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Introducción

Los instrumentos derivados existen en el mundo desde hace siglos, han sido 

motivo de gran interés entre los especialistas financieros e investigadores, tal es el 

caso de famosos investigadores han diseñado modelos con el objetivo de 

encontrar la mejor forma de comerciar con estos instrumentos con el mínimo 

riesgo. Quién iba a pensar que se volverían de los instrumentos más comerciados 

en los mercados financieros internacionales, siendo que sólo surgieron de la 

necesidad de los agricultores de asegurar en el futuro, la oferta, demanda y precio 

de sus bienes o insumos.  

A pesar de que no existe un consenso de cuando fue que se comenzaron a 

operar instrumentos de esta clase, si se sabe que su existencia data desde hace 

siglos y que se utilizaban en muchos lugares del mundo en las misma épocas. Los 

primeros instrumentos que se comenzaron a operar fueron los futuros y las 

opciones, estos se hacían sobre los principales bienes que se comerciaban en 

aquellas épocas como el trigo, el arroz, etc., principalmente bienes agrícolas o 

commodities como se les llama actualmente, tal es el caso de que la primera bolsa 

de derivados fue conocida como una bolsa de granos, el Chicago Board of Trade 

(1848). Años después con la utilidad que se les vio a los instrumentos derivados, 

puesto que ya no sólo se comerciaban bienes agrícolas sino también financieros, 

se fueron diseñando otro tipo de instrumentos como los swaps, futuros sobre 

opciones, opciones exóticas, etc., los cuales se negocian en mercados organizados 

y muchos de ellos se hacen con el fin de obtener beneficios monetarios mas que 

por la necesidad de asegurar el bien subyacente.  

Es importante analizar como funcionan los instrumentos derivados, porque 

actualmente las cantidades en las que se comercializan en los mercados 

financieros internacionales son considerables y van en aumento, el diseño de 
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nuevos contratos y la comercialización de nuevos subyacentes se encuentran en 

una continua evolución, además de despertar gran interés entre los investigadores 

que tratan de diseñar modelos con el fin de disminuir la incertidumbre, para con 

ello darles a los inversionistas modelos y programas computacionales más precisos 

que les permitan obtener mayores ganancias comerciando con derivados. Son el 

presente y el futuro de los mercados financieros internacionales, así como de los 

inversionistas. 

 Los países que cuentan con las mejores bolsas de derivados son también 

potencias mundiales, es por ello que muchos países (como México y España) están 

luchando por ponerse a la l sobre los derivados. Se define lo que es un derivado, 

los tipos de instrumentos derivados que existen, las características generales de un 

mercado de derivados, así como los principales instrumentos que se comercializan 

en él, y los miembros que participan en las operaciones del mercado. Se hace la 

distinción entre lo que es un mercado organizado y un mercado Over-The-Counter 

y los tipos de contratos que se manejan en cada uno de ellos. Sin dejar por alto los 

antecedentes históricos de que son los que permiten ver como ha sido la 

aceptación, evolución y expansión de los instrumentos derivados por todo el 

mundo, así como la necesidad de que existiera un mercado organizado con un 

marco legal que lo hiciera confiable para el público inversionista. 

 En el segundo capítulo nos centramos en describir las principales 

características de los futuros y las opciones; su funcionamiento, importancia y la 

forma en que se comercializan en el mercado de derivados. Nos basamos 

principalmente en estos dos instrumentos porque son los que se comercializan en 

el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer).  

En el capítulo 3 damos una breve reseña de cómo ha sido la situación del 

sistema financiero en México desde épocas prehispánicas y como ha evolucionado 

a lo largo de los años, todo con el objetivo de  entender porque el desarrollo del 

sistema financiero mexicano ha sido tan paulatino, lo que ha significado que 
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después ciento cincuenta años que apareció el primer mercado organizado de 

derivados apenas se este desarrollando uno en México. Se describe la forma en 

que esta compuesto el sistema financiero mexicano, las principales instituciones 

que se encargan de su funcionamiento y regulación, basándonos en las que 

regulan el mercado de derivados, con el objetivo de analizar la manera en que es 

regulado, la importancia de estas regulaciones, así como realizar un análisis de los 

dos principales reglamentos que existen para su regulación: “las reglas a las que 

habrán de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en el 

establecimiento y operación de un mercado de futuros y opciones cotizados en 

bolsa de derivados y las disposiciones de carácter prudencial a las que se sujetarán 

en sus operaciones los participantes en el mercado de futuros y opciones cotizados 

en bolsa”. 

 Finalmente en el capítulo cuatro se desarrolla el objetivo principal del 

presente trabajo, el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer). Se describe de 

manera muy general como ha sido la evolución del mercado de derivados hasta lo 

que es hoy en día, un mercado electrónico regulado bajo las principales 

autoridades, en el cual se comercializan instrumentos de prestigio y demanda 

internacional. Su funcionamiento así como las personas que operan dentro de él. 

Se describen los contratos que se manejan en MexDer, los futuros y las opciones, 

la forma en que funciona su negociación, las características principales de cada 

contrato, así como los subyacentes con los que se comercializan. 
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Mercado de derivados 

1. MERCADO DE DERIVADOS 
 

1.1 Introducción 

Un derivado es un instrumento financiero o contrato, cuyo precio depende del 

valor de otro activo llamado subyacente1. En los años recientes estos contratos  

han cobrado gran importancia en los mercados internacionales, lo que ha 

intensificado la internacionalización de los flujos de capital por todo el mundo. 

Aunque la aparición de estos instrumentos parecer ser reciente, no es así, ya que 

su manejo (aunque no en mercados organizados como se hace en la actualidad) 

data de hace siglos. Por lo cual en éste capítulo pretendemos mostrar en el primer 

apartado (apartado 1.2) la evolución histórica de lo que ha sido el mercado de 

derivados desde sus primeros indicios, para ello me he basado en las visiones de 

diferentes autores, debido a que no existe un consenso en cuanto a la fecha 

exacta de su aparición. En el apartado 1.3 definimos los tipos de instrumentos 

derivados que existen y sus principales características, así como el tipo de mercado 

en que se operan. Por último en el apartado (apartado 1.4) se definen las 

características de los mercados de derivados, el over the counter y el organizado, 

así como el funcionamiento  de éste último de manera esquemática. 

 

1.2 Evolución del Mercado de Derivados 

Los instrumentos derivados surgieron como instrumentos de cobertura ante 

fluctuaciones en el precio de productos agroindustriales (commodities), en 

condiciones de elevada volatilidad, con el fin de asegurar el precio de las cosechas. 

Con el tiempo han surgido nuevos productos y se ha ido extendiendo la variedad 

de los subyacentes con los que se comercializan.  

 No existe un consenso de cuando fue que realmente comenzaron a operar 

éste tipo de transacciones, lo que sí se sabe es que los pioneros de estos 

 1 

                                                 
1 Se le llama derivado porque su precio se deriva del precio de algún activo. 
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instrumentos fueron los futuros y las opciones. Por lo cual a continuación trataré 

de dar un panorama general de la evolución de los instrumentos derivados, basado 

en la opinión y datos históricos de diversos autores2, comenzando primero con la 

evolución del mercado de futuros y después con el de opciones. 

Los primeros indicios de la existencia de los futuros se tienen en la India 

alrededor del año 2000 A.C. También se tienen referencia de éste mercado en la 

Edad Media3, en donde fueron utilizados para satisfacer las demandas de los 

agricultores y comerciantes. Los señores feudales percibían rentas de sus 

propiedades en forma de una fracción de la cosecha, y estas rentas estaban 

sujetas a fluctuaciones irregulares en función de la estación del año y de factores 

como el clima y los desastres naturales, así como del precio del mercado de arroz, 

mientras que las necesidades de la vida en la corte imperial obligaban a los 

señores a tener dinero líquido disponible en todo momento. Durante ese periodo 

se hizo frecuente el enviar a almacenes en las ciudades, el arroz sobrante de la 

cosecha, así quedaba disponible para satisfacer las necesidades de liquidez a corto 

plazo. El siguiente adelanto consistió en emitir recibos contra arroz depositado en 

los almacenes tanto rurales como de las ciudades, dando más liquidez a las 

reservas de arroz. Estos recibos se podían comprar y vender, por lo cual poco 

después ganaron aceptación como otra forma de divisa. 

En 1688 un judío español, José de la Vega, publicó el libro “Confusión de 

Confusiones” en el que describe las costumbres y practicas en vigor en la Bolsa de 

Ámsterdam. Describe a detalle el funcionamiento del mercado a plazo (forward) 

sobre acciones como las de la entonces muy importante compañía de Indias y 

Holanda Dutch East India Company, y en particular nos ofrece el primer testimonio 

escrito sobre el uso de opciones sobre acciones, además de la etimología de la 

palabra opción: 

                                                 
2 Estos autores son los que se encuentran citados en la bibliografía. 
3 La edad media concierne a Europa occidental y se sitúa cronológicamente entre la caída de Roma y la caída 
de Constantinopla. Dura 10 siglos, entre el siglo V y el siglo XV. 

 2 



Mercado de derivados 

“Derivado del verbo latino optio optionis, que significa elección, por queda a 

elección al que lo tiene el poder pedir o entregar partida al que lo recibe… pues 

desea el que desembolsa el premio elegir lo que más le convenga, y en falta 

siempre puede dejar de elegir lo que desea”. 

 Se tienen antecedentes de mercados forward organizados en Europa Y 

Japón alrededor de los siglos XVI, XVII y XVIII, cuando los japoneses feudales 

vendían arroz para entregas futuras en el mercado cho-ai-mai. Varios autores 

coinciden en que la primera operación tipo “bolsa” ocurrió en esa época, tal como 

cita  Eduardo Villegas a Orlando E. Pereztol Valdés especialista en finanzas 

egresado de la UNAM (Villegas, 2002:279): 

“Los señores feudales imponían a los cosechadores de arroz una renta por 

el uso de sus tierras, que se pagaba en especie al concluir la cosecha arrocera. De 

manera que, durante el periodo de cosecha, el señor feudal recibía grandes 

cantidades de arroz que podía vender sólo en forma gradual durante el año. Pero 

las necesidades de efectivo del señor feudal no siempre se ajustaban al flujo de 

ingreso que recibían por la venta gradual del arroz. 

En un esfuerzo por adquirir efectivo cuando fuera necesario, se hizo 

costumbre entre los señores feudales emitir documentos de venta conocidos como 

“tickets” de arroz. Éstos le otorgaban al portador el derecho de extraer una 

cantidad específica de arroz, de los almacenes del señor feudal a su conveniencia. 

Aunque originalmente fueron emitidos como contratos bilaterales entre vendedor y 

comprador, los “tickets” de arroz se convirtieron en documentos transferibles que 

cambiaban de mano contra pago hasta su vencimiento [...]. Podemos observar la 

necesidad de los agricultores de tener liquidez con sus cosechas así como de 

asegurar su venta, por lo cual crearon instrumentos que estaban basados sólo en 

la confianza entre comprador y vendedor. 

En el siglo XVI los balleneros holandeses concibieron un sistema para 

financiar su empresa y garantizar un precio justo para su mercancía, aún no 
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capturada, contrayendo un compromiso de entrega a precios fijos al final de sus 

viajes. Las ventajas que podrían derivarse de tales contratos sobre la base de 

entrega de mercancías por llegar, fueron rápidamente apreciadas por los 

vendedores y compradores de otros productos. Los importadores europeos e 

ingleses de grano y algodón norteamericano se exponían a los riesgos de los 

cambios de precios inherentes a la posesión de la mercancía, desde el momento 

en que sus agentes compraban los bienes en los Estados Unidos hasta que éstos 

eran recibidos y finalmente vendidos en Europa. A fin de disminuir los riesgos de 

los precios, los importadores organizaron un sistema mediante el cual sus agentes 

de Norteamérica podían adelantar detalles del contrato, conjuntamente con las 

muestras de los medios por medio de rápidos veleros, mientras que toda la carga 

se enviaba a bordo de buques más lentos. De esta manera los comerciantes 

podían vender sus productos sobre la base de entrega de la mercancía por llegar 

[...]”. Así, el primer futuro sobre el arroz fue comercializado en Osaka alrededor de 

1730. Los argumentos anteriores son un antecedente muy significativo del inició 

de un mercado organizado de agricultores y pesca para comercializar contrato de 

futuros, porque incluso vislumbra la existencia de un mercado secundario. 

En Chicago, a principios del siglo XIX, los contratos de futuros se pactaban 

entre agricultores y comerciantes de granos. La producción de las granjas a orillas 

del lago Michigan estaba expuesta a bruscas fluctuaciones de precios, por lo cual 

los productores y comerciantes comenzaron a celebrar acuerdos de entrega a 

fecha futura, a un precio predeterminado.  

Los agricultores y procesadores de granos se enfrentaban al enorme riesgo 

de variaciones inesperadas en los precios. A menudo, los agricultores cosechaban 

su producto y lo enviaban por ferrocarril a Chicago, para después descubrir que la 

oferta en el mercado era de tal magnitud que no podían venderlo al precio 

necesario para cubrir por lo menos los costos. De hecho, cuando la oferta 

superaba ampliamente a la demanda, el grano era arrogado al lago Michigan. Por 
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otra parte, los compradores de grano descubrían con frecuencia que los precios 

estaban muy por encima de lo que esperaban pagar. Ante la necesidad de eliminar 

los riesgos de precios en la compra y venta del grano, se establecieron como 

bolsas de granos el Chicago Board of Trade en 1848 y el Chicago Produce 

Exchange, al que posteriormente se le llamo Chicago Mercantile Exchange en 

1874, cuyo propósito era manejar las transacciones al contado y realizar contratos 

al arribo4. Dichos contratos, en esencia, eran contratos adelantados que 

especificaban  la cantidad de grano y su precio para entrega en una fecha futura.  

Las operaciones con estos contratos adelantados, dieron lugar a otro 

problema: si los precios subían durante la época de cosecha, los agricultores se 

enfrentaban a la enorme tentación de incumplir su contrato, ya que éste exigía 

vender el grano a un precio menor del que podían pedir en el mercado al contado. 

Además, cuando el alza de pecios se debía a sequías o plagas, muchos agricultores 

no tenían la mercancía que se habían comprometido a entregar. Así mismo cuando 

los precios caían, a menudo los compradores no cumplían con el contrato al arribo 

pues preferían adquirir el grano a precios más bajos en el mercado al contado 

(Mansell, 1992:277). De ahí que surgiera la necesidad de estandarizar los 

contratos y buscar la manera de que se cumpliera con lo establecido, por ello el 

surgimiento de la idea de una casa de compensación. 

 “Los empresarios de Chicago reconocieron que, para beneficio de todos 

(tanto agricultores como de procesadores) era necesario encontrar una forma que 

permitiera estandarizar y hacer valederos estos contratos adelantados. Para 

lograrlo establecieron bolsas de granos y una institución con procedimientos de 

arbitraje para resolver las disputas, conocida como casa de compensación, que 

además garantizará financieramente el cumplimiento de todos los contratos y de 

las obligaciones derivadas de los mismos. Su función sería romper el vínculo entre 

el comprador y el vendedor de un contrato a futuro, quedando como comprador 

                                                 
4 Orlando E. Pereztol Valdés, especialista en finanzas egresado de la UNAM, citado en Villegas 2002, Pág. 
280. 
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legal frente a cada vendedor y ante los vendedores como comprador”5. De ésta 

manera la función de las bolsas de granos sería la de ser el intermediario entre los 

agricultores y comerciantes, estandarizar calidades y cantidades de los productos 

que se comercializaban6. 

Para 1865 se establecen las reglas generales del funcionamiento del 

mercado de futuros y se negocian los primeros contratos de futuros 

estandarizados. El primer contrato fue nombrado to-arrive, éste contrato cambio la 

perspectiva de los agricultores que encontraron más atractivo comercializar con el 

contrato mismo. El CBOT se encargaba de estandarizar las cantidades y calidades 

de los productos que se comercializaban, esto dio pie a que posteriormente se 

comercializará con los contratos mas que con los productos físicos. 

 En 1870 se funda el New York Cotton Exchange y en 1874 el Chicago 

Mercantile Exchange (CME) para la negociación a futuro de productos 

perecederos7. En 1898 surgió el Chicago Butter and Egg Borrad que significó la 

separación de los productos que se comercializaban en el CME, por que en éste 

mercado ahora se comercializaban la mantequilla y los huevos, pero 

posteriormente en 1919 hubo una reorganización de los mercados en la que éste 

último paso a formar parte nuevamente del CME que con el paso del tiempo ha ido 

incorporando nuevos productos para su comercialización8.  

Con la aparición de New York Cotton Exchange se dio pie a una ola de 

ataques especulativos que afectaron fuertemente la estabilidad de los mercados, 

es por ello que en 1922 se vuelven a regular estos mercados y en 1974 se crea el 

The Commodity Futures Trading Comisión (CFTC) como un órgano de regulación 

independiente para los mercados que comercializan bienes agrícolas. 

                                                 
5 Orlando E. Pereztol Valdés, especialista en finanzas egresado de la UNAM, citado en Villegas 2002, Pág. 
280. 
6 En esa época se comercializaba principalmente con granos como el maíz y el trigo. 
7 Los productos perecederos se caracterizan por ser de rápida descomposición como lo son la mantequilla, 
huevos, etc. y en general los productos agrícolas. 
8 Entre estos productos podemos caracterizar la panceta de cerdo (1961), al vacuno vivo (1964), el porcino 
vivo (1966) y el vacuno para el consumo (1971) (Hull, 1995:3) 
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En 1960, las bolsas de futuros estadounidenses se expandieron, al introducir 

contratos a futuro de una gran variedad de mercancías, tales como panza de 

puerco, puercos vivios, concentrado de jugo de naranja congelado, madera y 

plata. El mercado de futuros se estaba expandiendo con toda clase de productos, 

no obstante la aparición de los futuros financieros no se hizo esperar, esta idea 

surgió alrededor de los sesentas,  debido a que muchos consideraron que era 

posible comerciar contratos de futuros de divisas y tasas de interés, porque son 

simplemente precios. “Sin embargo, durante los quince años que siguieron a la 

Segunda Guerra Mundial, los mercados financieros de los Estados Unidos (y los 

mercados dominados por el dólar) se mantuvieron tan estables que las 

oportunidades de ganancias especulativas y la necesidad de instrumentos de 

cobertura para los tipos de cambio y las tasas de interés fueron muy reducidas. No 

obstante, en 1969, Mark J. Powers, quien se incorporó ese año al personal de 

investigación del Chicago Mercantile Exchange, comenzó a desarrollar un plan  

para la introducción de futuros financieros. En 1972, ante el colapso del sistema 

Bretón Woods de tipos de cambio fijos y el inicio de la época caracterizada por una 

volatilidad extrema, Powers pudo diseñar e instrumentar los primeros contratos de 

futuros de divisas. Así en ese mismo año el CME creó el International Monetary 

Market (IMM), una división destinada a operar futuros sobre divisas, en donde se 

comercializan futuros sobre marcos alemanes, libras esterlinas, yenes, francos 

suizos, dólares canadienses y australianos, todas cotizadas en términos del dólar 

estadounidense. 

En 1975 se introdujo, en el Chicago Board of Trade, el primer contrato de 

futuros de tasas de interés el “Ginnie Maes2”, certificados hipotecarios 

garantizados por el gobierno de Estados Unidos. En el mismo año el Chicago 

Mercantile Exchange introdujo los primeros futuros de T-Bills9 y en 1977 el Chicago 

                                                 
9 T-Billis es una tasa de interés que el gobierno federal estadounidense paga sobre su deuda a corto plazo, la 
cual es la tasa de referencia del mercado de dinero en los Estados Unidos.  
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Board of Trade introdujo los T-Bonds10, que tuvieron y han tenido una gran 

aceptación ya que en 1979 desplazaron al contrato Ginnie Maes en volumen. 

La década de los ochenta se puede caracterizar por una gran proliferación e 

innovaciones de los contratos a futuros. En 1981 el Chicago Mercantile Exchange 

introdujo el primer contrato de futuros de depósitos en eurodólares, el cual 

funciona como un futuro sobre la tasa LIBID11. Un avance importante se produjo 

en 1982, cuando se comenzaron a negociar contratos de futuro sobre el índices, el 

primero fue el de Kansas City Board of Trade, que introdujo el Índice Accionario 

Value Line y dos meses después en el Chicago Mercantile Exchange el  Standard & 

Poor's12 y otros índices bursátiles. En ese mismo año el Chicago Board of Trade 

introdujo las primeras opciones sobre futuros comerciadas en bolsa. En 1989 

surgen los futuros sobre swaps de tasas de interés. 

Los mercados de mutua, que permite que la compra de un contrato del 

Chicago Mercantile Exchange se pueda cancelar mediante una venta de la misma 

en el Singapore International Monetary Exchange y a la inversa, logrando así 

extender las horas de comercialización de estos contratos. El Chicago Board of 

Trade por su parte, en 1988, inauguró una sección especial de operaciones a horas 

que coinciden con la apertura de los mercados financieros de Tokio. Podemos ver 

que el mercado de futuros se esta convirtiendo en un mercado en el ámbito global, 

en el que sus participantes en todo el mundo buscan la manera de conectarse y 

con ello poder realizar transacciones con diversos instrumentos, diversificando el 

riesgo de inversión.   

