple con sus obligaciones. 

h) Sotneterse a los programas de auditoria que les apliquen la Bolsa y la Cámara. 

inclusive someterse a la intervención administrativa de está últiDJ.11. 

3.4.S.. SOCIOS OPERADORES 

Los Socios Operadores son personas fisicas y morales que deben fonnaliz.ar un 

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

solidariaJDCDlc ante la Cárrura de Compensación de las operaciones que realice por 

su cuenta. 

Para su coofonnación deberán de conrar con un capital mínimo en moneda nacional 

de 100.000 unidades de inversión. mismo que deberá estar invertido en depósitos a 
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la vista. \·alorcs gubcmamcnlah:s o rcponos sobre diclios \o'alorcs • un plaz.o menor 

de: 90 di•s 

En ning:Un c•so los Socios ()peradores pueden administrar o niantcncr aportaciones 

que les enu-egucn los cfü:n1es. estas deben de ser c:ntreg•das en su ror•lidad af 

Soc;io Liquidado.-. De: csi a fomui Jos Socios Operadores deben de IJev•r siss.ernas 

.:onr.ables que Jcs permitan idcnrificar individu•lmcntc las canridadcs que reciben de 

Jos clientes, así cotno fas cantitl•de.s que entreguen • los Socios Llquid•dores • 

notnbre y por cuenta de fos misnlos. 

Los Socios Operadores ricmcn las siguientes obligaciones: 

•}Solicitar y entregar a Jos clientes las liquidaciones diarias que Jcs correspondan. 

b) Soücicar a Jos Socios Lic1uidadorcs las aportaciones que correspondan devolver a 

Jos clientes. un• vez que se h•y• extinguido b obligación. 

e) lnfonnar a Ja Bolsa cuando su patrimonio se encuentre por dcb•jo deJ m.inimo 

establecido. 

d) Someterse a los programas permanentes de •udíroria: que Jcs aplique la DoJsa 

Mexicana de Futuros y Opciones 

3.5. PRODUCTOS A NEGOCIAR EN EL MERCADO 

MEXICANO DE FUTUROS Y OPCIONES 

E.ros productos son los contratos que se negociaran por Jos Socios Operadores )' 

Socio• Liquidadores.. a través de Ja Bolsa Mexicana de Futuros y Opciones. 
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Respcc10 de los COnll'"a1os que listen la Uolsa y la cantara de Compensación deben 

ser apl'"obados por la auloridades financieus de nuesho país y ser instrumentos <JUC 

junto con sus activos de referencia o valor subyaccn1e cumplan con las siJ?,U1entes 

caJ"acteristicas: 

a) La información de Jos precios de mel'"cado del valol'" subyacente debe sel'" continua 

y cncomrarsc disponible 

b) El nicTcado del subyaccn1e debe contaT con un nivel de opeTación importan1e. 

e) No exista la conccnación de pl'"opiedad de los contratos de futuros y opciones. 

d) Cuenten con volatilidad en sus precios negociados. 

e) No existan productos sustitutos en el meJ"cado. 

f) Su tiempo de implementación sea adecuado. 

La Bolsa Mexicana de FutuTos y Opciones dcbcni. presentar a la autoridades 

financieras las características principales de cada tipo de contrato y su mcc8nica de 

operación, destacando Jos siguicn1cs pun1os: 

a) Nombre del activo subyacente al que hace referencia el contrato. 

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

detcrnünando Ja cantidad de decimales que se van a aplicar. 

Futuros y Opcionrs 93 



e) Tarnarlo del contrato en cuan10 al nU.mero de unidades del activo subyaccnle que 

ampar•. 

d) Ciclo del contrato, especificando s.i los vencimientos scrim mensuales, 

trimestrales. etc. 

e) Tamaño de la puj• o fluctuación minirna del conlr•to. 