Cabe resaltar que antes de la existencia de un mercado de futuros 

organizado y estandarizado, hubo un mercado anticipado o adelantado (forward), 

que luego se perfeccionó y uniformó con  la aparición de la cámara o casa de 

compensación, que le da seguridad al mercado (Villegas, 2002:281). 
                                                 
10 Los T-Bonds son los bonos de la tesorería de los Estados Unidos. 
11 Éste contrato es equivalente a un futuro de la tasa de interés cargada sobre créditos en dólares en los 
mercados internacionales de mayor importancia (Mansell,1992:280). 
12 Éste índice es una canasta de las acciones más negociadas en el New York Stock Exchange. 
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Los primeros antecedentes que se tienen de la aparición de los mecanismos 

de opciones datan del siglo VI con Tales de Mileto, a la par con el surgimiento de 

los futuros. Los fenicios, griegos y romanos negociaban contratos con cláusulas de 

opción sobre las mercancías que transportaban en sus naves. El libro I de La 

Política de Aristóteles, escrito hace más de dos milenios contiene una historia 

acerca de Tales de Mileto y lo que se interpreta como su olfato financiero. Tales de 

Mileto, hombre de gran sabiduría, astrónomo que predijo en un verano, una 

abundante cosecha de olivas. Utilizó el poco dinero que tenía para rentar todas las 

prensas que pudo encontrar, monopolizando el mercado, y luego las alquiló al 

precio que él puso, donde el activo subyacente era el pago por el alquiler de las 

prensas. Cuando la cosecha se dio, Tales se convirtió en un hombre rico y 

acertado. Tras esto vendió prensas y tierras y volvió a sus estudios13.  

El primer mercado de opciones con cierto nivel organizado aparece en 

Holanda en el siglo XVII, donde se negociaban opciones para comprar o vender 

bulbos de tulipán en una fecha futura predeterminada. Así los comerciantes 

holandeses aseguraban el precio para el futuro y los agricultores aseguraban la 

venta de su cosecha futura a un precio determinado. 

En el siglo XVIII en Inglaterra se empezaron a negociar opciones sobre 

acciones de algunas compañías. Las primeras transacciones de opciones de venta 

y compra tuvieron lugar en Europa y Estados Unidos en el mismo siglo, 

presentándose en su inicio, ciertas prácticas fraudulentas. La creciente 

especulación provocó que se declarara ilegal el mercado de opciones, lográndose 

su reapertura en el siglo XX con la fundación de la Asociación de Agentes y Dealers 

de opciones de compra y venta.  

 La Asociación de Agentes y Dealers tenía por objetivo  proporcionar un 

sistema para acercar a vendedores y compradores. Cuando alguien quería comprar 

una opción contactaba con una de las empresas asociadas que hacía lo posible 

                                                 
13 http://www.chihuahuaenorbita.org/CBA2003II/tales-apr.html, 2005 
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para hallar un emisor de la opción. Si no se encontraba al emisor la propia 

asociación emitía la opción a cambio de un precio. El mercado creado de esta 

manera fue llamado Over-the-Counter (no oficial o extrabursátil), puesto que los 

operadores no se reunían físicamente, los contratos no tenían ningún formato en 

particular y no garantizaban que la contraparte cumpliera (Hull,1995:6). 

 El 26 de marzo 1973 el Chicago Board of Trade, abrió el Chicago Borrad 

Options Exchange para negociar opciones sobre acciones de empresas que 

cotizaran en bolsa. Comenzó con la negociación de calls sobre 16 acciones, 1.1 

millones de contratos. En 1975 surge el American Stock Exchange (AMEX) y el 

Philadelphia Stock Exchange (PHLX) y en 1976 el Pacific Stock Exchage (PSE). 

Posteriormente en 1977 se comenzó la negociación de puts sobre acciones.  

A mediados de la década de los años 80, el mercado de futuros, opciones, 

warrants y otros productos derivados tuvo un desarrollo considerable y, en la 

actualidad, los principales centros financieros del mundo negocian éste tipo de 

instrumentos. A finales de esa década, el volumen de acciones de referencia en los 

contratos de opciones vendidos cada día, superaba al volumen de acciones 

negociadas en el New York Stock Exchange (NYSE). 

En 1982 surgen las opciones sobre divisas, en octubre de ese mismo año el 

Chicago Board of Trade comenzó a negociar opciones sobre contratos a futuro de 

T-Bonds. En marzo de 1983 comenzó la negociación de opciones sobre el índice 

bursátil Standard & Poor’s 100, opciones sobre futuros de divisas y opciones sobre 

futuros de índices accionarios. En 1985 nacen las opciones sobre eurodólares, el 

Index and Options División del Chicago Mercantile Exchange introdujo opciones 

sobre su contrato a futuro en depósitos de eurodólares, y en 1987 las opciones 

compuestas y promedio en el OTC. 

El mercado extrabursátil de opciones de tasas de interés y de divisas se 

desarrollo en la década de los ochenta, paralelamente a los mercados de opciones 

bursátiles. Las opciones de tasas de interés y de tipo de cambio del mercado 
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extrabursátil se negocian en los principales bancos internacionales 

(Mansell,1992:331).   

En 1993 se introdujeron las opciones sobre índices sectoriales en bolsa. Así 

en 1997 se operaban en el mundo 27 trillones de dólares en productos derivados, 

en tanto el valor de capitalización de las bolsas de valores alcanzaba los 17 

trillones de dólares. Es decir, la negociación de derivados equivale a 1.6 veces el 

valor de los subyacentes listados en las bolsas del mundo. Las bolsas de derivados 

de Chicago manejaban, en 1997, un volumen de casi 480 millones de contratos14. 

En 1981 aparecen los contratos swaps sobre divisas y en 1982 los swaps 

sobre tasas e interés. En 1990 lo swaps sobre índices accionarios y en 1991 los 

swaps diferenciados. Estos contratos tienen como antecedentes los préstamos 

paralelos que tuvieron su auge entre 1960 y 1970. Estos préstamos se llevaban a 

cabo con el fin de financiar la inversión en el extranjero debido a la incapacidad de 

convertir la moneda extranjera en nacional. Así dos compañías en países diferentes 

obtenían créditos en su moneda nacional y se hacían préstamos entre ellas . 

El interés por los instrumentos derivados no sólo radica en poder invertir en 

ellos o crear nuevos instrumentos que se vayan ajustando a las necesidades del 

mundo y de los inversores, sino también en el gran interés que han despertado 

entre los académicos, por su complejidad. Por ello diversos académicos se han 

interesado en crear métodos para su valuación y pronóstico, y con ello poder 

reducir el riesgo. 

Se tienen indicios de que el eminente matemático Louis Bachelier15 presenta 

en Francia en 1900 la primera fórmula seria que pretende calcular el precio de una 

opción, pero fue hasta 1960 que algunos académicos trataron de encontrar un 

modelo de valuación de opciones adecuado. En el texto de Alfonso de Lara 

                                                 
14 www.mexder.com.mx, 2005 
15 Bachelier, Louis, “Théorie de la Speculation”, Annales de l’Ecole Normale Supériore, 17 (1900), 21-86 
(Parìs) 
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describe muy bien la historia de éste famoso modelo matemático (De Lara, 

2005:13-14): 

Fisher Black16, Mirón Scholes17 y Robert Merton18, fueron quienes en 1970 

determinaron el modelo más conocido para valuar opciones financieras. Enviaron 

un artículo en octubre del mismo año, a la revista que publicaba la universidad de 

Chicago, denominada The Journal of Political Economy. El artículo se titulaba “The 

pricing options and corporate liabilities”. Los editores de la revista rechazaron el 

artículo aduciendo que se trataba de finanzas y no de economía. Los autores no 

cejaron y lo enviaron a la revista editada por la Universidad de Harvard, 

denominada Review of Economics and Statistics, pero igualmente fue rechazado. 

Finalmente en mayo/junio de 1973, la revista The Journal of Political Economy 

aceptó publicar el artículo, el cual se convirtió en una de las piezas de 

investigación más importantes en el mundo de las finanzas internacionales. Ese 

trabajo obtuvo el premio novel de economía  en 1997. 

 El modelo de Black-Scholes es, el modelo económico con mayor éxito de 

toda la teoría económica y financiera del siglo XX, ya que ofrece con una elegancia 

y economía de exposición, una fórmula precisa para calcular con bastante 

exactitud el valor de las opciones, además de ofrecer directamente una estrategia 

que permite cubrir el riesgo en una posición de opciones a base de replicar su 

función de pago. Los múltiples modelos surgidos tras el modelo de Black-Scholes 

no son en su mayor parte sino generalizaciones del mismo, por ejemplo el Capital 

Asset Pricing Model “CAPM”. Las predicciones que hacen son demasiado generales, 

imprecisas y de difícil parametrización exacta. El modelo de Black-Scholes no es 

exacto, pero resulta fácilmente ajustarlo a las diferentes variaciones, con el fin de 

que ajuste en lo más posible a la realidad. El modelo tiene la ventaja de requerir 

                                                 
16 Fisher Black,  físico-matemático que obtuvo su doctorado en la Universidad de Harvard. 
17 Mirón Sholes doctorado en la universidad de Chicago. 
18 Robert Merton, profesor de matemáticas del MIT. 
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muy poca información sobre el mercado, para realizar el cálculo de los precios de 

las opciones. 

 Otro modelo, también muy conocido para la valuación de opciones de tipo 

americano es el binomial. En 1979 Mark Rubinstein, John Cox y Stephen Ross 

publicaron “options pricing: A simplified approach” en The Journal of Financial 

Economics. 

Los medios para comercializar y cotizar los productos derivados también han 

evolucionado con el tiempo. En un inicio dentro de los mercados organizados las 

transacciones se llevaban a cabo mediante los pozos, es decir en un piso de 

remates, que eran secciones especializadas dentro de las bolsas, las cuales 

negociaban los contratos a viva voz. Los agentes gritaban sus posiciones, así como 

las características del contrato, hasta que apareciera otro agente que de acuerdo a 

sus necesidades, decidía ser la contraparte del contrato. Así todos los agentes 

tenían la información del mercado en tiempo real y por ello las operaciones eran 

del conocimiento de todos los involucrados en el mercado. 

 Durante la década de 1990 y con el desarrollo de las tecnologías de 

la información, algunas bolsas de valores y de productos derivados, evolucionaron 

sus sistemas de negociación hacia uno electrónico, lo cual les permite estar en 

contacto con sus clientes aún a largas distancias. De esta manera, los agentes se 

encuentran conectados desde sus ordenadores y mediante estos envían 

información sobre sus posturas y contratos que deseen realizar. 

 Del presente apartado podemos concluir que el fenómeno de los productos 

derivados no surgió ni en una sola época ni en un sólo lugar, si no que en distintos 

lugares fueron surgiendo las necesidades y las condiciones para su aparición, hasta 

que estos instrumentos se extendieron por todo el mundo y se llego a la 

formalización del mercado, que reduce el riesgo y la incertidumbre de los 

inversores, pero que a su vez estimula la especulación y el arbitraje para 

comercializar con estos contratos. 
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 A pesar de que la utilización de los productos derivados data desde las 

épocas medievales, podemos decir que su auge comenzó a partir de la década de 

los setentas y ha cobrado aún más importancia conforme avanza el tiempo y las 

necesidades de los participantes del mercado se vuelven más complejas. 

 

1.3 Tipos de Instrumentos Derivados 

Como se mencionó en la introducción del presente capítulo, un derivado es un 

instrumento financiero o contrato, cuyo precio depende del valor de otro activo 

llamado subyacente. El activo puede ser una acción, un índice bursátil, un 

producto agrícola, metales, divisas, etc19. Es decir, cualquier bien que de acuerdo a 

sus características, sea aceptado por el mercado de derivados para jugar esté 

papel. 

Los productos derivados son instrumentos que contribuyen a la liquidez, 

estabilidad y profundidad de los mercados financieros; generando condiciones para 

diversificar las inversiones y administrar riesgos. Los mercados de productos 

derivados son “mercados de transferencia de riesgos”, ya que el riesgo que 

algunos agentes económicos no desean asumir se traspasa a otros agentes 

económicos que tienen interés por dichos riesgos a cambio de obtener una 

ganancia o rendimiento (De Lara, 2005:12). 

En el mercado de derivados existen los agentes que buscan asegurar el día 

de hoy el precio futuro del activo subyacente, así como su disponibilidad, y los que 

buscan obtener la ganancia que resulta de los cambios abruptos en el precio del 

activo subyacente. Los instrumentos derivados surgen como resultado de la 

necesidad de cobertura que algunos inversionistas tienen, ante la volatilidad de 

precios de los bienes subyacentes. Su finalidad es la de distribuir el riesgo 

asegurando precios futuros en aquellos mercados con precios altamente volátiles o 

                                                 
19 Existen instrumentos derivados cada vez más complejo, que incluso son derivados sobre derivados, como lo 
mencionare más adelante, existen futuros sobre opciones, opciones sobre futuros, futuros sobre swaps, etc. 
Cada uno de estos sobre los distintos activos subyacentes. 
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variables. Su utilización también permite reducir costos de transacciones, así como 

crear vías ágiles para el arbitraje entre mercados. Esto último permite, por una 

parte, alinear precios de los instrumentos de deuda, acciones y derivados, 

incrementando con ello la eficiencia y la liquidez de sus respectivos mercados 

(Díaz,2003:7). Por lo cual se aplican preferentemente a: portafolios accionarios, 

obligaciones contraídas a tasa variable, pagos o cobranzas en moneda extranjera a 

un determinado plazo, planeación de flujos de efectivo, entre otros20. Con el 

tiempo estos beneficios se han incrementado, puesto que con el desarrollo de los 

sistemas de información los costos de transacción se reducen. En la actualidad 

todo se maneja de manera electrónica y se pueden realizar toda clase de  

negociaciones a distancia con inversionistas de todas las naciones. 

La gama de aplicación de los instrumentos financieros derivados abarca 

todas las áreas de la actividad financiera en una empresa. La mayor parte del uso 

de instrumentos derivados es en operaciones financieras de cobertura o 

transformación del riesgo de mercado, ya sea para eliminar el riesgo de 

movimientos adversos en las tasas de interés, el nivel de la bolsa, el precio de una 

materia prima como el petróleo, el precio de una divisa extranjera en que una 

empresa exporta o ha emitido deuda, etc.  

Entre los productos derivados existe una clasificación: los de primera y 

segunda generación. Los productos de primera generación son las opciones, los 

futuros, los forward, los warrants y los swaps. A los derivados sintéticos y exóticos 

que han surgido más recientemente se les ha clasificado como la segunda 

generación. En el presente texto sólo nos centraremos a explicar como funcionan 

los productos derivados de primera generación, centrándonos en los futuros y 

opciones, debido a que son los instrumentos mas comercializados en el mercado 

Mexicano de Derivados. Los productos derivados de segunda generación son 

mucho más complejos por la forma en que están diseñados los contratos y la 

                                                 
20 www.mexder.com.mx, 2005 
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valuación de los mismos, debido que su precio depende de muchos factores, es  

por ello necesitan un análisis más detallado. 

 Existen tres funciones principales de los contratos con productos derivados, 

se usan para  cobertura de riesgos, especulación y arbitraje. La cobertura de 

riesgos mejor conocida como hedging, se da cuando un agente económico desea 

cubrirse del riesgo de las variaciones adversas del precio de algún activo. Por 

ejemplo una empresa importadora puede asegurar el precio del dólar porque tiene 

la necesidad de pagar en el futuro una deuda en esta divisa, y su expectativa es 

que el precio variará mucho. La especulación es cuando se realiza una apuesta a 

los movimientos del precio de un producto subyacente, con el fin de obtener 

ganancia de éste. Se dice que, entre mayor sea el número de especuladores 

dentro del mercado, habrá mayor liquidez (De Lara 2005:12), esto es porque 

habrá más oferentes y demandantes de los contratos y se podrá satisfacer a 

ambas partes. Por otro lado, en el arbitraje también se busca obtener ganancia, 

pero a diferencia de la especulación, el agente que actúa de esta manera no 

invierte nada, es decir, no asume ningún riesgo de pérdida. Esto se puede hacer 

comprando y vendiendo contratos del mismo activo de manera simultanea en dos 

mercados distintos. De esta manera al vender un contrato se obtiene el efectivo 

para comprar el otro, con la seguridad de que tendrá una ganancia. Esto es 

porque se pudo haber detectado con anterioridad alguna imperfección en el 

mercado. 

 

1.3.1 Opciones 

Las opciones (que explicaremos a detalle en el capítulo 2) son instrumentos que 

otorgan a su poseedor el derecho, mas no la obligación, de comprar (opción de 

compra o call) o vender (opción de venta o put) un activo subyacente a un precio 

determinado en una fecha futura. Los contratos de opciones se diseñaron para que 

el comprador de la opción se beneficie de los movimientos del mercado en una 
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dirección pero que no sufra pérdidas como consecuencia de movimientos del 

mercado en la dirección contraria (De Lara, 2005:23). 

El precio al que se comercializará el subyacente queda estipulado en el 

momento en que se hace el contrato, así como la fecha de su vencimiento. Por ese 

derecho el comprador de la opción paga una prima. La contraparte recibe la prima 

y se compromete a realizar la compra o venta del activo subyacente en las 

condiciones pactadas. Dicha prima estará en función del periodo de expiración del 

contrato, de la volatilidad de los rendimientos del subyacente21, de la relación 

entre el subyacente, el precio de ejercicio y la tasa de interés libre de riesgo (De 

Lara, 2005:24). 

 

1.3.2 Futuros 

Los futuros son contratos que se caracterizan porque las contrapartes están 

obligadas a comprar o vender (según rador y el vendedor del contrato en el 

mercado de futuros, que se utilizará en caso del incumplimiento de las 

obligaciones. Los contratos se caracterizan por estar totalmente estandarizados, 

por lo cual deben contener las especificaciones sobre el activo o bien subyacente 

que se esta comercializando, calidad y lugar de entrega, el tamaño del contrato, es 

decir, el numero de unidades del activo subyacente que se esta comercializando y 

la fecha de vencimiento. 

En esté contrato existe lo que se denomina liquidación diaria, es decir, el 

comprador y el vendedor van realizando o recibiendo pagos diariamente en 

función de la variación del precio del activo subyacente del contrato22. Por ello mas 

que comercializar el activo, lo que se busca es cubrirse de las variaciones en el 

precio del activo subyacente. El precio pactado es fijado por el mercado de 
                                                 
21 La volatilidad se define como la desviación estándar de los precios del subyacente. Esta se puede calcular 
tomando una muestra histórica de dichos precio y a través de un análisis estadístico obtener la desviación 
estándar de los datos. 
22 La liquidación diaria esta basada en márgenes que eliminan por completo el riesgo de incumplimiento de 
los contratos, ya que el margen limita la pérdida de los involucrados y los obliga a cerrar sus posiciones en 
caso de que ya no tengan solvencia para cubrir por lo menos el margen.   
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derivados, a través de la postura más competitiva que se encuentre en el 

momento de realizar la operación, con el objetivo de evitar la ventaja que una 

parte del contrato pueda tener sobre otra. Es por ello que se necesitan de 

organismos que regulen y actúen como intermediarios en las operaciones, éste 

papel lo juegan la casa de bolsa y la cámara de compensación. 

Los inversionistas que participan en éste mercado pueden cerrar sus 

posiciones antes del vencimiento del contrato, es decir, pueden vender la posición 

que habían adquirido en un inicio, en el mercado secundario. 

 

1.3.3 Forward 

Los forward, al igual que los contratos de futuros, son contratos mediante los 

cuales las contrapartes se comprometen a comprar y vender determinado activo 

en una fecha futura determinada y a un precio especificado en el inicio del 

contrato. La principal diferencia entre los forward y los futuros es que los primeros 

no se encuentran estandarizados, son acuerdos que se realizan sin la necesidad de 

un intermediario financiero, puede ser entre dos empresas que se conocen y 

confían en que la contraparte respetará el contrato y las pérdidas y ganancias se 

realizan al vencimiento del contrato o entre una institución financiera y uno de sus 

clientes. La ventaja que presentan éste tipo de contratos para las contrapartes, es 

que pueden ser diseñados ajustándose a sus necesidades, es por ello que se llevan 

a cabo en los mercados Over The counter (los cuales definiremos en el apartado 

1.4). 

En éste acuerdo existe la posibilidad de que una de las partes no cumpla 

con su obligación, por ello, se establecen entre empresas y entidades financieras 

de reconocido prestigio y solvencia, por lo cual son meramente de carácter 

privado. No existe un mercado secundario organizado, las pérdidas y ganancias se 

realizan al vencimiento de los contratos y la entrega del activo por lo regular es 

física. 
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1.3.4 Swaps 

Los Swaps o permutas financieras, son acuerdos privados entre dos 

empresas para intercambiar flujos de efectivo en el futuro. Existen Swaps sobre 

divisas que implican el intercambio de las monedas. Swaps sobre tasas de interés, 

que es un mecanismo para transformar un flujo de efectivo fijo a uno flotante o 

viceversa, estos implican sólo el intercambio de los pagos de interés sobre los 

préstamos respectivos, lo cual quiere decir que el principal no se intercambia. Éste 

tipo de contratos se realiza a través de un intermediario financiero, el cual se 

encarga de buscar a la contraparte. Estos contratos no son inmediatos, lo cual 

quiere decir que, cuando una de las partes acude al intermediario financiero para 

realizar el Swap, debe esperar a que llegue una contraparte que satisfaga sus 

necesidades de intercambio y así poder finalizar el contrato. 

Entre los inconvenientes que se pueden presentar en éste tipo de contratos 

esta el riesgo de incumplimiento, sobre todo para la institución financiera que hace 

el papel de intermediario, porque en caso de incumplimiento de alguna de las dos 

partes ella tendrá que responder a la contraparte. 

Para que los swaps de tipo de interés o “plain vanilla” se lleven a cabo, 

deben existir dos empresas que de acuerdo a sus características23 tienen mejores 

ofertas de tasas de interés, es decir, una empresa puede acceder a un préstamo 

en los mercados de tipo fijo a una tasa baja y la otra en el mercado de tipo 

flotante24. Además de que puede darse el caso de que la empresa que tiene una 

mejor tasa fija le convenga (por sus características particulares) pagar el préstamo 

                                                 
23 Como una principal característica en cuanto a la confiabilidad de pago de las empresas y para poder accesar 
a los préstamos a mejores tasas,  tenemos las calificaciones de crédito que se dan a las empresas. 
24 El tipo de tasa flotante  que se maneja en la mayoría de los swaps es el London Interbank Offer Rate 
(LIBOR). El LIBOR es el tipo de interés ofrecido por los bancos sobre depósitos a otros bancos en mercados 
de eurodivisas, es generalmente el tipo de interés de referencia para préstamos en mercados financieros 
internacionales. Los tipos LIBOR están determinados por el negocio interbancario y cambian continuamente 
al cambiar las condiciones económicas. (Hull 1995:162) 
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a tasa flotante y viceversa con la empresa que tiene acceso a una mejor tasa 

flotante, puede convenirle pagar a tasa fija. Así cuando dos empresas con las 

características antes mencionadas se encuentran mediante el intermediario 

financiero, se puede realizar la permuta. 

Otro tipo de Swap es sobre divisas, que consta de un intercambio de pagos 

del principal e intereses de tipo fijo sobre un préstamo en una divisa, por pagos 

del principal e intereses de tipo fijo sobre otro préstamo, poco mas o menos 

equivalente, en otra divisa (Hull 1995:175), es decir, de las empresas involucradas 

en el contrato una puede tener una menor tasa para acceder a un préstamo en 

dólares y necesitar libras para sus fines particulares y la otra necesitar libras y 

tener una tasa más atractivas en el mercado de dólares. De esta manera, al 

encontrarse empresas con estas características pueden realizar una permuta y 

satisfacer sus necesidades de crédito en la moneda que mejor les convenga. 

 

1.3.5 Warrant 

Un Título Opcional o warrant, es un contrato que compromete a la empresa 

que lo emite, a entregar una acción nueva al poseedor del mismo a cambio de una 

cantidad prevista en el contrato. El warrant otorga a su tenedor el derecho, más 

no la obligación, de adquirir o vender una cantidad establecida de un activo 

subyacente a la persona que lo suscribe a un precio específico, durante un periodo 

determinado. Los posibles suscriptores de títulos opcionales son las propias 

empresas emisoras de acciones e instituciones financieras. Estos contratos parecen 

ser similares a las opciones, la única diferencia es que las opciones operan en 

mercados organizados a través de intermediarios financieros y la cámara de 

compensación. En el apartado 1.4 describiremos que es un mercado organizado y 

que instrumentos se operan dentro y fuera de éste. 

 

1.3.6 Derivados sintéticos y exóticos. 
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Existe una clasificación especial de derivados, son los llamados derivados sintéticos 

y los exótico o de segunda generación. Los primeros son instrumentos compuestos 

por un conjunto de calls o puts, como una cartera compuesta por un cierto número 

de acciones con cierto número de la moneda en cuestión pero prestada, es decir la 

compra o venta de los subyacentes con dinero prestado. Los derivados exóticos 

son opciones no tradicionales, es decir, no tienen precio de ejercicio fijo que 

dependa del precio del subyacente en la fecha de ejercicio. Su valor a la fecha de 

ejercicio no es el de un call o put tradicional, es decir: Máx (0,St-K) o Máx(0, K-St).  

 

1.4 Mercado de Derivados. 

Los dos principales mercados donde se llevan a cabo operaciones con 

instrumentos financieros derivados son: las Bolsas y los Mercados sobre el 

Mostrador mejor conocidos como Over The Counter (OTC) o extrabursátiles. Los 

derivados intercambiados en bolsa cuentan con características predeterminadas 

(las cuales no pueden ser modificadas) respecto a su fecha de vencimiento, monto 

del subyacente en el contrato, condiciones de entrega y precio. 

 El mercado OTC es un sistema de cotización de valores donde los 

participantes negocian directamente entre ellos, sin la intermediación de una bolsa 

o de un piso de remates. Comprende todos los productos que se negocian fuera de 

una bolsa organizada de valores. Los derivados intercambiados sobre el mostrador 

son diseñados por instituciones financieras de acuerdo con las necesidades 

específicas del cliente. Las operaciones se realizan a través de redes 

computarizadas o telefónicas que vinculan a los agentes de todo el mundo. Los 

instrumentos financieros derivados que se operan sobre el mostrador son: los 

contratos adelantados (forwards), swaps, títulos opcionales (warrants).  

 No podemos hacer una clasificación, respecto a que mercado es mejor que 

el otro para realizar una transacción, esta decisión depende de las necesidades 

que tiene cada inversor. Esto es, porque cada mercado tiene características 
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particulares que responden a las necesidades de los diferentes inversionistas que 

existen en el mundo. Por ejemplo, el mercado organizado es mucho más líquido 

que el OTC, esto es, porque dentro del mercado organizado el inversionista puede 

cerrar su posición cuando lo desee vendiendo su contrato en el mercado 

secundario. Es por ello que anteriormente se mencionó que la existencia de un 

mercado secundario le daba liquidez al mercado organizado. Por otro lado en el 

mercado extrabursátil  los poseedores del contrato están obligados a quedarse con 

él hasta la fecha de vencimiento, les convenga o no.  

Los contratos dentro del mercado organizado son menos flexibles, debido a 

que se encuentran estandarizados, es decir, que los elementos del contrato son los 

mismos para todos los que se emiten e incluso se tienen fechas específicas de 

emisión y de vencimiento, así como las cantidades del subyacente que se puede 

comercializar en cada contrato, las modalidades y el lugar de entrega del activo 

subyacente también quedan especificadas dentro del contrato. A diferencia de los 

contratos comerciados en el OTC, que se pueden ajustar a las características del 

cliente por lo cual el tiempo de vencimiento suele ser mayor que en los mercados 

organizados. Así mismo los mercados organizados se encuentran regulados por las 

entidades financieras de los países en los que se emiten y los contratos OTC no, 

sólo se confía en el buen nombre de la contraparte y en que respetará lo 

estipulado, por lo cual hay un riesgo en la transacción, el cual no existe en los 

mercados organizados gracias a la existencia de la cámara de compensación quien 

responde a la contraparte, así el inversionista estará cien por ciento seguro de que 

su contrato se cumplirá.   

Los principales instrumentos que se negocian en el mercado extrabursátil 

son los contratos adelantados o forwards de divisas, contratos adelantados de 

interés conocidos como FRA (forward rate agreements), opciones de divisas, 

opciones de tasas de interés, opciones sobre acciones individuales, swaps de tasas 

de interés, swaps de monedas y productos derivados exóticos. Dichos productos se 
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distinguen principalmente porque algunos de sus elementos son distintos a la 

estructura fundamental de un contrato conocido en el mercado como plain vanilla 

o básico, es decir, porque la forma en que esta establecida la función de pago de 

los instrumentos comerciados en el OTC es diferente. Alfonso de Lara lista las 

principales características de estos instrumentos (De Lara,2005:35): 

��Notas estructuradas: combinación de instrumentos de deuda con un 

producto derivado. En la mayoría de los casos el producto derivado es una 

opción sobre tipo de cambio, de tasa de interés o de algún índice de 

acciones. 

��Combinaciones de productos derivados de primera generación: combinación 

de forward/futuros con opciones o swaps. Un ejemplo de estos 

instrumentos es el swaption, una opción en la que el subyacente es un 

swap. 

��Derivados de crédito: instrumentos financieros cuyo valor depende del 

riesgo de crédito de alguna entidad privada o gubernamental, distinta  a la 

contraparte de la transacción del propio instrumento financiero. En esencia, 

son productos derivados rediseñados para mejorar el riesgo de contraparte. 

También se denominan “Credit Default Swaps”. 

��Opciones que modifican el perfil de pago (Pay-off modified): el pago en el 

futuro no es lineal; por ejemplo, en una opción digital se acuerda pagar una 

cantidad que depende de que tanto terminó la opción en el dinero, es decir, 

depende de la magnitud del valor intrínseco de la opción. 

��Opciones dependientes del tiempo (time dependent): el comprador del 

derivado tiene el derecho de definir alguna característica del contrato 

durante o al término del mismo. Por ejemplo, el comprador de una opción 

podría definir si la opción es call o put a una fecha determinada posterior al 

inicio del contrato y antes de su vencimiento. 
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��Opciones dependientes del comportamiento del subyacente (Path 

Dependent): el valor de la opción depende del comportamiento del activo 

subyacente durante la vida del contrato. Como ejemplo podemos citar las 

opciones asiáticas, cuyo pago se determina al vencimiento del contrato 

comparando el precio de ejercicio de la opción con el promedio del precio 

diario del activo subyacente que se registro durante la vida de la opción. 

��Opciones con un límite (limit dependt): si el precio del activo subyacente 

toca un determinado límite, la opción podría desaparecer o nacer. Un 

ejemplo son las conocidas barrier options (opción exótica): si el precio del 

bien subyacente alcanza un límite previamente especificado, la opción nace 

(knock-in), o bien la opción desaparece (knock-out).  

��Instrumentos multi-activos: el pago acordado en el futuro depende del valor 

de más de un activo, es decir, de un portafolio. Involucra el concepto de 

correlación entre rendimiento de precios de activos en la valuación del 

derivado. 

 

 

 

1.4.1 Funcionamiento del Mercado de Derivados 

Un Mercado de Derivados organizado, de manera muy general, se encuentra 

compuesto por: 

�� Inversionistas. 

�� Agentes financieros: los intermediarios y formadores de mercado (market 

makers) o especuladores. 

�� Casas de Bolsa o instituciones financieras. 

�� Cámara de compensación del mercado. 
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Los inversionistas son personas que desean realizar inversiones sobre algún 

instrumento financiero por lo cual recurren a un mercado financiero en particular 

(en éste caso el de derivados). Los intermediarios trabajan para las casas de Bolsa 

o instituciones financieras, se caracterizan por dar atención personalizada a los 

inversionistas. La atención personalizada consiste en presentarle a los 

inversionistas los distintos instrumentos financieros que se manejan en el mercado, 

así como de llevar a cabo las operaciones en las que los inversionistas deseen 

participar, actuando como intermediario entre la casa de Bolsa y el inversionista. 

Sus funciones dependen del tipo de mercado en el que se esté participando 

(futuros y opciones), es por ello que definiremos cada una en el siguiente capítulo. 

 Por otro lado los formadores de mercado a los que se les puede 

caracterizar más generalmente como especuladores, debido a que son quienes 

dotan de líquidez al mercado, son agentes que actúan por cuenta propia 

comprando y vendiendo contratos para su beneficio personal. Además se 

caracterizan por poseer la información relevante del mercado al instante (que 

puede afectar el precio de los contratos), debido a que invierten fuertes sumas de 

dinero para obtener esa información y utilizarla en su beneficio. 

Los especuladores de acuerdo a las operaciones que realizan, se pueden se 

pueden caracterizar como (Mansell,1992:292): 

��Operadores de piso (floor traders) o locales (locals), que no pagan 

comisiones. A su vez existen varios tipos de locales como 

especuladores tipo scalper; operadores que cierran sus posiciones 

antes del cierre del mercado, o day traders; operadores de posición y 

los que especulan con diferentes precios, o spreaders. 

��Especuladores tipo scalper son los operadores de piso más 

importantes. Compran y venden con mucha frecuencia y ganan con 

cambios mínimos en los precios que se dan en cuestión de minutos, 

 25 



Mercado de derivados 

obteniendo sus ganancias del diferencial entre precios de compra y 

venta y de volúmenes elevados de operaciones. 

��Los operadores day traders son muy similares a los especuladores 

tipo scalper, con la diferencia de que mantienen una posición durante 

un periodo más largo. Su nombre se debe a que cierran su posición 

antes del cierre de la sesión del mercado. 

��Los operadores de posición (position traders) son similares a los 

anteriores, pero pueden sostener su posición durante días, semanas 

e incluso meses. 

��Los operadores tipo spreaders toman posiciones para explotar 

diferencias en los precios de diferentes contratos, y así llevan a cabo 

especulaciones menos riesgosas, compran y venden distintos 

contratos de futuros de manera simultánea, especulando con 

cambios en la diferencia o en el spread entre los precios. Esta forma 

de especulación es menos riesgosa, debido a que la diferencia entre 

los precios de contratos de futuros relacionados es menos volátil que 

el precio de un contrato de futuros específico. Existen tres principales 

tipos de spreads: el intramercado, el intermercado y el 

intermercancía. 

��El spread intramercado consiste en la compra simultánea de un 

contrato de futuros a un mes de vencimiento y la venta del contrato 

del mismo producto en la misma bolsa con un mes de vencimiento 

distinto. 

��El spread intermercado es la compra simultánea de un contrato de 

futuros de un mes de vencimiento específico y la venta del mismo 

instrumento al mismo mes de vencimiento en otra bolsa. 

��El spread intermencancía es la compra simultánea de un contrato de 

futuros de un mes de vencimiento específico y la venta de un futuro 
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sobre un producto relacionado pero diferente con el mismo mes de 

vencimiento. 

  Las Casas de Bolsa son organismos organizados y regulados por alguna 

autoridad financiera, se encargan de manejar los instrumentos financieros de los 

diferentes mercados. La cámara de  compensación es un organismo financiero que 

sólo participa en el mercado de Derivados. Se encarga de regular y estandarizar 

los contratos, además hace el papel de  comprador ante todos los vendedores de 

los contratos y viceversa, rompiendo así el vínculo entre comprador y vendedor 

individual. Es por ello que garantiza el cumplimiento de los mismos, ya que en 

realidad es ella la contraparte de cada  contrato. Cada Mercado de Derivados sea 

el CBOT, CME, MexDer, etc., tiene su propia cámara de compensación, la cual se 

encarga de la regulación la existencia de un cliente (inversor B) con la posición 

contraria, en caso de haberlo se lleva a cabo el contrato, basándose en la 

estandarización que la cámara maneja (Figura 1.1). En caso de no haber 

contraparte la solicitud del cliente espera en la cámara hasta que surja su 

contraparte. 

La intervención de la cámara de compensación garantiza que se lleve a 

buen término el contrato respectivo, ya que en caso de incumplimiento de 

cualquier participante, la contraparte no dejará de recibir lo acordado. La 

participación en operaciones con productos derivados requiere de una toma de 

decisiones fundamentada por parte de los clientes, es decir, basada en información 

veraz, clara, completa y oportuna. Por ello, todos los mercados organizados de 

productos derivados cuentan con un marco regulatorio (contratos, circulares, 

reglamentos, etc.), mediante los cuales se definen los derechos, obligaciones y 

riesgos para los clientes, miembros (operadores y liquidadores, intermediarios), 

bolsas de derivados y cámaras de compensación25. Las distintas instancias que 

forman un mercado de derivados en particular, se encargan de mantener 

                                                 
25 www.mexder.com.mx, 2005 
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informados a sus clientes a través de boletines, lo que hace que el mercado sea lo 

más completo posible por la existencia de información entre los participantes. 
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2. MERCADO DE FUTUROS Y 

OPCIONES
 

2.1 Introducción 

Como ya se mencionó en la evolución del mercado de derivados (apartado 1.2), lo 

mercados de futuros fueron los primeros mercados organizados del mundo. Éste 

tipo de mercado ha traído beneficios económicos para los inversores, puesto que 

ellos pueden asegurar el precio de productos altamente volátiles, con ello se están 

cubriendo del riesgo y pueden hacerle frente a sus compromisos. 

 En éste capítulo desarrollaremos el funcionamiento del mercado de futuros y 

opciones (instrumentos más comercializados en MexDer), dando una descripción 

de las principales características de ambos contratos, su funcionamiento, cómo 

esta formado su mercado, así como los agentes que participan en él. Es por ello 

que éste capítulo se encuentra organizado de la siguiente manera. En el apartado 

2.2 se da una descripción de las principales características de los futuros. En 

siguiente apartado se da una descripción general de los participantes en el 

mercado de futuros así como el funcionamiento de éste ,centrándose en la 

actividad principal de la cámara de compensación, la operación “Mark to Market”, 

que es lo que caracteriza al mercado de futuros. En el apartado 2.4 se caracterizan 

a las opciones, los tipos de opciones que existen y como funcionan. Finalmente en 

el apartado 2.5 se definen a los participantes en el mercado de opciones y sus 

funciones principales. 
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2.2  Los Futuros 

Los futuros son instrumentos derivados puesto que su precio depende de un 

producto subyacente como bienes agrícolas, metales, divisas, etc1. En estos 

contratos las contrapartes están obligadas a comprar o vender (según sea el caso) 

un activo o subyacente, en una fecha futura y a un precio especificado desde el 

inicio del contrato. En éstos contratos las contrapartes raras veces se conocen, ya 

que actúan mediante la cámara de compensación, que juega el papel de 

intermediario financiero y asegura el cumplimiento del mismo, disminuyendo el 

riesgo y la incertidumbre.  

 Los contratos se caracterizan porque se encuentran estandarizados y se 

comercializan en bolsa. La estandarización se refiere a que en todos los contratos 

que comercializan las bolsas, deberán estar especificadas la  cantidad y calidad del 

subyacente, el tamaño del contrato, es decir, la cantidad de unidades del activo 

subyacente que se esta comercializando, así como las fechas de vencimiento, que 

por lo regular operan bajo un ciclo trimestral.  

 Para poder ejemplificar de una mejor manera como funcionan los contratos 

de futuros definiremos la siguiente nomenclatura: 

�� P: el precio del subyacente pactado en el contrato. 

�� T: el tiempo de maduración del contrato o fecha de vencimiento. 

�� St: el precio del activo subyacente en el mercado en cualquier tiempo t. 

 

Dentro de la negociación existen dos posiciones, el que emite el futuro, es 

decir, quien lo vende, que se dice esta en una posición corta y quien lo compra 

esta en posición larga (ambas posiciones recurren al mercado organizado a través 

de un corredor de piso). Las perdidas y ganancias de la posición corta estarán 

compensadas con las perdidas o ganancias de la posición larga, esto a través del 
                                                 
1 Los precios de los futuros, principalmente el de los productos agrícolas son muy vulnerables a los 
fenómenos metereológicos, por lo cual los que asumen posiciones respecto a estos productos deben tomar 
muy en cuenta este aspecto.  
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sistema Mark to Market (Gráficas 2.1 y 2.2 respectivamente). La gráfica 2.1 

muestra las ganancias y pérdidas cuando se esta en posición corta: mientras el 

precio en el mercado del activo subyacente esté por debajo del precio pactado en 

el contrato (St<P),  el vendedor tendrá ganancias, porque venderá su producto a 

un precio mayor de lo que podría hacerlo si estuviera realizando transacciones de 

venta en el mercado spot o al contado2. Cuando se tiene un precio de mercado 

mayor al pactado (St>P) se tendrán pérdidas, porque se estará vendiendo el 

producto a un precio menor del que se hubiera podido vender en el mercado al 

contado. Lo contrario pasa para quien se encuentra en posición larga, como lo 

muestra la gráfica 2.2, cuando St<P se generan  pérdidas, porque se tiene que 

comprar el activo a un precio mayor de lo que costaría en el mercado al contado y 

cuando St>P se generan ganancias, porque se compra a un precio menor que en 

el mercado. Si comparamos ambas gráficas podemos afirmar que lo que significa 

una ganancia para una posición es una pérdida para la otra. 