1) Si e"'"-'ticran lúnires de fJuctuación en la negociación del conlrato en eJ mercado. 

g) Clave de piz.lirra con la que esr:ar.ÍI cotiz..ando en Jos sistctnas de operación de la 

Bolsa. 

h) Fecha de vcncúnicnto del contrato. 

i) El tipo de negociación que tcndr.ÍI en eJ mercado~ esquem.. tradicional (Piso de 

remates) o sisteDUIS elecuónicos 

j) Tipo de liquidación (efectivo o especie) al vencimiento del contrato Uatándosc de 

opciones de tipo americano durante Ja vigencia del mismo. 

k) Procedimiento de c.Íllculo del precio de liquidación pal"• Ja valoración diaria de 

las pérdidas y ganancias de las posiciones conf"ormc la inf'onnación que le 

proporcione la Bolsa a la C.Ílrnara de Contpcas.ción. 

J) Fecha de liquidación. 

m) Posiciones limites. 
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n) llorario y días de operación 

Un adecuado programa de disci\o. análisis. difusión y listado de contratos tanto de 

la Bolsa Mexicana de Futuros y Opciones como en Ja Cinnara de Compcns.ación 

~ebe g•rantlzar a Jos puticipantes ta presencia de los mecanismos eficientes. 

competitivos y seguros, que les permitan llevar a cabo Mis estrategias de cobertura 

o especulación. 

Para la pritncra etapa del mercado de Futuros y C>pcioocs en MCx.ico se openrian 

futuros sobre el Índice de Precios y Cotizaciones (ll>C)~ también futuros sob.-e el 

dólar y futuros sobre Tasas de Interés. 

En la siguiente etapa se negociarán opciones sobre el Índice de Precios y 

Cotizaciones (IPC) y sob.-c acciones de alta bursátilidad. 

FUTUROS SOBRE IPC 

Activo subyacente Índice de Precios y Cotizaciones 

Clave de pi7...arra JPC/vcocimicnto ej IPC DC96 

Cotización Puntos del índice 

Tamaño del contrato S 10.00 cada pwn.o del indice 

Ciclo del cont.-ato TrimcSlral (mar .• jun., sep. y dic.) 

Puja Un punto del IPC 
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Limites de fluctuación 

Negociación 

Tipo de liquidacióo 

Vcncinúcn10 

Precio de liquidacióo 

Horario y dias de operación 

FurUROS S08RE DÓLARES 

Activo suby.ccnlc 

Clave de pizarra 

Coliz.ación 

T .. naño del contrato 

Ciclo del contrato 

Mrrt"•do dr F\lluros y Opcionrs rn Me-•ico 

No aplicables en su inicio 

Esqucnu de operación en el piso de remates 

Efectivo 

Cuarto miércoles deJ mes de vcncinüento 

Promedio de loa úhimos S minutos de 

operación. en su caso úkima operación. en 51.1 

caso pr-oancdio de po51uras de compra y 

venta al cierre del mercado 

Lun. • Vic. de 8:30 • 1 S:OO hrs. 

Dólares de los E.U.A. 

OÓLAR/vcncimicnto ej. DEUA DC96 

Pesos mexicanos 

!50.000 Dólares de E. U.A. 

Trimestral ( mar .• jun .• sep. y die ) 

$.001 
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Limites de fluctuación 

Tipo de liquid•ción 

Vencimiento 

Precio de liquidación 

Horario y días de operación 

Mc-rcado dr t'uluTo• y Opcionrs rn l\tr•ico 

No •plicables en su inicio 

Esquenui de operación en el piso de remates 

Especie 

Cuarto miCrcoles del mes de vencimiento. 

Promedio de los últimos 5 minutos de 

operación. en su caso la última opcr•ción. en 

su caso. promedio de poguras de compra y 

venta al cierre del mercado 

Lun. a Vic. de 8:30 a 15:00 hrs. 

FUTUROS SOBRE TASAS DI: INTERÉS 

Activo subyacente CETES a 91 días 

Clave de piz.arra CETES/vencinUento cj CT 91 DC96 

Cotización Tasa de rendimiento 

Tamaño del contrato 100.000 pesos M.N. 

Ciclo del contrato Trimestral ( mar., jun .• sep. y die ) 

Puja 0.01 ª/a 
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Limites de fluctuación 

Negociación 

Tipo de liquidación 

Vcncinúcoto 

Precio de liquidación 

Horario y di.as de operación 

No aplicables c:n .!>"U inicio 

Esquema de operación en el piM> de remates 

Ef'ectivo 

Ultimo miércoles del mes de vencimiento. 