Los beneficios de los productos derivados, como los futuros, son 

especialmente aplicables en los casos de: importadores que requieran dar 

cobertura a sus compromisos de pago en divisas, tesoreros de empresas que 

busquen protegerse de fluctuaciones adversas en las tasas de interés, 

inversionistas que requieran proteger sus portafolios de acciones contra los efectos 

de la volatilidad, inversionistas experimentados que pretendan obtener 

rendimientos por la baja o alza de los activos subyacentes, empresas no 

financieras que quieran apalancar utilidades, deudores a tasa flotante que busquen 

protegerse de variaciones adversas en la tasa de interés, entre otros3. Se les ha 

considerado como instrumentos de especulación porque se basan en alto riesgo, 

que permite obtener altas rentabilidades frente a cambios relativamente pequeños 

                                                 
2 El mercado spot o al contado se caracteriza por ser el mercado en el cual el precio esta definido por la oferta 
y la demanda del bien que lo caracteriza. 
3 www.mexder.com.mx, 2005 
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en el precio del activo al que se refieren y por otro lado, un pequeño descenso en 

dicho precio puede ocasionar una pérdida del 100% (Fernández, 1996:29). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ganancias 

P St

Gráfica 2.1 

Pérdidas 

 

2.3 Funcionamiento Del Mercado De Futuros 

El mercado de futuros esta compuesto por: 

�� Los inversionistas o coberturistas, que asumen las posiciones (compra-

venta). 

�� Los intermediarios. 

�� Los especuladores 

�� Las casas de bolsa. 

�� La cámara de compensación. 

 

Los inversionistas acuden al mercado por lo regular como coberturistas, ya 

que buscan comprar o vender futuros para compensar su exposición neta a los 

riesgos cambiarios, tasas de interés, variación en los precios de mercancías, etc. 

Ellos pueden ser empresas, instituciones financieras como bancos comerciales, 
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bancos de inversión, corredores de valores, compañías de seguros, agencias 

gubernamentales, etc. Como mencionamos en el capítulo 1, el coberturista quiere 

reducir al mínimo el riesgo que presentan las variaciones de algún activo 

subyacente. La cobertura se logra comprando un contrato de futuros, asumiendo 

cualquiera de las dos posiciones: la posición largo o la posición corta. Pueden 

adoptar una posición larga personas o empresas que producen a partir de una 

materia prima o insumo que no tienen, pero que necesitan comprar en el futuro 

para operar (Villegas, 2002:281). Por ello la cobertura consiste en realizar la 

operación contraría a las necesidades, es decir, si necesitamos asegurar precio de 

un insumo compro el futuro asumiendo la posición larga, la de compra, pero si 

necesito asegurar el precio de venta de mi mercancía asumo la posición corta, la 

de venta. Los inversionistas que desean asumir esta posición recurren a los 

intermediarios, quienes serán los que servirán de contacto entre los inversionistas 

y las casas de bolsa. 

Ganancias 

P
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Los intermediarios de los mercados de futuros se pueden clasifican en dos 

categorías básicas(Mansell,1992:294): 
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��Los intermediarios de futuros (futures comision merchants) se 

conocen simplemente como corredores. Normalmente son divisiones 

especializadas de empresas que prestan servicios financieros 

internacionales, subsidiarias de bancos comerciales y/o de inversión 

(la División de Opciones y Futuros de Banamex, o de Banca Cremi) o 

subsidiarias de empresas especializadas en los mercados al contado e 

incluso, de individuos independientes. A cambio del pago de una 

comisión, éstos fungen como intermediarios entre clientes. Así, 

colocan órdenes y ofrecen otros servicios relacionados. Todos los 

corredores son socios de la bolsa y si no, están obligados a colocar 

sus órdenes de compra y venta por medio de un socio. 

��Los corredores locales  trabajan para clientes, es decir, son a su vez 

empleados de un intermediario de futuros. Pero por otro lado hay 

quienes también trabajan de manera independiente, buscando 

obtener una ganancia por cuenta propia. Cabe resaltar que todos los 

corredores deben ser socios de la bolsa y, en caso de no pertenecer 

también a la casa de compensación, deben estar asociados con un 

socio de la casa de compensación. 

 

Los especuladores son todos aquellos participantes del mercado que operan 

tanto en el mercado primario como en el secundario. Es decir, trabajan con los 

clientes realizando las operaciones que ellos desean y a su vez, comprando y 

vendiendo futuros  por cuenta propia. El especulador, además de ser un elemento 

que da liquidez al mercado y que ayuda a garantizar el precio, busca tener una 

ganancia y por ello invierte su capital para correr el riesgo de las fluctuaciones de 

los precios4. Éste miembro del mercado también puede ser caracterizado como lo 

                                                 
4 A éste tipo de inversor se le puede clasificar como adicto al riesgo. Existe una clasificación de los agentes 
económicos en cuanto a la posición que toman ante el riesgo: averso al riesgo, neutral al riesgo y adicto al 
riesgo. 
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que formalmente se conoce como un corredor local, quien realiza transacciones 

para su propio beneficio, por lo cual gracias a su participación el mercado de 

futuros, dota de una característica muy importante al mercado de futuros, que por 

lo regular nunca se hace la entrega física, debido a que en el mercado secundario, 

donde frecuentemente trabaja el especulador, se cancelan los contratos realizando 

la operación contraría antes del vencimiento.  

La Cámara de Compensación además de fungir como comprador ante todos 

los vendedores de futuros y como vendedor ante todos los compradores de 

futuros, se encarga de llevar acabo una actividad particular en éste mercado, que 

es la valuación diaria de los contratos y el manejo de los márgenes, esta operación 

es mejor conocida como  “Mark to Market”. 

Una vez que se pacta el contrato, las contrapartes realizan un depósito en 

una cuenta que les da la cámara de compensación, a éste depósito se le conoce 

como margen inicial, por lo general comprende entre el 2 y 10% del valor de la 

posición, además de estar determinado por la volatilidad del precio del futuro. El 

margen es la garantía del contrato y cubre la pérdida de los agentes ante los 

movimientos del precio del subyacente pactado en el contrato. Sirve como fondo 

para que la cámara de compensación responda a cancelaciones de otros contratos 

con ganancia. Una vez que se realiza esta operación el contrato comienza a cotizar 

diariamente. Durante un día de operación el precio del subyacente puede 

presentar múltiples variaciones (Gráfica 2.3). 

La gráfica 2.3 muestra las variaciones del precio del subyacente durante el 

día, sí al final de la jornada el precio del subyacente (St) es mayor al pactado en el 

contrato, St>P el que mantiene la posición larga tendrá una ganancia dada por la 

diferencia entre St y P. Ésta ganancia será igual a la pérdida de quien esté en la 

posición corta. Sucede en forma inversa si St<P, la posición larga pierde y la corta 

gana. La diferencia entre estas cantidades será retirada de la cuenta de la 
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contraparte que registre la pérdida y depositada a la cuenta de la parte ganadora. 

A éste proceso se le conoce como Mark to Market. 

Existe un llamado margen de mantenimiento el cual es aproximadamente el 

75% del margen inicial. Si el saldo de la cuenta fuese inferior al margen de 

mantenimiento el inversor recibe una llamada al margen (margin call), la cual 

consiste en que realice un depósito por la cantidad necesaria para que el saldo de 

la cuenta sea el margen inicial, si es que desea seguir manteniendo su posición en 

el mercado. En caso de no hacerlo, automáticamente la cámara de compensación 

cierra todas las  posiciones del involucrado. En caso de existir alguna pérdida, se 

tomarían los recursos del margen depositado como primera línea de defensa en la 

red de seguridad previamente diseñada por el mercado para cubrir estas 

contingencias5. 

 

t 

Precio 
Pactado P  

Gráfica 2.3 

Precio 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
5 En el caso de México, en MexDer existen depósitos de los participantes en adición al margen inicial, 
denominados aportaciones excedentes. Estas cantidades a pagar por los clientes se definen en función del 
riesgo del cliente. 
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Como ejemplo supongamos que el precio del futuro es de 2000, su margen 

inicial es de 200 y su margen de mantenimiento de 150. Al término del primer día 

de operación el precio del futuro termina en 2050 por lo cual la posición larga 

obtiene una ganancia de 50 y su cuenta termina con un saldo de 250. Por su parte 

la posición corta pierde 50 y termina con un saldo de 150. Al día siguiente el precio 

del futuro termina en 2025, la posición larga vuelve a tener una ganancia de 25 y 

su cuenta se mantiene en 275, mientras que la cuenta de la posición corta termina 

en 125, por lo cual debe realizar un depósito de 75 para volver al margen inicial. 

Puesto que el saldo en la cuenta de la posición larga, es mayor al margen inicial, 

puede realizar un retiro por la diferencia (saldo-margen inicial), si es que así lo 

desea. En el tercer día se presenta una situación favorable para la posición corta y 

el precio del futuro finaliza en 1950, de esta manera la posición larga experimenta 

una pérdida de 50 y su saldo es de 225. La posición corta experimenta una 

ganancia de 50 y su saldo finaliza en 250. En éste caso ambas posiciones pueden 

realizar retiros de sus cuentas (para nuestro ejemplo suponemos que no realizan 

retiro alguno).  Para el cuarto día el mercado sigue favoreciendo a la posición 

corta, el precio del futuro finaliza en 1800. La posición larga termina con un saldo 

de 25 y la corta con 450. Nuevamente la posición larga necesita realizar un 

depósito de 175.  En el quinto día el precio finaliza en 1850, la posición larga 

vuelve a tener una pérdida. La tabla 2.1 y 2.2 resume estos movimientos y las 

ganancias y pérdidas de la posición larga y corta , respectivamente. 

De acuerdo a los datos de las tablas anteriores podemos concluir que el que 

asume la posición larga, al final del quinto día, tiene una pérdida neta de 525, que 

es la suma de los desembolsos que hizo a lo largo de los cinco días y el saldo en la 

cuenta (hay que tomar en cuenta que los desembolsos son cantidades negativas 

para el cliente). Para el inversionista con la posición corta se registra una ganancia 

de 325, puede hacer un retiro de ganancia de 125. 
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Tabla 2.1 

Posición Larga 
Día 

cero 
Día 1 Día 2 Día 3 Día 4 Día 5 

Precio del Fututo 2000 2050 2025 1950 1800 1850 

Saldo en Cuenta 200 250 275 225 25 50 

Ganancias Diarias 0 50 25 -50 -200 -150 

Ganancias 

Acumuladas 
0 50 75 25 -175 -325 

Depósitos al Margen 0 0 0 0 175 150 

Monto Desembolsado 

Acumulado 
200 200 200 200 375 575 

 

Tabla 2.2 

Posición Corta 
Día 

cero 
Día 1 Día 2 Día 3 Día 4 Día 5 

Precio del Fututo 2000 2050 2025 1950 1800 1850 

Saldo en Cuenta 200 150 125 250 450 600 

Ganancias Diarias 0 -50 -25 50 200 150 

Ganancias 

Acumuladas 
0 -50 -75 -25 175 325 

Depósitos al Margen 0 0 75 0 0 0 

Monto Desembolsado 

Acumulado 
200 200 275 275 275 275 

 

2.4 Las Opciones 

Las opciones son instrumentos derivados, las cuales dan a su poseedor el derecho 

mas no la obligación de ejercerla. Existen dos tipos de opciones de acuerdo con los 

derechos que otorgan: opción de compra o call y la opción de venta o put. La 
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primera le otorga a quien la adquiere el derecho, mas no la obligación, de comprar 

un cierto número de unidades de un activo subyacente específico a un precio fijo 

(precio de ejercicio), dentro de un plazo establecido. Éste tipo de opciones 

permiten al poseedor beneficiarse si aumenta el precio del activo subyacente, 

limitando al mismo tiempo su pérdida al monto de la prima si dicho precio 

disminuye. 

Opción de Venta o Put le otorga a quien la adquiere el derecho, más no la 

obligación, de vender un cierto número de unidades de un activo subyacente 

específico a un precio fijo (precio de ejercicio), dentro de un plazo establecido. 

Éste tipo de opciones permiten al poseedor beneficiarse si disminuye el precio del 

activo subyacente, limitando al mismo tiempo su pérdida al monto de la prima si 

dicho precio aumenta. 

 Las opciones, por sus características, permiten a los agentes que participan 

en el mercado, eliminar los riesgos que no quieren, para tomar otros que se 

adapten a sus necesidades de inversión y financiamiento, al mismo tiempo utterfly 

spread (short butterfly), top strangle (cono truncado), bottom strangle (cono 

truncado invertido), top straddle (cono) y bottom straddle (cono invertido)6. 

 

 

 

2.4.1 Opción de compra. (call) 

Cuando se es poseedor de una opción de compra se tiene el derecho de comprar 

algún activo subyacente en una fecha futura (t) a un precio de ejercicio (E). Existe 

un beneficio para el poseedor de la opción en el momento en que el precio del 

subyacente (St) en el mercado sea mayor al de ejercicio establecido en el contrato 

de opción, porque se estaría adquiriendo un bien a un precio menor que en el 

mercado de contado. Con éste acontecimiento el poseedor de la opción puede 

                                                 
6 En el presente texto no hablaremos al respecto de éstas combinaciones, debido a que no es el objetivo. 
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realizar otro tipo de operaciones, por ejemplo, si no va a utilizar el activo para su 

beneficio puede venderlo en el mercado al contado a un precio más caro del que lo 

adquirió, obteniendo con ello una ganancia. 

Si ocurre que el precio en el mercado sea menor que el de ejercicio, no se 

ejerce el derecho de la opción, se recurre al mercado de contado para comprar los 

activos, si es que así se desea y sólo se pierde el precio pagado por la prima 

(figura 2.4). El precio que tendría la opción tipo call al momento de ser ejercida 

esta dada por su función de pago definida como: Máx (St-E, 0) 

 

 
Beneficio 

Figura 2.4 

St 
Prima 

E 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Si se es emisor del contrato, se tiene una ganancia mientras el precio del 

subyacente en el mercado esté por debajo del de ejercicio, ya que el poseedor de 

la opción no ejercerá su derecho y se tendrá como ganancia la prima establecida, 

pero si el precio del mercado es mayor al de ejercicio el poseedor ejercerá su 

derecho de compra y el emisor tendrá pérdidas ilimitadas (figura 2.5). 

 

2.4.2 Opción de venta. (put) 
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Éste tipo de opción da a su poseedor el derecho de vender algún bien 

subyacente, existe un beneficio por parte del poseedor cuando el precio del activo 

subyacente en el mercado esta por debajo del de ejercicio, ya que puede comprar 

el activo en el mercado a un precio bajo y venderlo ejerciendo el derecho que le da 

la opción, a un precio más alto. El poseedor obtiene la pérdida de la prima cuando 

el precio del mercado esta por arriba del precio de ejercicio, ya que no ejercerá el 

derecho de vender el subyacente a un precio más barato que en el mercado 

(figura 2.6), por lo cual venderá su producto en el mercado en lugar de ejercer la 

opción de vender. El precio que tendría la opción al momento de ser ejercida esta 

dada por su función de pago definida como: Máx (E-St, 0) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Para el emisor de la opción de venta habrá un beneficio, que será la prima, 

cuando el precio de mercado del subyacente esté por arriba del de ejercicio de 

ejercicio, ya que el tenedor no ejercerá su derecho. Obtendrá una pérdida cuando 

el precio de mercado esté por debajo del de ejercicio, ya que en éste caso el 

tenedor si ejercerá su derecho (figura 2.7), pero a diferencia de lo que sucede con 

el emisor de la opción tipo call, su pérdida es limitada. 

Beneficio 

Figura 2.5 
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Beneficio 

Figura 2.6 
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El momento en el cual es más factible ejercer las opciones queda resumido 

en la tabla 2.3. 

  

TABLA 3.3 

 Se ejerce si: 

CALL St>E 

PUT E>St 

 

La opción quizá sea el mejor instrumento para cubrir cualquier riesgo sobre 

el precio del Activo Subyacente, si se es poseedor de ella. Con está, estamos 

traspasando el riesgo de pérdida a un tercero mientras conservamos en nuestro 

poder la posibilidad de seguir obteniendo beneficios, en caso de una evolución 

favorable de los precios. Podemos imaginarla como una póliza de seguro. Pagamos 

una prima a cambio de cubrir un riesgo, si el evento productor del riesgo no se 

materializa, continuaríamos disfrutando del bien asegurado, perdiendo solo la 

prima pagada.  
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En los contratos se habla formalmente de posiciones corta y larga. La 

posición corta es el número de contratos de cada una de las series, respecto de los 

cuales el cliente actúa como vendedor y la larga es el número de contratos de 

cada una de las series respecto de los cuales el cliente actúa como comprador. 

Cuando las opciones pueden ejercerse a lo largo del periodo de maduración del 

contrato, es decir, desde el inicio del contrato hasta el final, reciben el nombre de 

opciones americanas. Éste tipo de opciones dan ciertas ventajas a su poseedor, 

estas ventajas dependerán de la percepción que él tenga del comportamiento del 

valor del activo subyacente, por lo cual puede sacar buena ganancia del contrato. 

Por tener esta ventaja, la prima a pagar por ella es mayor comparada con la de 

tipo europeo que son las opciones que se caracterizan porque el poseedor sólo 

puede ejercerla al término del contrato. Esta distinción no tiene nada que ver con 

la posición geográfica, puesto que también existen las opciones asiáticas.  

La mayor parte de las opciones negociadas en mercados son las 

americanas, sin embargo, las opciones europeas son generalmente más fáciles de 

analizar que las otras, y algunas propiedades de estas últimas son frecuentemente 

deducidas de las europeas. Cada contrato tiene ventajas y desventajas de ser 

elegido para realizar cierta transacción. En el caso de las opciones americanas 

tenemos que una de las ventajas de tenerla sería poder ejercerla en cualquier 

momento, si el precio del producto a vender sube estratosféricamente, el poseedor 

de la opción no tendría que esperar hasta la fecha de vencimiento, podrá ejercerla 

en ese mismo momento y así obtener una muy buena ganancia, de esta manera 

estaría aprovechando el movimiento del precio en el mercado, movimiento que no 

podría realizar en caso de contar con una opción europea. Por el contrario, el 

derecho a este privilegio ocasiona tener que pagar una prima más alta que si 

tuviera una opción europea y en caso de no ejercer se tendría una mayor pérdida 

comparada con la que tendría si tuviera una opción europea. Las opciones 

europeas representan un menor riesgo al comprarlas, puesto que la prima es 
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menor y por consiguiente tienen un menor beneficio comparadas con las 

americanas. 

Beneficio 

Figura 2.7 
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2.4.3 Opciones Exóticas. 

A la clasificación de los derivados exóticos o de segunda generación, que son 

opciones no tradicionales, es decir, no tienen precio de ejercicio fijo que dependa 

del precio del subyacente en la fecha de ejercicio, pertenecen las diferentes 

opciones digitales, opciones lookback, opciones asiáticas, opciones 

pseudoasiáticas, opciones asiáticas geométricas, opciones barrera o condicionales, 

opciones sobre opciones y opciones que dependen de varios subyacentes.  Las 

opciones exóticas son conocidas como opciones de la segunda generación, cada 

tipo de opciones exóticas puede, de algún modo, ayudar a propósitos especiales 

que las opciones estándares no lo pueden hacer fácilmente y con un bajo costo. 

Por la variedad que representan éste tipo de instrumentos, el precio del 

subyacente en la fecha de ejercicio se calcula por diferentes métodos. Por ejemplo 
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para las opciones asiáticas, el valor de la opción depende del promedio de los 

valores que haya tenido el subyacente durante la vida de la opción. Para un call 

asiático, en la fecha de ejercicio el valor será: Máx (0, Spromedio-K) y para el put Máx 

(0, K-Spromedio). En éste tipo de opciones un método que facilita mucho su cálculo 

es el conocido como binomial7.  

Las opciones exóticas o de segunda generación, comenzaron a existir antes 

de que el Chicago Board of Options Exchange naciera en 1973. En los inicios de 

1980 cuando se explotó más el intercambio comercial de opciones estándares 

(Americanas y Europeas), las instituciones financieras comenzaron a registrar 

formas alternativas de opciones para necesidades particulares y así aumentar sus 

negociaciones. Todas esas alternativas fueron llamadas opciones exóticas. Entre 

1980 y  1990 las opciones exóticas se convirtieron en las más populares para 

realizar transacciones financieras. Su comercialización se convirtió más activa en 

los mercados Over the Counter (OTC) y sus usuarios son grandes compañías, 

instituciones financieras y recientemente bancos privados. 

 

2.4.4 Indicadores de la variación en el precio de las opciones. 

 Existen tres indicadores con los cuales se puede medir las variaciones de 

precio de una opción, estos son: la Delta de la opción, la Theta de la opción y la 

Vega de la opción. 

�� La delta de la opción mide la variación del precio de la opción si el precio 

del bien subyacente aumenta un peso. 

                                                 
7 Éste método consiste el calcular los posibles valores del subyacente, de forma discreta, en cada intervalo de 
tiempo durante el tiempo de vigencia del contrato, es por ello que es muy útil para valuar tanto opciones 
americanas como exóticas. Los valores discretos que arroja este modelo facilitan también el cálculo del 
promedio, la problemática se presenta en cuanto a la trayectoria que sigue el precio del subyacente, ya que es 
complicado determinarla. 
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�� La Theta de la opción se basa en el tiempo. A medida que transcurre, se 

reduce la posibilidad de que el precio se recupere, es decir, que por cada 

día que pase el precio de la opción se reducirá en pesos lo que indique el 

valor de la Theta. 