Promedio de Jos últimos S minutos de 

operación. en su c.wso b última operación. en 

su caso, promedio de posturas de compra y 

venta al ciene del mercado 

Lun. a Vie. de 8.30 a JS:OO hrs. 

OPCIONES SOBRE ÍNDICES ACCIONARIOS 

Activo subyacente 

Clave de pizarra 

Cotización 

Tanutilo del contrato 

Ciclo del contrato 

Puja 

Límites de fluctuación 

IPCdcJa DMV 

JPCMR97 C4 l 50 (Subyaccnle, vcncim.icnto. 

call/put, precio de ejercicio) 

Prima expresada en pesos mexicanos 

JO pesos M.N. por cada punto del JPC 

Trimcsaral más los dos primeros meses 

próJtimos al vencimiento 

Variable dependiendo del precio de Ja prima 

No aplicables en su inicio 
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Negociación 

Tipo de liquidación 

Vencimiento 

Pr-ecio de liquidación 

Horario y días de operación 

Mrrcado de.o Futuros y Opc:ionrs c.on Mr:aico 

To1al1nc111e electrónica 

Efoctivo 

Cuano miércoles del mes de vencimiento. 

Promedio de los últimos S minutos de 

operación. en su caso la úllúna operación, en 

~--u caso. promedio de posturas de compra y 

venta al cierre deJ mercado 

Lun. a Vie. de 8:30 a 15:00 hrs. 

OPCIONES SOBRE ACCIONES 

Activo subyacenle 

Clave de pizarra 

Co1iz.ación 

Tamaño del contra10 

Ciclo deJ coatra10 

Acciones de alla bu..-satilidad que se negocian 

en Ja Ools.a Mexicana de Valores 

TMXJN97 C J SOO (subyacenlc. vencim.iento, 

calVput, precio de ejercicio} 

Prima expresada en pesos mexicanos 

Cada opción considera J 000 acciones como 

valor de ref"ercncia 

Trimestral nuís Jos dos primeros meses 

próximos al vencimiento 
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ruja 

Lln1itcs de nuclu•ción 

Negociación 

Tipo de liqujdación 

Vencimiento 

Precio de liquidación 

Horario y días de operación 

Mrtt•du dr Futuros y OpdunC's rn Mr1.ico 

Variable dependiendo del precio de Ja printa 

No aplicables en su inicio 

Totalmente electrónica 

Especie 

Cuano miércoles del mes de vencinúenlo. 

Promedio de los últimos 5 minutos de 

operación. en su caso Ja últinia operación. en 

su e.aso. promedio de posturas de compra y 

venta al cierre del mercado 

Lun. a Vie. de 8:30 a J 5.00 hrs 

En los mercados internacionales Jos mercados organi7.ados de futuros y opciones 

nacen teniendo como antccedcn1cs Jos mc..-cados cxtrabursátilcs (OTC) En el caso 

de México esta experiencia también se aplica para la confonnación del Mercado 

Mexicano de Futuros y Opciones 

El llaneo de MCx.ico considera como mercado reconocido para la negociación de 

Futuros y Opciones al Cbicago !\.fc..-cantilc Exchangc. ubicado en Ja ciudad de 

Chicago lllinois. U.S.A. 
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CAPÍTULO 4 

CASO PRÁCTICO 

Un industri•l •dquiere maquinuia a crédito el 4 de Junio de 1997. por 

s1 •ooo.ooo.oo y se compromete a liquidarla en seis meses,, es decir. el 4 de 

Diciembre de 1997. 

Debido a que el riesgo m.iis evidente en México es un• depreciación del peso 

respecto al dólar o devaluación. este industrial descari• protegerse del alza y p•ct•r 

un tipo de cambio. 

Sus alternativas dentro del Mercado de Productos Derivados son: 

a) Cobenura cambiarla • corto pla7..o 

b) Fon.vard de tipo de cambio 

e) Futuro del peso 

d) Opción del peso 

•)COBERTURA CAMBIARIA DE CORTO PLAZO 

Denominación· 

Liquidación: 

Pesos por dólar 

En especie. dólares o dif'ercnciales al tipo 

de cambio del día. en pesos. 
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Posición: 

Mercado o lugar de 

N cgociación · 

Monto: 

Vencirnicn10: 

Riesgo base: 

Costo inicial: 

Precio futuro: 

Mercado secundario: 

Tipo de protección: 

M.,rc•clo de- f'Uluros y Opdone-s c-n Mieslc:o 

Compra 

Mercado Mexicano ln1crbancario 

A la medida. compra de un contuto de 

s 1 ·000,000.00 

El que &e pacte entre el comprador y el 

vendedor. 6 lllCSCS. 

No exisae 

Se paga o se cobra una prima por anticipado 

depende del plazo y tas tasas de interés en 

pesos y dólares. 

Precio actual del dólar 

No existe 

Se fija el precio futuro a vencimiento. se 

pueden tener pérdidas o ganancias por Ja 

volatilidad del tipo de cambio. 
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b) •URWARD Dt: ·nPO Dt: CAMBIO 

Denominación 

Liquidación: 

Posición: 

Mercado o lugar de 

Negociación: 

Monto: 

Vcncinücnto: 

Riesgo base: 

Costo inicial: 

Precio futuro: 

Mercado secundario: 

Tipo de protección: 

Pesos por dólar 

En especie. dólau:s o diferenciales al tipo 

de cambio del dia, en pcM>s. 

Compra 

Mercado Mexicano lntcrbancario 

A la medida. compra de un contrato de 

s 1 '000,000 00 

El pactado aproximadamente cada 30, 60, 90, 

180 y 363 dias 

No existe 

Sin costo inicial. existe un riesgo contraparte. 

Único para cada plazo 

No existe 

Se fija el precio futuro a vencimiento, se 

pueden tener pérdidas o ganancias por la 

volatilidad del tipo de cambio. 
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e) •"UTUMO DF.L Pt:SO 

Dcnomin•ción: 

Llquid•ción: 

Pos.ición: 

Mercado o lugar de 

Negociación: 

Monlo: 

Vcncim.ic:nto: 

Riesgo base: 

Pr-ecio futuro: 

Mercado secundario: 

Tipo de protccx:ión: 

MIE'F"C'•do deo Futuros y OpC'ionc-s rn Mi•ko 

Dólar por pesos 

En especie. pesos. 

Venta 

Chicago Mcrcantilc Exchangc. 

s soo.000.00 venta de dos contratos 

3cr. miércoles de Diciembre. Ma.-zo. Junio y 

Septiembre. 2 contratos para Dicicmbr-c. 

El que cxiSle entre plazos de Wl mes 

Sin coSlo inicial. pero c,Usac w1 margen de 

mantenimiento que depende de Ja volatilidad 

del activo. 

Único para cada plazo. 

Se co1iz..a y open en Bolsas cstindar. 

Se fija el precio a vcncimienro. se pueden 

tcnCT pérdidas o ganancias dependiendo del 

tipo de C11mbio y/o por el riesgo base. 
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d) OPCIÓN Dt:L rt;so 

Denominación: 

Liquidación: 

Posición: 

Mercado o Jug•r de 

Negociación: 

Monto: 

VcncinUcnto: 

Riesgo base: 

Costo inicial: 

Pr-ccio futuro: 

Mercado secundario: 

Tipo de protección: 

Mrrcado dr Fu1uros y Opcion•• rn Me.deo 

Dúlar por pesos 

En especie. pesos 

Venta 

Chicago Mercantile E"chaoge. 

S .500,000.00 venta de dos contratos 

3er. miércoles de Diciembre. Mar7.o, Junio y 

Septiembre 2 contratos para Diciembre. 

El que existe entre pfa7--0s de un mes 

Se paga o cobra una prinia por- an1icipado. 

Depende del pla7,0, precio de ejercicio, las 

tasas y volatilidad. 

Único para cada plazo 

Se cotiza y open en Bolsas estándar. 