�� Vega de la opción. Éste indicador señala que por cada punto porcentual que 

varíe la volatilidad, cuánto variara el precio de la opción.  

 

2.5 Participantes en el Mercado de Opciones 

El mercado de  opciones esta formado por (Mansell,1992:346): 

�� Los administradores de riesgo.  

�� Los intermediarios. 

�� Los especuladores 

�� Las casas de bolsa. 

�� La cámara de compensación. 

 

Los administradores de riesgo en los mercados de opciones suelen ser bancos 

comerciales, bancos de inversión, corredores de valores, bancos centrales y 

organismos gubernamentales, compañías de seguros, empresas y, en menor 

escala personas físicas. Los administradores de riesgo en general compran y 

venden opciones, dependiendo del perfil de riesgo que quieran compensar. 

 Los intermediarios de los mercados de opciones corresponden a dos 

categorías principales: corredores de opciones comerciadas en bolsa y operadores 

de opciones en el mercado extrabursátil. Algunos intermediarios operan en ambas 

categorías, en tanto que otros se especializan en una de ellas. Los corredores de 

opciones comerciadas en bolsa reciben órdenes de los clientes para comprar y 

vender opciones en bolsa, recibiendo a cambio una comisión (pueden o no 

efectuar operaciones por cuenta propia).  
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 Los especuladores son los participantes en el mercado que compran y 

venden opciones precisamente para asumir riesgos, a cambio de una ganancia 

potencial. Dichos participantes pueden comprar opciones put o call (dependiendo 

de si especulan que el precio del subyacente caiga, o se eleve, respectivamente), o 

pueden también vender opciones, si su expectativa es que el precio del subyacente 

no varíe en su contra, de manera que puedan  quedarse con la prima. 

 El papel que juega la casa de bolsa queda definido como el intermediario 

entre los clientes y la cámara de compensación, debido a que los inversionistas 

acuden a ella cuando deciden tomar alguna postura dentro del mercado de 

opciones. Por su parte la cámara de compensación como ya lo hemos mencionado, 

actúa como comprador ante todos los vendedores y como vendedor ante todos los 

compradores, estandarizando y asegurando el cumplimiento de todos contratos. 

En el caso de opciones europeas, se encarga de ejercer automáticamente todas las 

opciones que emitan una ganancia para su poseedor y en el caso de opciones 

americanas espera la orden que le emita la casa de bolsa para cerrar posiciones, 

según convenga. 
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3.SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 
 

3.1 Introducción 

La importancia de analizar la transformación que ha sufrido el sistema financiero 

mexicano a lo largo de los años, así como de los organismos gubernamentales que 

lo regulan, radica en que México a lo largo de su vida como nación ha sufrido 

conquistas, guerras, malos gobernantes, que ocasionaron el desarrollo paulatino 

del sistema financiero. Por ello antes de resaltar el logro que se ha alcanzado con 

el desarrollo del mercado de derivados, es necesario analizar dónde estamos, por 

qué estamos ahí, para saber hacia dónde vamos. Así como el marco regulatorio 

dentro del cual se encuentra inmerso el desarrollo del mercado de derivado, que 

es lo que le da sustento y legitimidad ante el público inversionista.  

 En este capítulo comenzamos con una reseña de lo que ha sido la  evolución 

del sistema financiero en México desde la época prehispánica hasta la aparición del 

mercado de derivados, resaltando principalmente el papel que juegan en dicho 

desarrollo, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, la Comisión Nacional 

Bancaria y de Valores y La Bolsa Mexicana de Valores, puesto que en ellas se 

encuentra basada toda la evolución de la regulación del sistema financiero. Todo 

esto con el objetivo de poder rescatar las regulaciones y los elementos que 

hicieron posible la introducción de un mercado de derivados en México. No se 

tratará a fondo el tema de los antecedentes históricos con respecto a MexDer 

porque en el capítulo cuatro se describen con detalle. Posteriormente se describe 

cómo se encuentra constituido el actual sistema financiero, describiendo las 

funciones que tienen las principales secretarías, para poder terminar con la 

descripción de las reglas y disposiciones que regulan el Mercado mexicano de 

Derivados (MexDer), y la participación que tienen dichas secretarías en estas 

regulaciones. 
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3.2 Historia del Sistema Financiero Mexicano 

En México el sistema financiero no es muy antiguo, puesto que durante la época 

de la conquista y la revolución no hubo desarrollo considerable. En la época 

prehispánica no existía un sistema financiero formal, incluso, ni siquiera existía una 

moneda como medio de pago, todas las transacciones se hacían por medio del 

trueque. Por lo regular los pagos se hacían en especie entre los mercaderes, y 

entre los artesanos el trabajo era la paga. No había acumulación de riqueza, el 

gobierno era quien controlaba todos los recursos, por lo cual quien se encargaba 

de que la distribución fuera equitativa. 

 A la época prehispánica le sigue la conquista y el periodo colonial, donde 

México, en ese entonces nombrado como Nueva España, se vio fuertemente 

saqueado y controlado casi en su totalidad, salvo por algunos grupos indígenas 

insurrectos, por los españoles. Cuando se da la gran depresión en Europa, en 

México nace la hacienda y el peonaje, donde los indígenas y los mestizos en su 

mayoría, fueron fuertemente explotados. Los efectos de esta modalidad 

persistieron hasta el siglo XX. Al mismo tiempo que esté sistema se consolidaba, la 

fuerza política y económica de la iglesia católica también lo hacía. El papel principal 

de la iglesia consistía en actuar como prestamista para financiar las diferentes 

actividades de la economía. En esa época se puede caracterizar a la iglesia como 

un banco central, ella era la base del sistema financiero porque era el organismo 

más rico en tierras y dinero, así como que tenía en su poder a hacendados y 

caciques, por los préstamos que les otorgaba. La segunda autoridad financiera de 

esa época eran los comerciantes, claro que sus riquezas no se comparaban con las 

de la iglesia. 

 Cuando los Borbones fortalecieron el control político y económico de la 

corona en la Nueva España, se aplicó la Real Cédula sobre Enajenación de Bienes 

Raíces y Cobro de Capitales y se expulsó a los jesuitas; se renombraron 

administradores públicos que suplieron a los privados, quienes únicamente 
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buscaban utilidades para beneficio personal. Ante éste tipo de controles, para 

poder quitarles importancia a la iglesia y comerciantes como prestamistas, se 

crearon instituciones de crédito. La primera de éstas fue el Monte de Piedad de 

Ánimas, fundada en 1775, como una institución de crédito prendario que sigue 

funcionando hasta nuestros días con el nombre de Nacional Monte de Piedad. 

 Después de la guerra de independencia se crearon el Banco de Avío, para 

promover la industria, y el Banco de Amortización de la Moneda de Cobre. Éstas 

dos instituciones fueron la base para que el gobierno mexicano superara la crisis 

causada por la guerra. Posteriormente se comenzaron a crear bancos  sin límite 

alguno, por lo cual, la emisión de moneda tampoco lo tenía. Para superar el 

desorden el gobierno comenzó la organización y consolidación del sistema 

financiero creando la secretaría que sería la antecesora de la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público, órgano de gran importancia en el actual sistema 

financiero. El 8 de noviembre de 1821, se expidió el Reglamento Provisional para el 

gobierno Interior y Exterior de las Secretarías de Estado y del Despacho Universal, 

por medio del cual se creó la Secretaría de Estado y del Despacho de Hacienda. El 

16 de noviembre de 1824, el Congreso Constituyente otorgó a la Hacienda Pública 

su importancia, expidiendo la Ley para el Arreglo de la Administración de la 

Hacienda Pública, en la que la Secretaría de Hacienda centralizó la facultad de 

administrar todas las rentas pertenecientes a la Federación, inspeccionar las Casas 

de Moneda y dirigir la Administración General de Correos, la Colecturía de la Renta 

de Lotería y la Oficina Provisional de Rezagos. El 27 de mayo de 1852, se publicó 

el Decreto por el que se modifica la Organización del Ministerio de Hacienda, 

quedando dividido en seis secciones, siendo una de ellas la de Crédito Público; 

antecedente que motivó que en 1853 se le denominara por primera vez Secretaría 

de Hacienda y Crédito Público1. 

                                                 
1Secretaría de Hacienda y Crédito Público, www.shcp.gob.mx/aplicaciones/organigrama/antecedentes.pdf 
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En 1884 se edita el código de comercio, en el cual se expone que ningún banco o 

persona extranjera podía emitir billetes, para ello era necesaria la concesión de las 

autoridades. En esta época el sistema financiero mexicano era un tremendo caos, 

además de que toda actividad financiera por parte de los bancos nacionales y 

extranjeros no tenía regulación alguna, por ello el 19 de marzo de 1887 se origina 

la Ley General de Instituciones de Crédito,  la que en de Gas también comenzó a 

operar con estos valores. El 21 de octubre de 1895 fue inaugurada la Bolsa de 

México, S. A., cuya vida fue efímera. No obstante éste acontecimiento, en 1907 

renació la Bolsa Privada de México, S.C.L. y en 1910 cambió su nombre a Bolsa de 

Valores de México, S.C.L.. 

El 3 de noviembre de 1889, el Secretario de Hacienda y Crédito Público, don 

Manuel Dublan, encomendó al Don Luis L. Labastida la realización del trabajo 

"Estudio Histórico y Filosófico sobre la legislación de los Bancos",  que en el 

capítulo XLIX, proponía que en lugar del sistema de intervenciones que funcionaba 

hasta la fecha sin responsabilidad, sin armonía y sin coordinación, se creara una 

sección de interventoría en el seno de la Secretaría de Hacienda y Crédito Publico 

que centralizara las funciones de intervención y vigilancia de los bancos. Aunque 

dicha intervención dejó mucho que desear, subsistió hasta el primero de octubre 

de 1904. Entonces empezó a funcionar un organismo dependiente de la Secretaría 

de Hacienda y Crédito Público denominado Inspección General de Instituciones de 

Crédito y Compañías de Seguros, el cual permaneció activo hasta el 30 de octubre 

de 1915 en que fue creada la Comisión Reguladora e Inspectora de Instituciones 

de Crédito. Esta institución nació de la revolución mexicana, debido a que después 

de ella fue necesario reconstruir el sistema financiero en México. En esa época la 

emisión de papel moneda era desmesurada, existía toda clase de moneda sin 

validez oficial, por ejemplo existía la moneda que emitían y manejaban los 

zapatistas o los villistas, además de la que oficialmente se manejaban las 
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autoridades financieras. La Comisión Reguladora se encargaba de sancionar a todo 

el que no respetara los reglamentos de emisión monetaria. 

 El 3 de julio de 1916 se autorizó la apertura de una bolsa de valores en la 

Ciudad de México. Con fundamento en la nueva constitución de 1917 se planteó 

un nuevo sistema financiero y se regresó al patrón oro, tras lo cual siguieron una 

serie de reformas financieras. Las que podrían caracterizarse como las más 

significativas, fueron la Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos 

Bancarios y los Estatutos de la ley del Banco de México, que se promulgaron el 28 

de agosto de 1925, para que el 1 de septiembre del mismo año, Plutarco Elías 

Calles inaugurara el Banco de México, como único banco de emisión monetaria. 

 En diciembre de 1924 se crea la Comisión Nacional Bancaria (CNB) y, el 15 

de julio de 1925, se publica el Reglamento de la Ley que creó dicho Organismo. La 

CNB nace como órgano desconcentrado de la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público, dotado de la autonomía y facultades necesarias para: vigilar el 

cumplimiento de las disposiciones legales relativas a la organización y operación 

del sistema bancario; proponer a dicha secretaría los criterios para la más eficaz 

reglamentación de las operaciones bancarias en el país; practicar inspecciones a 

las instituciones, formular y publicar las estadísticas bancarias nacionales; así como 

actuar como cuerpo consultivo de las autoridades hacendarias2.  

El 31 de Mayo de 1931 se emitió la Ley Orgánica del Banco de México, S.A., 

a partir de entonces, éste organismo funcionó efectivamente como único banco de 

emisión de billetes y controló el circulante, por lo cual comenzó a fungir como 

banco central. En 1933 la Bolsa de Valores de México S.C.L. se transformó en la 

Bolsa de Valores de México S.A. de C.V., que quedo a cargo de la supervisión de la 

Comisión Nacional Bancaria. En 1946,1947 y 1953, se decretaron una serie de 

legislaciones con el fin de dotar de un régimen legal específico a la actividad 

                                                 
2Comisión Nacional Bancaria y de Valores, 
http://www.cnbv.gob.mx/noticia.asp?noticia_liga=no&com_id=0&sec_id=361&it_id=1, 2005 
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bursátil, debido a que carecía de éste. Lo único a lo que se encontraba sujeta 

legalmente, era definido por Nacional Financiera, S.A.  

Por decreto del Presidente Manuel Ávila Camacho publicado en el Diario 

Oficial de la Federación el 16 de abril de 1946, se creó el Organismo autónomo 

denominado Comisión Nacional de Valores (CNV), con facultades para aprobar el 

ofrecimiento de títulos y valores mexicanos; determinar con sujeción a las leyes 

respectivas, los títulos y valores que pudieran adquirir las compañías de seguros 

como inversión de sus reservas; aprobar o vetar, en su caso, la inscripción en 

bolsa de títulos o valores; aprobar el ofrecimiento al público de valores no 

registrados en bolsa; aprobar las tasas máximas y mínimas de interés de las 

emisiones que en el futuro se hicieran de cédulas, bonos hipotecarios, bonos 

generales, bonos comerciales de sociedades financieras, así como obligaciones 

emitidas por conducto o con el aval de las sociedades financieras y los demás que 

señalarán otras leyes y reglamentos que dictara el Ejecutivo Federal. La CNV 

sustituyó a la Nacional Financiera y a la Comisión Nacional Bancaria en la 

tramitación previa de la liga de valores por la bolsa, debido a que las sociedades 

financieras estaban desempeñando ya un papel decisivo en la industrialización del 

país3. El 27 de mayo de 1946, se emite el reglamento interior de la Comisión 

Nacional de Valores; el 15 de enero de 1947, el Reglamento Especial para 

Ofrecimiento al Público de Valores no Registrados en Bolsa, y el 30 de diciembre 

de 1953 la Ley de la Comisión Nacional de Valores. Dentro del mismo ámbito se 

crearon (Villegas, 2002,13): la Bolsa de Valores de Monterrey, S.A., que inició 

operaciones el 25 de abril de 1960, y la Bolsa de Valores de Occidente, S.A. de 

C.V., constituida el 14 de agosto de 1957, pero que inició sus operaciones el 20 de 

junio de 1960. Todo lo anterior se hizo con el objetivo de desarrollar el mercado de 

valores, pero el intento fue fallido. La ley consideraba a las bolsas de valores como 

                                                 
3  Comisión Nacional bancaria y de Valores, 
http://www.cnbv.gob.mx/noticia.asp?noticia_liga=no&com_id=0&sec_id=361&it_id=1, 2005 
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organizaciones auxiliares de crédito, por lo cual era necesario que la ley les diera el 

lugar que les corresponde, así como las regulaciones adecuadas que permitieran el 

desarrollo de un mercado de valores. No fue sino hasta el 2 de enero 1975, 

cuando se publicó en el Diario Oficial de la Federación, la nueva Ley del Mercado 

de Valores, que con el tiempo promovió la separación del mercado de valores del 

bancario. Asimismo contribuyó a que la intermediación bursátil se hiciera más 

profesional al favorecer el desarrollo de personas morales con funciones de 

agentes de valores (casas de bolsa) y restringir la operación de personas físicas 

(agentes de bolsa) (Villegas, 2002, 18) 

 Las casas de bolsa tienen una organización que delimita funciones: dirección 

general, dirección administrativa, apoderados para tener relaciones con el público 

inversionista (ventas), operadores e piso (producción) y análisis bursátil 

(producción); los agentes de bolsa realizaban todas estas funciones, y ésta fue una 

de las razones fundamentales de la institucionalización. A los agentes de bolsa se 

les impusieron restricciones para actuar como intermediarios de valores, recibir 

fondos para realizar operaciones y brindar asesoría. Las casas de bolsa pueden 

recibir y otorgar créditos, realizar operaciones por cuenta propia y operar a través 

de sucursales (Villegas, 2002,18). 

Hasta 1976 el sistema financiero mexicano basado en ese entonces en 

banca especializada, desarrolló las finanzas bancarias con más éxito de lo que se 

pudo desarrollar el mercado de valores. El desarrollo de un banca múltiple 

reglamentada se llevo a cabo entre los años 1976 y 1982. El 18 de marzo de 1976 

se publicaron en el Diario Oficial de la Federación, las Reglas de la Banca Múltiple, 

en donde la definían como aquella sociedad que tiene concesión del gobierno 

federal para realizar operaciones de banca de depósito, financiera e hipotecaria u 

otras previstas por la ley. 

En 1978, con el auge petrolero, la inversión pública y privada crecieron 

significativamente, las utilidades de las empresas tuvieron una fuerte recuperación, 
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por ello el mercado bursátil también creció, se surgieron varias casas de bolsa que 

abrieron sucursales en los estados. El 28 de abril de 1978 fue creado el Instituto 

Central para el Depósito de Valores (S.D. Indeval S.A. de C.V.), su finalidad es 

prestar servicios de custodia, administración, compensación, liquidación y 

transferencia de valores, para que no sea necesario su traslado físico. 

Posteriormente el 16 de mayo de 1980 se creó la Asociación Mexicana de Casas de 

Bolsa, que fue el antecedente de la Asociación Mexicana de Intermediarios 

Bursátiles (AMIB), con el fin de fortalecer la representación gremial ante 

autoridades reguladoras del mercado de valores y organismos nacionales. La AMIB 

agrupa las casas de bolsa que operan en México con el propósito de promover su 

crecimiento, desarrollo y consolidación. El mercado de valores comenzaba a tener 

importancia como fuente de financiamiento y alternativa de inversión. Pero las 

cosas no seguirían así por siempre, en 1982 aconteció una severa crisis, la 

inflación era exorbitante, el tipo de cambio dejo de ser fijo, lo que repercutió al 

mercado de valores con descensos muy significativos. El Banco de México dejo de 

controlar el tipo de cambio, por lo cual se estableció un control total de cambios, 

con dos paridades: la preferencial a 50 pesos por dólar y la ordinaria a 70 pesos 

por dólar, con sus limitaciones para ciertos objetivos. El Banco de México dejo de 

ser sociedad anónima y fue el único autorizado para importar y exportar divisas. 

Los bancos presentaron problemas, por lo cual varios de ellos se fusionaron. 

Así, el 1 de septiembre de ese año, en su último informe de gobierno, José López 

Portillo dio a conocer el decreto que nacionalizaba la banca privada, como una 

medida para hacer frente a una situación difícil y con ello poder tomar el control 

del sistema financiero, con el fin de acabar con practicas nocivas para la economía 

nacional como (Villegas,2002,22): el otorgamiento de créditos blandos (baratos) 

de la banca a empresas cuyas acciones eran parcial o totalmente propiedad de los 

mismos banqueros. Dentro de éstos se incluían préstamos a grupos propiedad de 

familiares y vía acuerdos, como ejemplo, el acuerdo VISA-Esvamex (el propietario 

 58 



Sistema Financiero Mexicano 

y director de VISA era Eugenio Garza Lagüera y Esvamex era propiedad de Eloy S. 

Vallina Lagüera). El otorgamiento de créditos a empresas de los banqueros o de 

sus parientes, vía acuerdos, por montos que excedían los límites legalmente 

autorizados; en ambos casos los créditos se renovaban automáticamente. Pago de 

intereses mayores a los autorizados a clientes especiales. Cobro de cantidades 

determinadas por no mantener un saldo mínimo en cuentas de cheques. Pago de 

intereses ínfimos en cuentas de ahorro. Trato discriminatorio en la prestación de 

servicios. Después de la nacionalización bancaria y del establecimiento del control 

generalizado de cambios, la Bolsa de Valores se reactivó, elevo las utilidades y las 

tasas de interés se redujeron. 

En diciembre de 1984 el Ejecutivo Federal envió al Congreso de la Unión 

diversas propuestas de ley para modificar el Sistema Financiero Mexicano. Entre 

éstas destacan las siguientes (Villegas, 2002,34): 

“La ley Reglamentaria de Servicio Público de Banca y Crédito separó a las 

sociedades nacionales de crédito en instituciones de banca múltiple e instituciones 

de banca de desarrollo, y en lugar de canalizar los recursos financieros  a 

actividades nacional y socialmente necesarias se determinó utilizarlos 

eficientemente. también desaparecieron las restricciones para evitar la 

concentración de crédito y descentralizar su asignación. 