Flexible, equivale a un seguro. El comprador 

solo arriesga la prima. 
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Respecto de I• primera y scp:1111da alternativa, ésta.!I. se cncucnlran en mercados 

º"Over thc counter .. o e'trahur~1ilcs en donde Ja fluctuación de precios es libre, no 

es muy usual un depóMro en garanria. la Jiquidc.r es muy escasa en n>uchos 

contratos y no exisrc regulación en ~cneral 

Parece claro que el indu~rial debería negociar un contrato de f'uturos. pues 

suscn"bir el contrato de futuros no cuesia nada, mas sin embargo estaría obligado • 

cunJplir con el conrrato vendiendo a w1 precio fijado el dia que se pacto la 

operación. 

Los Mercados de Futuros operan eficientemente y en el interés público Ja tnayoria 

de las veces. Sin embargo. de vez en cuando, salen a Ja luz irregularidades en Jas 

operaciones. Una fhnna de incgularidad se da cuando un grupo inversor intenta 

monopolizar el nicrcado El gnipo inversor loma una imponanlc posición larga en 

futuros e intenta tan1bién ejercer con1rol sobre la demanda del activo subyacente. 

Mientras se llega al vcncimienro de los conlralus de futuros.. el grupo inversor no 

cierra su posición y el número de contratos de f'ururos en circulación pendientes 

puede superar- la cantidad de productos disponibles para entregar. El resultado es 

un gran aumento en Jos precios de Jos f'ururos y de contado Los reguladores tratan 

usuahnente eSle tipo de abusos del nlercado incrementando Jos rcquisilos de 

garantí.as. imponiendo estrictos fimiles de posición abierta del especulador y 

f"orz.ando a Jos panicipantcs del mercado a cerrar sus posiciones. 

Consideramos por Jo anterior mencionado que Ja rncjor alternativa es Ja opción del 

peso. 
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Dentro del mercado de opciones Cl(istcn cuarro panicipantcs 

1.- Compradores de opcionc~ de compra ( Opción call de compra ). 

2.- Vendedores de opciones de compra ( Opción call de venta ). 

3.- Compradores de opciones de vema ( Opción put de compu ). 

4.- Vendedores de opciones de venta ( Opción put de venta). 

l.- Compradores de opciones Je compra ( Opción calJ de compr-a ) 

A) U) 

_· ¡ / 
7 s s 

Al subir el pr-ecio del subyacente el compndor gana. Sin embargo en el 

pJantea.m.icnto del caso practico se hizo mención que el riesgo más evidente es una 

devaluación del peso respecto al dólar. y el subyacente es el peso. Las pérdidas 

considerando esta ahemativa equivaldrían al valor de la pritna. 

Caso pr;icuco 1 08 



~tucado de- Fu1uros y Opcionc-s rn 7'-1t"aico 

2.- Vendedores de: opciones de corn¡.ra ( Opci."':::tes call de venta ) 

A) UJ 

-1 
s 

AJ subir el precio del subyaccnlc d vcndedo: pierde. Pero como eJ riesgo c:s Ja 

dcv•luación del peso frente al dól•' entonce;, tcndri•mos un solo el valor de la 

prima como g•nancia. Ya que el c,.,uprador Dl., ejercería Ja opción porque el valor 

del subyacente se csra desplonundo 

3.- Compradores de opciones de ver•• a ( Opciones pul de compra ) 

A) U) 

·~ 
"~----

- 1 
s 

Al disminuir el precio del activo ~u ftyaccme el comprador gana. Paga ria la prima 

tendría el derecho y no Ja obligacil1n de ejer.:er la opción. como el riesgo es la 

devaluación esperaría hasta Ja f"echa limite para l!jerccr Ja opción y poder obtener Ja 
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mayor cantidad de ganancias Pues entre mayor cantidad de pesos. se paguen por un 

dólar mayor ser• su utilidad. 

4.- Vendedores de opciones de venta ( C>pcjones put de VC'flla ) 

A) O) 

s s 

AJ disminuir el precio del acs:ivo subyacente el vendedor pierde. Obtcndria en 

principio cJ valor de I• prima. pero al disnúnuir eJ precio del subyacente sus 

pérdidas serian ilimitadas ya que el comprador ejercería la opción hasta el final. 

Consideramos por lo eJCPuesi:o en las cuatro alternativas de opción que Ja más 

indicada es Ja compra de opciones de v~ta ( Opción Put de Compra ) . 

Así para el caso práctico tendríamos Ja siguiente información: 

Opción del peso en el Chicago Mercantile Exchange 4 de Junio de J 997 

Contraros 
Junio 97 
Sepr. 97 
Die. 97 

Apcnun 
0.1256 
0.1257 
0.1161 

Máiximo 
0.1256 
0.1208 
0.1162 

Mínimo 
0.1252 
0.1204 
0.1161 

Cierre 
0.1255 
0.1206 
0.1162 

SI Dólar 
7.9681 
8.2919 
8.6059 

Dólar Spot Venta (Banco de México) 4 de Junio de 1997 S 7.92.50 
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E1 indu~-irial •dquiere una deuda por S 1 •000.000 00 y para protegerse de la po!>ib1c 

devaluación del peso respecto al dólar- optar-a por adquirir dos contr-atos de Opción 

de venta. dado que cada contuto en el Chicago Mcrcantilc l:xchanlle exige vendel" 

S S00.000 OO. para el mes de Diciembre de 1 QQ7 a un prcc10 de O 1 l 6 l 9Q3S 16 

Cotizaciones· 

Precio actual del peso 

ó S 7.9250 por dólar en el mercado spot. 

Precio de la opción de vcnt• del peso con 

vencimiento a Diciembre de J 997 y precio 

de ejercicio de$ O. 1161993516 U.S.D. 

( S 8.60!59 por dóbr ) 

tasa por pago de la prima 6.33616 o/o 

Estrategia del industrial: 

El industrial adquiere dos contratos de opción 

de venta por 2 X 500,000.00 X 0.007362 

So 1261829653 U.S.D. 

SO 0073620000 U.S.D. 

Valor de la prima 

S 7,362.00 U.S.D. ó S 58,343.85 

El resultado: 

El industrial tiene derecho a vender los pesos 

por al menos~ 2 X !500.000.00 X 0.1161993!516= S 116.200.00 U.S.D. 
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Si la opción a su vencimiento se encuentra dentro del <linero tiene un valor positivo. 

ya que es mayor a los O 11619QJ5 J6 lJ S IJ pactados en la opción. ~¡ por el 

contrario se encuentra fuera del dinero, carece de valor ya que el activo de 

referencia se puede adquirir a un mejor prcdo en el mercado de contado 

Conclysión al ca.KU?ll~t.ik.2..: 

El industrial que •dquierc compromisos por la compra de alguna maquinaria. para 

asegurar el tipo de cambio y prograrnar la compra o venta de dólares puede acudir 

al mercado de opciones y fijar el tipo de cambio peso-dólar. Una ventaja de las 

opciones es que es menos cara comparada con otros instrumentos de inversión; 

segundo. que si ocurriera un escenario muy negativo. dentro de la opción existe un 

limite para el tipo de cambio~ tercero. el minimo o prima es precio menor al cual el 

industria) COU1pfa SUS dólares, es rn.is bajo que un futuro Las desventajas SOD que 

los costos menores están detenninados por el minimo; consecuentemente en caso 

de una revaluación del peso. el indu!o."trial tendria que pagar la diferencia; segundo. 

el costo rniximo es mas alto que un f'uturo, así que el nivel de protección es tnás 

alto. 

Las opciones en contrate con los futuros, no incluyen una obligación del 

vencimiento, ellas dan al industrial ilimitadas alternativas de uso dentro de sus tasas 

presupuestadas a cualquier costo posible. Los futuros no tienen una tasa de 

protección alternativa en el costo que debe ser pagado al vencimiento. 

De hecho, ahora cualquier industrial o empresa en gene,-aJ puede beneficiarse con el 

uso de dos productos derivados Uantados futuros. y opciones de tipo de cambio en 

monedas extranjeras. paJ"a ,-educir el corto tiempo de especulación. 
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CONCLUSIONES 

Para cnfrcnur el reto de la µloball/.ación. mantener su competitividad • nivel 

internacional y responder a las necesidades de los inversionistas. el Sistema 

Financiero Mexicano ha venido rcalir...ando divc..-sas acciones de reestructuración e 

Unpulso a sus operaciones de L-ntrc las cuales destaca el desarrollo de nuevos 

productos y mercados. 