En la Ley Orgánica del Banco de México resalta la facultad que se otorga al 

ejecutivo federal para decidir mediante decretos sobre el control de cambios. En la 

propuesta se prohibía al Banxico “adquirir directamente del gobierno federal 

valores a cargo de este último (...) toda vez que la institución estará facultada para 

hacer adquisiciones de valores gubernamentales en el mercado”4. En la propuesta 

de modificaciones a la Ley del Mercado de Valores destacan la creación de las 

casas de bolsa nacionales, en las cuales el gobierno participaba con 50% o más 

                                                 
4 Propuesta de Ley Orgánica del Banco de México enviada a la H. Cámara de Diputados del Congreso de la 
Unión por el ejecutivo federal, Miguel de la Madrid Hurtado, el 12 de noviembre de 1984, p. 4. 
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capital, y la autorización para que las casas de bolsa administraran  fondos de 

pensiones y jubilaciones, antes reservadas a los fideicomisos (bancos)”.  

 La necesidad de reestructurar el sistema financiero en el país era inminente, 

así, en diciembre de 1988 se publicó el Plan Nacional de Desarrollo 1988-1994, en 

el que se destacaba la modernización de la economía y del sistema financiero, con 

la presencia de la propuesta de reprivatizar la banca. Sus partes se presentaron en 

el siguiente orden (Villegas, 2002,43): 

��En diciembre de 1989, el paquete financiero; 

��El 3 de enero de 1990, el Programa para el Financiamiento del Desarrollo 

1990-1994. 

��El 23 de enero de 1990, las Reglas Generales para la Constitución de 

Grupos Financieros; 

��El 2 de mayo de 1990, la iniciativa presidencial para reformar los artículos 

28 y 123 de la Carta Magna; 

��El 27 de junio de 1990, la publicación e las modificaciones constitucionales 

a los artículos señalados en el Diario Oficial de la Federación; 

��El 28 de junio de 1990, las iniciativas de la Ley de Instituciones de Crédito 

y la Ley para Regular a las Agrupaciones Financieras; 

��El 18 de julio de 1990, la publicación de las leyes señaladas en el Diario 

Oficial de la Federación; 

��El 4 de diciembre de 1990, el acuerdo que estableció los principios y las 

bases del proceso de desincorporación de las sociedades nacionales de 

crédito, y 

��El 25 de septiembre de 1990 se publicaron en el Diario Oficial de la 

Federación las Bases Generales o Principios de la Desincorporación de las 

Instituciones de Banca Múltiple, Propiedad del Gobierno Federal, que se 

señalan a continuación: 

�� Conformar un sistema financiero más eficiente y competitivo; 
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�� Garantizar una participación diversificada y plural en el capital; 

�� Vincular la aptitud y calidad moral de la administración de los bancos 

con un adecuado nivel de capitalización; 

�� Asegurar que la banca mexicana sea controlada por mexicanos; 

�� Buscar la descentralización del arraigo regional de las instituciones; 

�� Buscar obtener un precio justo por las instituciones; 

�� Lograr la conformación de un sistema financiero balanceado, y 

�� Propiciar las sanas prácticas financieras y bancarias. 

 

El 27 de diciembre de 1989, el Ejecutivo Federal reforma la Ley 

Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito, por virtud de la cual se 

divide a la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros en dos Organismos 

denominados: Comisión Nacional Bancaria y Comisión Nacional de Seguros y 

Fianzas, confiriendo, a la primera de ellas las siguientes responsabilidades: la 

facultad que correspondía a la Secretaría de Hacienda y Crédito Público de 

imponer sanciones administrativas; aplicar a los servidores públicos de las 

Sociedades Nacionales de Crédito las disposiciones y sanciones previstas en la Ley 

Federal de Responsabilidades de los Servidores Públicos así como la determinación 

de los requisitos mínimos de un director general de institución de crédito entre 

otras. 

Al inicio de la década de los noventas, se aplicaron diversas medidas con 

objeto de desarrollar un sistema financiero más eficiente y competitivo, capaz de 

responder de mejor manera a las necesidades de nuestro país. Entre estas 

medidas, destacan el restablecimiento del régimen mixto de banca a través de la 

desincorporación de las instituciones de banca múltiple, la configuración de grupos 

financieros y nuevas entidades, así como la apertura del sector financiero a una 

mayor competencia, tanto interna como externa. En su dinámica, nuestro sistema 

financiero se orientó hacia lo que se conoce como un esquema de banca universal 
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al permitir la prestación conjunta de una muy amplia gama de servicios, a través 

de entidades financieras pertenecientes a un mismo grupo. También se otorgaron 

autorizaciones para la constitución y operación de bancos, casas de bolsa y otros 

intermediarios financieros, aumentando significativamente el número de entidades 

que ofrecían productos y servicios financieros, para atender las crecientes 

demandas de financiamiento de la economía. Adicionalmente, se ha permitió la 

entrada a México de instituciones financieras del exterior, cuyas inversiones y 

desarrollo tecnológico han contribuido al fortalecimiento de nuestro sistema y han 

ayudado a la satisfacción de las necesidades crediticias de la planta productiva 

nacional.  

El 2 de mayo de 1990 el presidente de la república envió al Congreso de la 

Unión una iniciativa para modificar los artículos constitucionales 28 y 123. Su 

objetivo era ampliar la participación de los sectores privado y social en el capital de 

los bancos. Posteriormente el 28 de junio del mismo año, el presidente envió 

nuevamente al congreso una serie de leyes financieras. En éste se incluían la Ley 

de Instituciones de Crédito, la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras y un 

decreto por el cual se modificaban y adicionaban diversas disposiciones de la Ley 

del Mercado de Valores. El 18 de julio estas propuestas fueron publicadas en el 

Diario Oficial de la Federación. La reprivatización de la banca comenzó en 11 de 

junio de 1991 con la venta de Multibanco Mercantil de México a Grupo Financiero 

Probursa, con lo cual se conformó el primer grupo financiero en México. 

 El sistema financiero continuo modernizándose hasta llegar a la introducción 

de un mercado de derivados, cuando la junta de gobierno de la Comisión Nacional 

de Valores aprobó el 22 de julio de 1992 el proyecto de disposiciones aplicables a 

la operación de títulos opcionales, mejor conocidos en México como warrants. 

Estos se caracterizan por ser opciones no estandarizadas y pueden ser de tipo 

americano o europeo. En septiembre de ese mismo año, apareció en la Bolsa 
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Mexicana de Valores el nuevo Índice México (Inmex), cuyo principal objetivo era 

establecerse como un valor alternativo de referencia  para los warrants. 

El 23 de julio de 1993, se publicó el decreto que reformó a la Ley para 

Regular a las Agrupaciones Financieras, destacando que se ello se otorga la 

posibilidad de participar en foros de consulta a nivel nacional e internacional, 

facultando al Presidente de la comisión para suscribir los convenios que se deriven, 

lo cual otorgó una mayor presencia de la comisión tanto en el país como en el 

extranjero. 

 En ese mismo año se dieron diversas modificaciones a las leyes que regulan 

el Banco de México, entre ellas la más importante fue su autonomía, por o cual 

dejaba de financiar al gobierno federal, teniendo como objetivo principal proveer a 

la economía mexicana de circulante y mantener el poder adquisitivo de la moneda, 

además de promover al sistema financiero y al sistema de pagos. Así el 23 de 

diciembre de 1993 se publicó en el Diario Oficial de la Federación la Ley del Banco 

de México, que establece que su administración queda a cargo de una junta de 

gobierno formada por cinco miembros y un gobernador, que es también miembro 

de la junta. Esto significaba una innovación en la forma de gobernación de la 

institución, debido a que nunca se había adoptado en México. Las actividades más 

importantes de la junta de gobierno son: determinar el otorgamiento de crédito al 

gobierno federal y determinar las políticas y criterios para las operaciones del 

banco.  

 Tras esta nueva institucionalización del Banco de México las cosas parecían 

marchar bien, pero fue en 1995 cuan al país lo golpea nuevamente una severa 

crisis, talvez la más grande en su historia. Los bancos prestaban dinero a personas 

que no eran sujetas a crédito, por lo cual gran parte de su cartera se encontraba 

vencida y ellos en la insolvencia, además de que se encontraban sobre 

endeudados. La devaluación de 1994-1995 agravó aún más la situación, debido a 

las alzas en las tasas de interés que causó, la caída de la actividad económica y 
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con ello más cartera vencida. Así la crisis paso de ser monetaria a bancaria y de 

bancaria a fiscal. El gobierno mexicano diseño una serie de programas con el fin 

de rescatar la crisis. En ese mismo año, 1995, la Bolsa de Valores se moderniza 

introduciendo un sistema electrónico de negociación, que se encargaba de casi 

toda las operaciones en el mercado. En 1996 comenzó a operar SENTRA-Capitales, 

que se encargaba de todas las operaciones dentro del mercado de capitales. 

El 28 de abril de 1995, el congreso de la Unión aprobó la Ley de la Comisión 

Nacional Bancaria y de Valores, consolidando en un solo órgano desconcentrado 

las funciones que correspondían a la Comisión Nacional Bancaria y a la Comisión 

Nacional de Valores. Este nuevo organismo nace con el objeto de supervisar y 

regular, en el ámbito de su competencia, a las entidades financieras, a fin de 

procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, así como mantener y fomentar 

el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en 

protección de los intereses del público. Además de que conjunta las funciones y 

facultades que correspondían por un lado a la Comisión Nacional Bancaria y por 

otro a la Comisión Nacional de Valores, y comprende a todas las instituciones del 

sistema financiero5. 

El proyecto de crear un mercado de derivados mexicano seguía en marcha. 

La BMV financió el proyecto de crear MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, por 

su parte Indeval tomó la responsabilidad de promover la creación de la Cámara de 

Compensación de Derivados que se denomina Asigna, Compensación y 

Liquidación. Así, el 31 de diciembre de 1996 fueron publicadas en el Diario Oficial 

de la Federación las "Reglas a que habrán de sujetarse las sociedades y 

fideicomisos que participen en la constitución y operación de un mercado de 

productos derivados cotizados en bolsa". Estas reglas definen la arquitectura del 

mercado, las bases corporativas para la constitución de la bolsa de derivados y de 

su correspondiente cámara de compensación y liquidación, así como las formas de 

                                                 
5 Comisión Nacional Bancaria y de Valores, 
http://www.cnbv.gob.mx/noticia.asp?noticia_liga=no&com_id=0&sec_id=361&it_id=1, 2005 
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operación de sus participantes. Adicionalmente, el 26 de mayo de 1997, la 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores publicó las "Disposiciones de carácter 

prudencial a las que se sujetarán en sus operaciones los participantes en el 

mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa", mediante el cual se establecen 

las atribuciones y facultades de supervisión y vigilancia de la bolsa de derivados, 

de la cámara de compensación y de las autoridades. Este documento define 

normas prudenciales de operación de los participantes y las facultades 

autorregulatorias de MexDer y Asigna. Después de toda esta serie de regulaciones, 

finalmente MexDer inició sus operaciones el 15 de diciembre de 1998. 

 El 11 de Enero de 1999, la totalidad de la negociación accionaria se 

incorporó al sistema electrónico.  A partir de entonces, el mercado de capitales de 

la bolsa opera completamente a través del sistema electrónico de negociación 

BMV-SENTRA capitales. En este año también se listaron los contratos de futuros 

sobre el IPC en MexDer y el principal indicador alcanzó un máximo histórico de 

7,129.88 puntos el 30 de diciembre. 

 

3.3 Sistema financiero mexicano 

El sistema Financiero Mexicano se encuentra dirigido por la Secretaría de Hacienda 

y Crédito Público como máxima autoridad, quien delega funciones a tres 

comisiones que son: la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas, la Comisión 

Nacional Bancaria y de Valores, y la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para 

el Retiro. El Banco de México también juega un papel muy importante, aunque no 

es supervisado por la SHCP, por ser una entidad autónoma. En este apartado 

describiremos de manera general el papel que juegan la comisión Nacional de 

Seguros y Fianzas y la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro. Se 

profundizará sólo en el papel de la SHCP, BM y la CNBV resaltando su importancia 

como entidades regulatorias del Mercado Mexicano de Derivados. 
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3.3.1 Comisión Nacional de Seguros y Fianzas 

La Comisión Nacional de Seguros y Fianzas es un órgano desconcentrado de la 

Secretaría de Hacienda y crédito público, con la autonomía técnica y las facultades 

ejecutivas que le concede su propia ley. Su misión es garantizar a los usuarios de 

los seguros y las fianzas que los servicios y actividades que realizan las 

instituciones y entidades autorizadas se apegan a lo establecido por las leyes6. 

 

3.3.2 Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro 

La Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro es el órgano 

administrativo desconcentrado de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público 

dotado de autonomía técnica y facultades ejecutivas, con competencia funcional 

propia que esta a cargo de la coordinación, regulación, supervisión y vigilancia de 

los sistemas de ahorro para el retiro, basada en la Ley del Sistema de Ahorro para 

el Retiro. Regula, mediante la expedición de disposiciones de carácter general, lo 

relativo a la operación de los sistemas de ahorro para el retiro, la recepción, 

depósito, transmisión y administración de las cuotas y aportaciones 

correspondientes a dichos sistemas, así como la transmisión, manejo e intercambio 

de información entre las dependencias y entidades de la administración pública 

federal, los institutos de seguridad social y los participantes en los referidos 

sistemas, determinando los procedimientos para su buen funcionamiento7. 

 

3.3.3 Secretaría de Hacienda y Crédito Público 

La Secretaría de Hacienda y Crédito Público, es el órgano de máxima autoridad en 

el sistema financiero mexicano, que con ayuda del Banco de México regula todas 

sus actividades. La Secretaría de Hacienda y Crédito Público junto con la Comisión 

Nacional Bancaria y de Valores y el Banco de México, emite las reglas y 

disposiciones que regulan el Mercado Mexicano de Derivados, MexDer.  

                                                 
6 www.cnsf.org.mx, Comisión Nacional de Seguros y Fianzas, 2005 
7 Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro,  capítulo segundo apartado I. 
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Entre sus múltiples actividades, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público 

es la responsable de8: proyectar y coordinar la planeación nacional del desarrollo y 

elaborar, con la participación de los grupos sociales interesados, el plan nacional 

correspondiente; proyectar y calcular los ingresos de la federación, del 

departamento del distrito federal y de las entidades paraestatales, considerando 

las necesidades del gasto público federal, la utilización razonable del crédito 

público y la sanidad financiera de la administración pública federal. Estudiar y 

formular los proyectos de leyes y disposiciones fiscales y de las leyes de ingresos 

de la federación y del departamento del distrito federal. Planear, coordinar, evaluar 

y vigilar el sistema bancario del país que comprende al Banco Central, a la banca 

nacional de desarrollo y las demás instituciones encargadas de prestar el servicio 

de banca y crédito. Fijar los lineamientos que se deben seguir en la elaboración de 

la documentación necesaria para la formulación del informe presidencial. Cobrar 

los impuestos, contribuciones de mejoras, derechos, productos y 

aprovechamientos federales en los términos de las leyes aplicables y vigilar y 

asegurar el cumplimiento de las disposiciones fiscales. Proyectar y calcular los 

egresos del gobierno federal y de la administración pública paraestatal, 

haciéndolos compatibles con la disponibilidad de recursos y en atención a las 

necesidades y políticas del desarrollo nacional; evaluar y autorizar los programas 

de inversión pública de las dependencias y entidades de la administración pública 

federal. 

 

3.3.4 Banco de México 

El Banco de México es una institución autónoma, cuyas disposiciones y funciones 

son la base de la actividad económica en México. Es el organismo del sistema 

financiero que regula la masa monetaria9 y los tipos de cambio. Realiza la función 

de banco de reserva y prestamista de última instancia al prestar servicios de 

                                                 
8 Secretaría de Hacienda y Crédito Público, www.shcp.gob.mx 
9 Ley del Banco de México, artículo 3º. 
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tesorería al gobierno federal. Sus funciones se encuentran en el capítulo I de la 

Ley del Banco de México. Según el artículo 2º de dicha ley, el Banco de México 

tendrá como finalidad proveer a la economía de moneda nacional buscando la 

estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda. Así mismo en el artículo tercero 

se menciona que el Banco Central regulará: la emisión y circulación de la moneda, 

los cambios, la intermediación y todos los servicios financieros, así como los 

sistemas de pago. Dentro de este artículo podemos ver la autoridad que se le da al 

banco como regulador de las instituciones financieras incluyendo del mercado de 

derivados. 

En el artículo 7º de la ley establece que el banco otorgará crédito al 

gobierno federal, a las instituciones de crédito, así como a los fondos bancarios de 

protección al ahorro y de apoyo al mercado de valores. Los financiamientos que 

otorgue a las instituciones de crédito, como lo establece el artículo 16, estarán 

garantizados por los depósitos de dinero y de valores que dichas instituciones 

tengan en el propio banco. Así, al vencer los financiamientos, el banco estará 

facultado para cargar su importe a las cuentas de dichos depósitos. 

 

3.3.5 Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

La Comisión Nacional Bancaria y de Valores es un órgano desconcentrado de la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público con la autonomía técnica y las facultades 

ejecutivas que le confiere su propia ley  (la Ley de la Comisión Nacional Bancaria y 

de Valores). Tiene como objetivo regular y supervisar las entidades del sector 

financiero: sociedades controladoras de grupos financieros, instituciones de 

crédito, casas de bolsa, especialistas bursátiles, bolsas de valores  y de derivados, 

sociedades operadoras de sociedades de inversión, sociedades de inversión, 

almacenes generales de depósito, uniones de crédito, arrendadoras financieras, 

empresas de factoraje financiero, sociedades de ahorro y préstamo, casas de 

cambio, sociedades financieras de objeto limitado, instituciones para el depósito de 
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valores, instituciones calificadoras de valores, sociedades de información crediticia, 

así como otras instituciones y fideicomisos públicos que realicen actividades 

financieras10. 

La comisión tendrá por objeto supervisar y regular, en el ámbito de su 

competencia, a las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y 

correcto funcionamiento, así como mantener y fomentar el sano y equilibrado 

desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en protección de los intereses del  

público 11.  

 

3.3.6 Bolsa Mexicana de Valores 

En México las dos bolsas de valores que indica la Ley del Mercado de Valores son 

la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. (BMV) y el Mercado Mexicano de 

Derivados, S.A. de C.V.(MexDer), y Asigna. 

 La Bolsa Mexicana de Valores es una sociedad anónima de capital variable 

con concesión de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público. Su objetivo es dar 

transparencia al mercado de valores, facilitar que sus socios, las casas de bolsa 

realicen operaciones de compra y venta ordenadas por sus clientes. Hacer viable el 

financiamiento de las empresas y el gobierno mediante la colocación de títulos o 

valores12. La BMV no compra ni vende los valores, sino que facilita la realización de 

estas operaciones que están a cargo de sus accionistas. Por ello cada casa de 

bolsa es propietaria de una acción de la BMV.  

 

3.4 Disposiciones que Regulan MexDer 

El 26 de mayo de 1997 se publicaron en el Diario Oficial de la Federación las 

disposiciones de carácter prudencial a las que se sujetarán en sus operaciones los 

participantes en el mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa, las cuales 

                                                 
10 Ley de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, artículo primero. 
11 Ley de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, artículo segundo. 
12 Bolsa Mexicana de Valores, www.bmv.com.mx, 2005 
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fueron modificadas el 12 de agosto de 1998,  y que se han ido actualizando 

conforme han pasado los años. Estas disposiciones tienen por objeto establecer la 

regulación a la que deberán sujetarse las operaciones de las bolsas, cámaras de 

compensación, operadores y socios liquidadores, en el mercado de futuros y 

opciones. Así como establecer las atribuciones y facultades de supervisión y 

vigilancia que tienen la bolsa de derivados, la cámara de compensación y las 

autoridades.  

 La bolsa de derivados, entre sus múltiples actividades, tiene como fin 

promover la competitividad del mercado y la formación de precios, emitiendo las 

normas a las que deberán sujetarse los operadores, socios liquidadores, cámaras 

de compensación y demás personas; así como implementar procedimientos para 

salvaguardar los derechos de los clientes13. 

En lo que se refiere a las cámaras de compensación, según la disposición 

trigésima, las cámaras dictarán normas a que habrán de sujetarse los socios 

liquidadores en la liquidación de los contratos de futuros y contratos de opciones, 

vigilarán que en las operaciones concertadas se cumplan debida y eficazmente los 

términos y condiciones pactados, e implementarán mecanismos y sistemas que 

procuren eliminar el riesgo de incumplimiento a fin de otorgarle seguridad y 

confianza al mercado. Esta disposición le otorga el derecho de autorregulación a la 

cámara de compensación, por ello tiene el derecho de contar con un reglamento 

interno que deberá contener, entre otras, normas relativas a 14:los requisitos y 

procedimientos de admisión de fideicomitentes, y a la clasificación de socios 

liquidadores, las mecánicas de compensación y liquidación de los contratos de 

Futuros y Contratos de Opciones. La operación, cobertura y régimen de inversión 

                                                 
13 Disposiciones de carácter prudencial a las que se sujetarán en sus operaciones los participantes en el 
mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa, con actualizaciones al 4 de enero de 2005. Disposición 
cuarta. 
14Disposiciones de carácter prudencial a las que se sujetarán en sus operaciones los participantes en el 
mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa, con actualizaciones al 4 de enero de 2005. Disposición 
Trigésima sexta 
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del fondo de Compensación, así como los términos y condiciones en que habrán de 

cubrirse las cantidades que deberán aportarse a dicho fondo de compensación. Los 

términos y condiciones para requerir las aportaciones iniciales mínimas. Las 

políticas y lineamientos para el cobro de las tarifas, cuotas o comisiones por los 

servicios que preste la Cámara de Compensación, entre otras.  