Para tal erecto y como parte de un proceso de modernización del Sistema 

Fmancicro Mc,Ucaoo a finales de 1996 la Secretaria de t la cien da y crédito Público. 

la Comi5ión Nacional Bancaria y de Valores. asi como el Banco de México 

establecieron las bases para dcs.anollar un mercado de Productos C>crivados. en el 

mes de Mayo de 1997 la Comisión Nacional Bancaria y de Valores publicó las 

reglas de cadctcr prudencial para los participantes del Mc'<.Oer que entrará en 

funciones a finales de 1 QQ7. 

Dicho mercado scrvini para cubrir la carencia de productos deriv•dos que en la 

actu•lidad existe en nuestro Sistema Financiero, de igual fonna contnbuiríi de 

inaocra importante para que se presente una mejor y más transparente formación de 

precios en los mercados de contado y esquemas de cobcnura contra riesgos en los 

movimiento& de los precios de diversos bienes financieros y no financieros. 

Dentro de los Productos Derivados, los Futuros y Opciones ( los primeros y únicos 

productos que serán negociados en su etapa inicial) ocupan un Jugar preponderante. 

pues la versatilidad que estos instrumentos presentan facilita la accpr.ación por parte 

de los inversionistas. Por tal motivo su implementación en México es de suma 

importancia. pues su utili7...ación pcnnitirá diversificar riesgos, como los afrontados 
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por un gran número de empre~"' e inversionistas. corno consecuencia de Ja crisis 

cconórnica de J99.S. sin rna~·ore"' repercusiones. Jo 4uc .!.111 duda conuibuirá a una 

mayor estabilidad y fortalccimicnro no s.Olo del s;~,em.:1 l'inanciero sino 1an10iC:n de 

Jas empresas que los empican como cohcnura de sus dc.!.po.<. financieros. 

Esros productos no prescnr an algo novedoso. pues aunque en Mé.Uco apenas 

iniciarán. por años han sido m..ancjados y negociados en mercados inrcmacionalcs 

Unpottantcs. como los de Chicago. Nueva York y Londres 

Para eJ buen fiu:J:cionanticnto del Mercado de Futuros y Opciones intervienen varias 

figuras.. sin embargo una pica lundamentaJ y piedra angular del mismo es sin duda 

Ja Climara Mexicana de Compensación y Liquidación ( denominada Asigna ). pues 

csr:a pcnrútirá una uuiyor transparencia en el funcionamicn10 de los FulUTOS y 

()pcioncs.. al exigirse garantias en las operaciones de estos.. así como la 

cornpcasación de Jas variaciones que se prescnlen rcspec10 a Jos niveles y precios 

de Jos subyacentes. Esto refleja la imponancia que representa Ja adm.inisrración de 

garantías en este tipo de operaciones 

Es necesario que se requiere un manejo prudente en Ja utilización de productos 

6nanciel"Os derivados. con una absoluta comprensión de sus Cundamcntos y de sus 

riesgos~ ya que sólo así se evitaran consecuencias indeseables 

.Probablemente t. incuTsión de estos produc1os larde en ser acep1ada por Jos 

inversionistas. dado que su conocintiento no es muy prolundo co diversos circulas. 

aún cuando Ucvan afios niancjándosc en mercados financieros internacionales~ pese 

a eUo. una vez concluida la cuTVa de aprendizaje nonn.al en Jos nuevos productos. 

estos tendrán una gran aceptación enrrc el público inversionista. utilizándolos como 

naedio de apalancanúcnro o cobenura. 

Condus1on~s J J 5 



Para f'maliz.ar. y a manera de conclusión en general. diremos que los Productos 

Derivados con!.'1 ir u yen una henamicnta Util que contribuye a la esrabilidad 

financiera del país. así como a la cobenura de riesgos f'mancicros de las empresas. 

además Ja implementación de los mismos en un rnc.-cado de Futu.-os y Opciones 

ayuda.-a a la modernización del Sistema Financiero Me>Ucano convirtiendo así a 

México en el Centro Financiero de AmCrica Latina. 
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