 Entre las diferentes disposiciones, en las que se pueden considerar como de 

mayor relevancia, se habla de las funciones de la cámara de compensación, los 

participantes de la cámara así como la formación de su comité técnico como 

organizador principal de todas las actividades que se llevan a cabo dentro de la 

cámara, además de la infraestructura necesaria con la que deberá contar la 

cámara para su buen funcionamiento. El comité técnico será el encargado de15:  

a) Resolver sobre las solicitudes de admisión de fideicomitentes, así como 

determinar el monto que deberán aportar al fideicomiso.  

b) Autorizar y suspender la inscripción en el Registro de Socios Liquidadores de la 

Cámara de Compensación, debiendo notificarlo de inmediato a la Comisión.  

c) Establecer horarios en que se llevará a cabo la compensación y liquidación de 

los contratos de futuros y contratos de opciones.  

d) Fijar las tarifas, cuotas o comisiones que cobrará la cámara de compensación 

por los servicios que preste.  

e) Expedir el reglamento interior de la Cámara de Compensación.  

f) Vigilar las actividades de los Socios Liquidadores.  

g) Establecer los Comités que estime necesarios para el mejor desempeño de las 

funciones de la Cámara de Compensación, debiendo en todo caso constituir 

además de aquéllos a que se refiere el inciso o) de la vigésima de las reglas, 

los que atiendan asuntos relativos a la admisión de socios liquidadores, 

autorregulación, disciplina y ética.  

                                                 
15 Disposiciones de carácter prudencial a las que se sujetarán en sus operaciones los participantes en el 
mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa, con actualizaciones al 4 de enero de 2005.Trigésima 
segunda. 
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h) Realizar coordinadamente con la bolsa de derivados auditorías a sus socios 

liquidadores.  

i) Determinar conjuntamente con la Bolsa de derivados las posiciones límites por 

Socio Liquidador, Cliente y Cuenta Global para cada tipo de Contrato de Futuros 

y Contrato de Opciones, así como los supuestos en que los Socios Liquidadores 

deberán incrementar las Aportaciones Iniciales Mínimas.  

j) Imponer sanciones por infracciones a las normas que emita la Cámara de 

Compensación. Dicha atribución podrá delegarse en los directivos y Comités de 

la Cámara de Compensación, considerando la naturaleza de la infracción o el 

monto de las penas convencionales. 

 

Las Cámaras de Compensación deberán contar con lo siguiente16:  

a) Sistema que compense y liquide los Contratos de Futuros y Contratos de 

Opciones, que les permita validar la información que guardan sus Socios 

Liquidadores respecto al patrimonio mínimo, Aportaciones Iniciales Mínimas, 

Liquidaciones Diarias y Liquidaciones Extraordinarias a fin de asegurar la 

suficiencia de recursos disponibles para cumplir con las obligaciones derivadas 

de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones.  

b) Planes y procedimientos de seguridad en caso de contingencias por virtud de 

las cuales se interrumpa o altere el sistema de compensación y liquidación.  

c) Mecanismos que procuren la entrega del Activo Subyacente y que verifiquen 

que los almacenes generales de depósito y cualquier entidad que reciba bienes 

para ser entregados físicamente a fin de cumplir con los Contratos de Futuros y 

Contratos de Opciones, mantengan registros que describan las cantidades, 

calidades, clasificación, condiciones de almacenamiento y espacio requerido del 

Activo Subyacente respectivo.  

                                                 
16 Disposiciones de carácter prudencial a las que se sujetarán en sus operaciones los participantes en el 
mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa, con actualizaciones al 4 de enero de 2005. Trigésima 
cuarta. 
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d) Mecanismos que coordinadamente con la Bolsa de derivados, permitan el 

adecuado tratamiento de las posiciones, fondos y activos de los Socios 

Liquidadores en caso de incumplimiento.  

e) Sistemas de información a la Bolsa de derivados y a los Socios Liquidadores 

relativa al número y monto de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones 

compensados y liquidados diariamente, clasificados por clase y tipo, así como 

por el Activo Subyacente al que se encontraban referidos, y que identifique las 

transacciones efectuadas por cada Socio Liquidador.  

 

Los sistemas a que hace referencia la disposición anterior deberán contener 

estrictas medidas de seguridad para el acceso a la base de datos que mantienen. 

Asegurar continuidad en la captura y registro de la información, así como la 

actualización y respaldo de la misma. Permitir detectar la alteración o falsificación 

de registros de operaciones liquidadas por los socios liquidadores y contar con 

mecanismos alternos en caso de alteraciones o interrupción de su operación.  

 La cámara de compensación tiene la obligación de mantener informados a 

los socios liquidadores, por lo cual enviará diariamente las confirmaciones de los 

contratos de futuros y de opciones compensados y liquidados por su cuenta o a 

través de ellos. Asimismo, enviarán a los socios liquidadores un estado de cuenta 

mensual que refleje los contratos de futuros y de opciones compensados y 

liquidados por su conducto. Así como los contratos abiertos que mantienen, el 

monto de las aportaciones, especificando el monto de las aportaciones iniciales 

mínimas, su rendimiento y, en su caso, devolución17. 

 En lo que respecta a los socios liquidadores, se encuentran reglamentados 

por las disposiciones que van de la cuadragésima tercera a quicoagésima segunda. 

                                                 
17Disposiciones de carácter prudencial a las que se sujetarán en sus operaciones los participantes en el 
mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa, con actualizaciones al 4 de enero de 2005. Cuadragésima 
primera 
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Entre ellas podemos destacar, lo referente a la autorización para ser socio 

liquidador. Para que un socio liquidador pueda operar, deberá estar inscrito tanto 

en el registro de operadores y socios liquidadores de la bolsa de derivados en 

donde celebren contratos de futuros y de Opciones, como en el registro de socios 

liquidadores de la cámara de compensación en que liquiden contratos de futuros y 

de opciones18. Así mismo deberán contar con un sistema de recepción, registro y 

ejecución de órdenes y asignación de operaciones. Estos sistemas deberán 

permitirles valuar en todo momento los contratos abiertos que mantengan, 

recolectar y devolver aportaciones, así como proyectar resultados considerando 

variaciones en los precios. 

 Los socios liquidadores serán los responsables de mantener informados a 

los clientes, por lo cual enviarán un estado de cuenta mensual que refleje los 

contratos de futuros y de opciones celebrados y, en su caso, liquidados; los 

contratos abiertos que mantienen; las ganancias o pérdidas realizadas durante el 

mes; el monto de las aportaciones recibidas y entregadas, especificando el monto 

de las aportaciones iniciales mínimas, su rendimiento y, en su caso, devolución, así 

como los cargos y comisiones cobradas por el manejo de la cuenta19. 

 
3.5 Reglas que Regulan MexDer 

El 31 de diciembre de 1996 se publicaron en el Diario Oficial de la Federación las 

reglas a las que habrán de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan 

en el establecimiento y operación de un mercado de futuros y opciones cotizados 

en bolsa de derivados, las cuales fueron posteriormente modificadas el 12 de 

agosto y 30 de diciembre de 1998. Estas reglas definen la arquitectura del 

mercado, las bases corporativas para la constitución de la bolsa de derivados y de 

                                                 
18 Disposiciones de carácter prudencial a las que se sujetarán en sus operaciones los participantes en el 
mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa, con actualizaciones al 4 de enero de 2005. Cuadragésima 
tercera. 
19 Disposiciones de carácter prudencial a las que se sujetarán en sus operaciones los participantes en el 
mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa, con actualizaciones al 4 de enero de 2005. Quincuagésima 
primera. 
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su correspondiente cámara de compensación y liquidación, así como las formas de 

operación de sus participantes. Se destacan porque dotan a las autoridades 

financieras de las facultades que pueden ejercer sobre el mercado de derivados. 

En la regla cuadragésimo tercera se menciona que las facultades atribuidas por las 

reglas a las autoridades financieras, serán ejercidas por la Secretaría de Hacienda 

y Crédito Público, oyendo previamente la opinión de la Comisión Nacional Bancaria 

y de Valores y del Banco de México. Por su parte, la regla trigésimo novena dice 

que la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, oyendo previamente la opinión de 

la Secretaría de Hacienda y Crédito Público y del Banco de México, emitirá normas 

de carácter prudencial orientadas a preservar la liquidez, solvencia y estabilidad del 

mercado de opciones y futuros. Así mismo la supervisión de las sociedades y de los 

fideicomisos estarán a cargo de la misma. 

 De la regla cuarta a la sexta se emiten los requisitos necesarios para que 

opere una bolsa de derivados, sus obligaciones, nivel de capital mínimo necesario 

para mantenerse operando como bolsa de derivados. Destaca la importancia de la 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores como organismo de regulación y 

supervisión de las bolsas de valores. 

 El tema de los socios liquidadores es más extenso, y se trata de la regla 

séptima a la decimosexta. En la regla séptima se menciona que para que se pueda 

actuar como socio liquidador será necesario que la casa de bolsa lo acepte como 

tal, ya que cada casa de bolsa pondrá los requisitos necesarios para ser socio 

liquidador. La regla novena es de gran importancia porque nos dice bajo que 

circunstancias pueden actuar las instituciones financieras, por ejemplo se permite 

que las instituciones de banca múltiple y casas de bolsa, actúen como fiduciarias 

y/o fideicomitentes. Así mismo que las casas de bolsa sólo podrán celebrar por 

cuenta propia operaciones a través de sus socios liquidadores u operadores 

cuando el activo subyacente de los contratos de futuros y contratos de opciones 

sea una divisa. Las instituciones de banca de desarrollo podrán actuar como 
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fiduciarias y las instituciones de banca múltiple podrán actuar como fiduciarias y 

fideicomitentes en socios liquidadores que liquiden operaciones por cuenta de 

personas distintas a la institución de crédito que actúe con tal carácter, 

independientemente del activo subyacente que sean objeto los contratos de 

futuros y opciones. Los intermediarios financieros únicamente podrán celebrar 

contratos de futuros y de opciones con el carácter de clientes, cuando el activo 

subyacente de tales contratos sea algún bien o derecho sobre el cual estén 

autorizados a operar conforme a las disposiciones aplicables20. Sí mismo la regla 

décima nos dice que para ser socio liquidador es necesaria la aprobación de la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público junto con la opinión de la Comisión 

Nacional Bancaria y de Valores y el Banco de México. 

 En la regla decimotercera se habla del papel que tienen las aportaciones 

iniciales mínimas, las liquidaciones diarias, y las liquidaciones extraordinarias. Los 

socios liquidadores deberán entregar a la cámara de compensación para procurar 

el cumplimiento de las operaciones en las que intervengan: a) Aportaciones 

Iniciales Mínimas; b) Liquidaciones Diarias, y c) Liquidaciones Extraordinarias. 

También aportarán a la Cámara de Compensación, las cantidades que ésta les 

requiera para el fondo de compensación. Las aportaciones que reciba la cámara de 

compensación deberán estar invertidas en depósitos bancarios de dinero a la vista, 

valores gubernamentales con plazo de vencimiento menor a 90 días, o reportos al 

referido plazo sobre dichos títulos, así como en los demás valores que, en su caso, 

aprueben las autoridades21. Así mismo en la regla decimoquinta se definen las 

obligaciones de los socios liquidadores tienen con sus clientes, con la cámara de 

compensación, la bolsa de derivados y la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

                                                 
20 Reglas a las que habrán de  sujetarse las  sociedades y  fideicomisos que intervengan en el establecimiento 
y operación de un  mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa, con actualizaciones al 14 de mayo de 
2004. Regla novena 
21 Reglas a las que habrán de  sujetarse las  sociedades y  fideicomisos que intervengan en el establecimiento 
y operación de un  mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa, con actualizaciones al 14 de mayo de 
2004. Regla decimotercera. 
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 De la regla decimoséptima a la vigésimo primera se describe todo lo 

referente a la cámara de compensación. Entre ellas se describen la información y 

los requisitos que se deben cumplir para fungir como cámara de compensación, 

que deben ser avalados por la secretaría de Hacienda y Crédito Público. Se 

establece el patrimonio mínimo que debe tener la cámara de compensación para 

poder funcionar, las actividades que esta debe realizar, así como las 

responsabilidades que tiene con sus correspondientes autoridades reguladoras y 

clientes. Éstas se encuentran descritas en la regla vigésima22: 

a) Establecer los mecanismos necesarios para efectuar la compensación y 

liquidación de las operaciones;  

b) Actuar como contraparte ante instituciones de crédito, casas de bolsa o clientes 

por las operaciones que por cuenta de tales personas les lleven los socios 

liquidadores;  

c) Exigir, recibir y custodiar las aportaciones iniciales mínimas, las liquidaciones 

diarias y las liquidaciones extraordinarias que les entreguen los socios liquidadores;  

d) Administrar y custodiar el fondo de compensaciones y el fondo de aportaciones;  

e) Elaborar y someter a la aprobación de las autoridades los requerimientos 

estatutarios y demás requisitos que tendrán que cumplir los socios liquidadores;  

f) Pactar la posibilidad de intercambio de información con otras cámaras de 

compensación;  

g) Contar con mecanismos que les permitan dar seguimiento a la situación 

patrimonial de los socios liquidadores en términos de las reglas decimoprimera y 

decimosegunda, según corresponda;  

h) Establecer programas permanentes de auditoria a los socios liquidadores y a los 

operadores que administren cuentas globales; 

                                                 
22 Reglas a las que habrán de  sujetarse las  sociedades y  fideicomisos que intervengan en el establecimiento 
y operación de un  mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa, con actualizaciones al 14 de mayo de 
2004. Regla vigésima. 
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i) Establecer los controles internos necesarios para que los funcionarios y 

empleados encargados de su administración y operación, no puedan encargarse de 

la administración y operación de ningún socio liquidador;  

j) Instrumentar, vigilar y sancionar las medidas que deberán adoptarse para 

procurar la integridad financiera de la cámara de compensación, como lo son, 

entre otras, la determinación de las aportaciones, la mutualización de riesgos entre 

los socios liquidadores, así como las demás medidas complementarias de 

corrección.  

k) Pactar en los contratos de fideicomiso a los que se refiere el inciso a) de la regla 

decimoséptima, que la propia cámara de compensación podrá intervenir 

administrativamente, cuando se presenten las circunstancias previstas en su 

reglamento interno a los socios liquidadores, con el objeto de aplicar las medidas 

correctivas necesarias para la sana operación de la cámara de compensación y de 

la bolsa de derivados;  

l) Definir las medidas que deberán adoptarse en caso de incumplimiento o 

quebranto de algún socio liquidador, diseñando una red de seguridad.  Asimismo, 

diseñar la red de seguridad que deberá aplicarse en caso de incumplimiento de los 

clientes de las cuentas globales;  

m) Definir coordinadamente con la bolsa de derivados, un límite por cliente para 

cada tipo de contrato de futuro y contrato de opción celebrados por un socio 

liquidador, a partir del cual no podrán incrementar el número de contratos abiertos 

o, en su caso, a partir del cual deberán dar un especial seguimiento a las 

actividades en la bolsa de derivados del socio liquidador y de sus clientes que se 

encuentren en tal supuesto. No obstante lo anterior, la bolsa de derivados, durante 

el día, y previa consulta que efectúe con la cámara de compensación, podrá 

reducir el citado límite de acuerdo con el volumen que se hubiere operado en el 

mercado ese día.  Asimismo, definir el límite de operación que corresponda a cada 
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cliente de las cuentas globales por cada contrato, a partir del cual se deberá 

informar su identidad a la propia cámara de compensación;  

n) Fijar coordinadamente con la bolsa de derivados, un número máximo total de 

contratos abiertos, para aquellos contratos de futuros y contratos de opciones, 

cuyo activo subyacente justifique tal medida, en función de la existencia del activo 

subyacente de que se trate en el mercado, y de la fecha de vencimiento de tales 

contratos;  

o) Crear al menos un comité de administración de riesgos y un comité de auditoria 

de acuerdo con las normas prudenciales que, en su caso, establezca la Comisión 

Nacional Bancaria y de Valores;  

p) Proporcionar a las autoridades con la frecuencia y de la manera que se les 

solicite, la información sobre su actividad y la de los socios liquidadores;  

q) Someterse a la supervisión y vigilancia de la bolsa de derivados;  

r) Publicar sus estados financieros y presentar a las autoridades el resultado de 

una auditoria externa realizada por alguna de las firmas que aprueben dichas 

autoridades, efectuada por lo menos una vez al año, y  

s) Informar al público trimestralmente sobre su situación financiera, sus fuentes de 

financiamiento y los mecanismos de protección que utilizarán en sus operaciones.  

 Las reglas que definen el papel de los operadores abarcan de la vigésimo 

segunda a la vigésimo sexta regla. En ellas se define que los operadores deberán 

formalizar un contrato con al menos un socio liquidador a través del cual se verán 

obligados a responder solidariamente frente a la cámara de compensación por las 

operaciones que el operador realice por su cuenta. Los contratos que los 

operadores lleven a la cámara de compensación, deberán ser ejecutados a través 

de un socio liquidador en la bolsa de derivados, el mismo día en que se celebren. 

Las instituciones de crédito, casas de bolsa y demás personas físicas y 

morales podrán actuar directamente como operadores y formadores de mercado. 

Para ello deberán contar con un capital mínimo equivalente en moneda nacional a 
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cien mil Unidades de Inversión. El capital deberá estar invertido en depósitos 

bancarios de dinero a la vista, valores gubernamentales con plazo de vencimiento 

menor a 90 días, o reportos sobre dichos títulos al mencionado plazo. 

En la regla vigésimo sexta se definen las obligaciones de los operadores23: 

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

cuando así se haya convenido en el contrato de comisión respectivo;  

b) Solicitar a los socios liquidadores las aportaciones que correspondan devolver a 

los clientes, una vez que se haya extinguido su obligación, cuando así se haya 

convenido en el contrato de comisión respectivo;  

c) Informar a la bolsa de derivados en un plazo que no será mayor de un día hábil, 

si su capital se encuentra por debajo del exigido en la regla vigésimo tercera, y  

d) Someterse a los programas permanentes de auditoria que establezca la bolsa de 

derivados y, en su caso, la cámara de compensación a fin de comprobar que 

cumplan con la regulación aplicable; 

e) Responder solidariamente ante sus socios liquidadores por el incumplimiento de 

las operaciones que realicen como administradores de cuentas globales, y 

 f) Notificar a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores la apertura y el cierre 

que, en su caso, realicen de cuentas globales. 

                                                 
23 Reglas a las que habrán de  sujetarse las  sociedades y  fideicomisos que intervengan en el establecimiento 
y operación de un  mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa, con actualizaciones al 14 de mayo de 
2004. Regla vigésimo sexta. 
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4. MERCADO MEXICANO DE 

DERIVADOS (MexDer) 
 

4.1 Introducción. 

La fama, así como los beneficios que comenzaron a crear los instrumentos 

derivados entre el público inversionista de todo el mundo, crearon la necesidad, no 

sólo en México, sino en muchos países, de tener un mercado de derivados. Tal es 

el caso de que hoy en día se comercializan toda clase de instrumentos e incluso 

siguen surgiendo novedades de ellos. 

El ambiente financiero en el que vivían y viven las empresas y el público 

inversionista, dieron la pauta a las autoridades financieras para la creación y 

consolidación este tipo de mercado de gran demanda internacional. La 

introducción de un mercado de derivados en México es muestra de que el sistema 

financiero mexicano, aunque paulatinamente, ha estado en continuo desarrollo ya 

que esta operando a la altura de a las grandes potencias mundiales. Por ello es de 

gran importancia conocer como fue que se dieron las condiciones para el 

desarrollo del mercado de derivados en México, así como su funcionamiento y 

principales características. 

En el primer apartado de este capítulo se analizan los antecedentes del 

MexDer, resaltando que en México se han manejado desde hace décadas 

instrumentos financieros que se pueden clasificar como derivados, ya que cumplen 

con la definición general, es decir, su precio depende del precio de otro bien. 

Algunos de  éstos instrumentos fueron diseñados para salvar a México de las crisis 

económicas que ha sufrido. Aunque se manejaron instrumentos de esta clase, no 

existía un mercado en particular que se encargara de su comercialización, por ello 

la necesidad de su existencia dentro de México era inminente. Algunas compañías 

fueron las pioneras en usar este tipo de contratos en el extranjero, como Telmex 
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que vio atractiva la idea de operar con instrumentos derivados y comenzó a 

negociar opciones en el Chicago Board Options Exchange y otros mercados de 

opciones. A su vez, dentro del país se llegaban a celebrar contratos forward y 

swaps sobre tipo de cambio, tasas de interés y commodities, entre intermediarios 

extranjeros y entidades nacionales, pero sin ningún reconocimiento de alguna 

entidad jurídica, lo cual se podría clasificar como la existencia de un mercado Over 

the Counter, por ello la necesidad de la existencia de un marco regulatorio que 

fomentara la creación de un mercado de derivados organizado que a su vez le 

diera validez y sustento. Vale la pena resaltar que para que MexDer haya llegado 

hasta donde esta hoy en día fue necesario establecer negociaciones y modernizar 

los sistemas de comercialización, así como los instrumentos que operan dentro de 

él. 

En el apartado 4.3 se describe el funcionamiento y los elementos que 

operan dentro del mercado de derivados en México (MexDer, Mercado Mexicano 

de Derivados, S.A. de C.V. (bolsa de derivados), Asigna, Compensación y 

Liquidación (Cámara de Compensación constituida como un fideicomiso de 

administración y liquidación de operaciones), socios liquidadores de Asigna, 

miembros operadores y formadores de mercado), la forma en que se pactan los 

contratos y como se liquidan, así como quienes son los encargados de su manejo. 

En los apartados 4.4 y 4.5 se definen, respectivamente, los tipos de contratos de 

futuros y opciones que se comercializan en MexDer, como funciona su negociación, 

sus características principales y los subyacentes que se comercializan. 

 

4.2 Antecedentes1 

Los instrumentos derivados en México no son recientes, en realidad su 

comercialización comenzó en los setentas. Desde esa época se vio la necesidad de 

cubrir contra el riesgo de la inestabilidad económica de México al inversionista, por 

                                                 
1 Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) en www.mexder.com.mx, antecedentes, 2005 
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ello, el Gobierno Federal emitió diversos instrumentos de deuda, que cumplen con 

la definición general de un derivado. Éstos instrumentos incorporan contratos 

forwards para la valuación de los cupones y del principal, lo cual permite indizar 

estos valores nominales a distintas bases, además de que han sido importantes 

para la constitución de carteras (aunque no han tenido liquidez en los mercados 

secundarios, excepto para reportos). Estos instrumentos son (Villegas, 2002:297): 

��Petrobonos (1977 a 1991), indizados al precio del petróleo calidad Istmo. 

Estos instrumentos eran certificados de participación que permitían al 

tenedor beneficiarse del alza del precio del petróleo, Además, servían como 

cobertura ante devaluaciones, ya que el precio del petróleo se basa en 

dólares estadounidenses. 

��Pagafes (1986 a 1991), instrumentos indizados al tipo de cambio 

controlado, que además de pagar un rendimiento servían de protección 

ante cualquier devaluación del peso. Tenían el inconveniente de estar 

indizados al tipo de cambio controlado y podían sufrir un retraso en la 

variación del mismo, con lo que era posible que pasaran algunos días sin 

cobertura. 

��Tesobonos (1989 hasta la crisis de 1995), que fueron títulos de crédito 

emitidos por la Tesorería de la Federación, denominados en dólares pero 

liquidables en moneda nacional al tipo de cambio aplicable, que en este 

caso era el dólar libre, calculado por la Bolsa Mexicana de Valores con el 

promedio aritmético de las cotizaciones de seis instituciones de crédito y 

seis casas de cambio que reflejaran la situación del mercado de cambios. El 

tipo de cambio era publicado por la bolsa el segundo día hábil anterior a la 

fecha de pago del principal o el interés. El objetivo de estos instrumentos 

fue financiar al gobierno federal, ofrecer al inversionista cobertura 

cambiaria, captar el ahorro interno que tradicionalmente salía del país y 

regular la oferta monetaria. Dejaron de operar en 1995.    
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A partir de 1978 se comenzaron a cotizar contratos a futuro sobre el tipo de 

cambio peso/dólar, los que se suspendieron a raíz del control de cambios 

decretado en 1982. En 1983 la BMV listó futuros sobre acciones individuales. A 

principios de 1987 se reinició la operación de contratos diferidos sobre el tipo de 

cambio peso/dólar, por medio de Contratos de Cobertura Cambiaria de Corto 

Plazo, registrados ante Banco de México. Los Bonos Brady, resultantes de la 

renegociación de la deuda externa del sector público, en 1989, incorporan una 

cláusula de recompra, que es una opción ligada al promedio de precio del petróleo 

Istmo.  En la década de los noventa se negociaron contratos forward OTC (over 

the counter) sobre tasas de interés de títulos gubernamentales, pactados en forma 

interinstitucional, sin un marco operativo formal y fueron suspendidos a mediados 

de 1992. A fines de 1994 entraron en vigor las normas de Banco de México para la 

operación de contratos forward sobre la tasa de interés interbancaria promedio 

(TIIP) y sobre el índice nacional de precios al consumidor (INPC), sujetos a 

registro ante el banco central y cumpliendo las normas del Grupo de los Treinta, 

para garantizar el control administrativo y de riesgo. A partir de octubre de 1992 

se comenzaron a operar en la Bolsa Mexicana de Valores los Títulos Opcionales 

(warrants) sobre acciones individuales, canastas e índices accionarios. Entre 1992 

y 1994 se listaron en la Bolsa de Luxemburgo y la Bolsa de Londres, diversos 

warrants sobre acciones e índices accionarios mexicanos. A finales de 1992 se 

inició la negociación de opciones sobre ADR's de Telmex L en el Chicago Board 

Options Exchange. En 1994 se operaban diversas opciones sobre acciones 

mexicanas en CBOE, AMEX, New York Options Exchange (NYOE), NYSE y PLHX, 

además de las bolsas de Londres y Luxemburgo. Simultáneamente, se celebraban 

contratos forward y swaps sobre tipo de cambio, tasas de interés y commodities, 

entre intermediarios extranjeros y entidades nacionales, sin reconocimiento ni 

protección jurídica. El contrato de Telmex L resultó uno de los más exitosos de los 

últimos años. En 1993, en el CBOE, se operaron más de 30 mil millones de dólares 
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en opciones sobre Telmex, importe cercano a 50% de la operación total en 

acciones en la BMV, durante ese año. Entre 1994 y 1997 se lograron significativos 

avances, tanto en aspectos estructurales y regulatorios, como en la generación de 

las bases que permitieran un mejor desenvolvimiento del mercado. Algunos de los 

logros preliminares fueron2:  

��Centralización de los procesos administrativos y de liquidación de todos los 

títulos negociados en el mercado de valores, incluyendo los títulos 

gubernamentales.  

��Conexión a tiempo real entre la BMV y la S.D. Indeval.  

��Valuación diaria de instrumentos de capital y de deuda.  

��Simplificación del procedimiento legal para la ejecución de garantías.  

��Fortalecimiento de los procesos de liquidación de operación, mediante la 

aplicación del sistema de Entrega contra Pago (DVP por sus siglas en inglés) 

a todas las operaciones con títulos inscritos en el Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios.  

��Desarrollo del Sistema de Valores Prestables y Ventas en Corto.  

��Promoción de la liquidez, por medio de reducciones de cuotas y comisiones, 

nuevas formas de "autoentrada" para los intermediarios, flexibilización de 

procedimientos de arbitraje y ejecución de operaciones internacionales.  

��Incorporación de intermediarios internacionales en la BMV.  

��Participación de bancos comerciales en el mercado de títulos de deuda de 

BMV.  

��Incorporación en la BMV del Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC), 

para listar y negociar títulos emitidos en el extranjero.  

��Actualización del Código de Ética Profesional de la Comunidad Bursátil 

Mexicana.  

                                                 
2Mercado Mexicano de Derivados, www.mexder.com.mx, antecedentes, 2005 
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��Proyecto de constitución de MexDer, como la Bolsa de productos derivados 

y de Asigna, Compensación y Liquidación, como la correspondiente Cámara.  

��Publicación de las Reglas Operativas y el Marco Prudencial emitidas por la 

Autoridades Financieras para la creación de las instituciones y figuras 

participantes en el mercado de productos derivados listados.  

La creación de un mercado de derivados organizado inició en 1994 cuando 

la BMV y la S.D. Indeval asumieron el compromiso de crearlo. El Consejo de 

Administración de la Bolsa Mexicana de Valores autorizó el presupuesto para 

fomentar el mercado de futuros y opciones financieras y aprovechar la relación 

natural de los mercados de contado (BMV) y de derivados (Villegas,2002:127). 

Como ya mencionamos,  México ya tenía como antecedentes ciertos instrumentos 

que se podían clasificar como derivados, aunque no operaran dentro de un 

mercado organizado. 

El 31 de diciembre de 1996 fueron publicadas en el Diario Oficial de la 

Federación las "Reglas a que habrán de sujetarse las sociedades y fideicomisos 

que participen en la constitución y operación de un mercado de productos 

derivados cotizados en Bolsa". Estas reglas definen la arquitectura del mercado, las 

bases corporativas para la constitución de la bolsa y de su correspondiente cámara 

de compensación y liquidación, así como las formas de operación de sus 

participantes. Adicionalmente, el 26 de mayo de 1997, la Comisión Nacional 

Bancaria y de Valores publicó las "Disposiciones de carácter prudencial a las que se 

sujetarán en sus operaciones los participantes en el mercado de futuros y opciones 

cotizados en bolsa", mediante el cual se establecen las atribuciones y facultades de 

supervisión y vigilancia de la bolsa, de la cámara y de las propias autoridades. Éste 

documento define las normas prudenciales de operación de los participantes y las 

facultades autorregulatorias de MexDer y Asigna. 
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La BMV financió el proyecto de crear MexDer, Mercado Mexicano de 

Derivados, S.A. de C.V. Por su parte Indeval tomó la responsabilidad de promover 

la creación de la cámara de compensación de derivados que se denomina Asigna, 

Compensación y Liquidación. Ambas instituciones tenían como responsabilidad 

crear un mercado de opciones y futuros listados, con toda la infraestructura 

necesaria para su adecuado funcionamiento, de acuerdo a los rigurosos estándares 

internacionales para los mercados de derivados, y a su vez, crear un mercado para 

la operación OTC de contratos "hechos a la medida", para inversionistas 

institucionales. Así después de toda una serie de regulaciones, MexDer inició sus 

operaciones el 15 de diciembre de 1998. Lo que se buscaba con el funcionamiento 

de un mercado organizado de futuros y opciones estandarizados en México3 era 

establecer las condiciones para una mayor competitividad financiera internacional, 

lo que desestimularía la migración de capitales mexicanos a otros mercados 

logrando un balance entre importación y exportación de servicios financieros. Con 

un mercado de derivados organizado se buscaba diversificar y flexibilizar los 

instrumentos disponibles por el sector financiero mexicano lo que atraería la 

participación de capital tanto extranjero como nacional, éstos instrumentos 

facilitarían la aplicación de mecanismos de administración de riesgos, generando a 

su vez  instrumentos de cobertura para empresas tanto financieras como no 

financieras, teniendo como complemento los productos listados OTC. Pero el reto 

de crear un mercado con estándares a nivel mundial no paro ahí, el 30 de 

septiembre de 1999, el Consejo de Administración de MexDer aprobó el proyecto 

para crear un sistema de negociación electrónico. Esto fue, con el objetivo de 

reducir los costos de operación, facilitar las actividades de vigilancia del mercado, 

propiciar la transparencia en el proceso de formación de precios, garantizar la 

equidad en la celebración de los contratos, fortalecer los mecanismos de seguridad 

operativa y fundamentalmente crear las condiciones tecnológicas para el desarrollo 

                                                 
3 Mercado Mexicano de Derivados, www.mexder.com.mx, antecedentes, 2005 
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ulterior del Mercado4. Lo cual dio paso a la formación del Sistema Electrónico de 

Negociación, Transacción, Registro y Asignación (SENTRA®-DERIVADOS), que era 

un mecanismo de operación a viva voz, totalmente automatizada y a tiempo real. 

Posteriormente, el 2 de junio del 2003, con la alianza celebrada con el Mercado 

Español de Futuros y Opciones Financieros MEFF, para crear un mercado de 

opciones en México, se contempló la utilización del S/MART (System for Markets 

Automatic Real Time) sistema electrónico que MEFF utiliza para la negociación, 

compensación y liquidación de sus mercados, el cual comenzó a operar el 15 de 

marzo del 2004, continuando por supuesto, a cargo de Asigna las funciones 

relativas a compensación y liquidación. Las principales características del S/MART 

son

 

                                                

5: 

��Negociación automática por medio de terminales inteligentes conectados 

con los servidores centrales.  

��Existencia de mecanismos de reconexión en caso de fallas de las líneas de 

comunicación, permitiendo vías alternas de comunicación.  

Para poner en funcionamiento el mercado de opciones, como ya se 

mencionó, el Mercado Mexicano de derivados (MexDer) se asoció con el Mercado 

Español de Futuros Financieros (MEFF) y contó con la participación de Asigna 

Compensación y Liquidación. El MEFF contaba con el 7.5 por ciento de las acciones 

del MexDer, equivalente a 1.5 millones de dólares6. Él fue el encargado de dar los 

cursos de capacitación, en lo que se refiere a conocimientos teórico-prácticos de 

opciones, mientras que lo relativo a la cámara de compensación fue impartido por 

funcionarios de Asigna, Compensación y Liquidación. 

Los productos para listarse en el MexDer fueron evaluados por el Comité de 

Admisión de Nuevos Productos, así como las distintas características de los 

 
4Mercado Mexicano de Derivados, www.mexder.com.mx, antecedentes, 2005 
5Mercado Mexicano de Derivados, www.mexder.com.mx, antecedentes, 2005 
6 El Financiero, finanzas Pág. 5, lunes 22 de marzo del 2004. 
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contratos de opciones. MexDer se ha apegado a los estándares internacionales, 

con la intención de que las operaciones realizadas en bolsa puedan ser un 

complemento de fácil utilización para los portafolios de inversión que ya incorporan 

instrumentos similares de otros mercados. Un ejemplo de esto ha sido el 

establecimiento de la fecha de vencimiento de las opciones, se ha decidido que sea 

igual a la que se maneja en la mayoría de las Bolsas de Derivados, el último 

viernes de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre, lo que ha implicado 

modificar el vencimiento de los contratos de futuros. Para mantener la congruencia 

con otras Bolsas Internacionales, una opción mexicana, ampara el equivalente a un 

lote de acciones de la BMV, lo cual significa que el tamaño del contrato será de 

100 acciones7. 

El mercado de opciones comenzó finalmente sus operaciones el 22 de 

marzo de 2004 con el listado del Índice de Precios y Cotizaciones (IPC) y América 

Móvil (Amex), con ayuda del mercado electrónico S/MART. El objetivo de éstos 

instrumentos es el de dar más seguridad a las inversiones en el país y mayor 

liquidez al segmento bursátil de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Las opciones 

permitirán a los administradores de fondos cubrir de forma más eficientes sus 

portafolios y reducir el impacto de variaciones bruscas del mercado, que en 

determinado momento podrían convertirse en ganancia. Los principales beneficios 

de invertir en opciones financieras es poder obtener mayores ganancias en el 

mercado spot, con una menor inversión; y obtener ingresos adicionales por la 

compra-venta de opciones antes del vencimiento y cobertura contra movimientos 

bruscos del mercado, entre otros8. 

El listado de opciones comenzó con el IPC y Amex, pero dentro de los 

planes de MexDer estaba pensado el proseguir con el listado de Walmex V, Telmex 

                                                 
7 El financiero, reporte especial “Cobertura de Riesgos Financieros MexDer”, martes 14 de octubre del 2003, 
Pág.3. 
8 El financiero, martes 16 de marzo del 2004. 
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L, Naftrac 029. Se escogió el IPC porque además de ser un contrato de insignia  

para la BMV, la experiencia ha demostrado que los índices son los más negociados, 

por otro lado, América Móvil es una acción muy líquida, con un buen volumen, 

representativa del mercado y es más volátil, lo cual la caracterizaba como un buen 

subyacente para un contrato de opción. Tener opciones sobre el IPC y acciones 

permitirá administrar riesgos y crear nuevos instrumentos. 

Para contar con la mayor liquidez posible se seleccionaron a las emisoras 

con más alto volumen de operación en la BMV, también considerando que sean de 

interés para inversionistas extranjeros. Por ello conforme la evolución del mercado 

de opciones lo permita se tendrán opciones sobre acciones, además de las ya 

listadas, de GCarso, GModelo, WalMart, Telmex, FEMSA, Cemex y Televisa. Las 

opciones sobre acciones serán de tipo americano, mientras las que se refieren al 

IPC serán de tipo europeo y liquidables en efectivo. 

 

4.3 El Mercado de Derivados en México 

Para la existencia de un mercado de derivados en México es necesario contar con 

los siguientes participantes (De Lara, 2005:28): 

��MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. (bolsa de derivados). 

��Asigna, Compensación y Liquidación (Cámara de Compensación constituida 

como un fideicomiso de administración y liquidación de operaciones). 

��Socios liquidadores de Asigna. 

��Miembros operadores y formadores de mercado. 

 

��Los participantes requieren ser autorizados como operadores o socios 

liquidadores, en Bolsa.  

                                                 
9 Actualmente se comercializan opciones sobre IPC, Amex, Naftrac 02, S&P 500, Nasdaq y  EFT´s 
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��Disposiciones de carácter prudencial a las que se sujetarán en sus 

operaciones los participantes en el mercado de futuros y opciones 

cotizados en Bolsa.  

��Reglamento Interior de MexDer y Asigna, así como sus estatutos, 

manuales de procedimientos y otras disposiciones autorregulatorias.  

��Las demás leyes y disposiciones que aplican al Sistema Financiero 

Mexicano. 

4.3.1 Mercado Mexicano de Derivados, MexDer 

MexDer S.A. de C.V., es la bolsa de derivados de México, la cual ofrece contratos 

de futuros y contratos de opciones. Estos instrumentos permiten planear, cubrir y 

administrar riesgos financieros, así como optimizar el rendimiento de los 

portafolios. 

 MexDer, es una sociedad anónima de capital variable, que cuenta con la 

autorización de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, para proveer las 

instalaciones y servicios necesarios para cotizar y negociar contratos 

estandarizados de Futuros y Opciones. MexDer y su Cámara de Compensación 

(Asigna) son entidades autorreguladas que funcionan bajo la supervisión de las 

autoridades financieras (SHCP, Banco de México y la Comisión Nacional Bancaria y 

de Valores) ( De Lara, 2005: 28). 

MexDer tiene los siguientes objetivos principales (Villegas, 2002: 128): 

��Ofrecer la infraestructura física para la cotización, negociación y difusión de 

la información de contratos de futuros y contratos de opciones. 

��Establecer el marco reglamentario para la cotización, negociación y difusión 

de información de contratos de futuros y contratos de opciones. 

��Llevar programas permanentes de auditoria a sus miembros. 
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��Vigilar la transparencia, corrección e integridad de los procesos de 

formación de los precios, así como la estricta observancia de la 

normatividad aplicable en la contratación de las operaciones. 

��Establecer los procedimientos disciplinarios para sancionar aquellas 

infracciones cometidas por los miembros y garantizar que las operaciones se 

lleven a cabo en un marco de transparencia y confidencialidad absoluta. 

 

La puesta en operaciones del Mercado Mexicano de Derivados constituye 

uno de los avances más significativos en el proceso de desarrollo e 

internacionalización del Sistema Financiero Mexicano, que como resultado ha 

tenido una gran expansión en la comercialización de estos instrumentos. El 

esfuerzo constante de equipos multidisciplinarios integrados por profesionales de la 

Bolsa Mexicana de Valores (BMV), la Asociación Mexicana de Intermediarios 

Bursátiles (AMIB) y la S.D. Indeval10, permitió el desarrollo de la arquitectura 

operativa, legal y de sistemas, necesaria para el cumplimiento de los requisitos 

jurídicos, operativos, tecnológicos y prudenciales, establecidos de manera conjunta 

por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, la Comisión Nacional Bancaria y de 

Valores y el Banco de México, como las autoridades financieras. La importancia de 

que países como México cuenten con productos derivados, cotizados en una bolsa, 

ha sido destacada por organismos financieros internacionales como el International 

Monetary Fund (IMF) y la International Finance Corporation (IFC), quienes han 

recomendado el establecimiento de mercados de productos derivados listados para 

promover esquemas de estabilidad macroeconómica y facilitar el control de riesgos 

en intermediarios financieros y entidades económicas, así como el hacer del 

mercado financiero, uno más global, conectado en mayor medida con el capital 

internacional. 

                                                 
10 La S.D. Indeval, S.A. de C.V. es el instituto central para el depósito de valores, su finalidad es prestar 
servicios de custodia, administración, compensación, liquidación y transferencia de valores, para que no sea 
necesario su traslado físico. 
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El reto al que se ha enfrentado al crear este tipo de mercado, es un país 

que emerge de una severa crisis financiera y que se ha visto afectado 

significativamente por las fluctuaciones en los mercados internacionales. Esto ha 

requerido a las autoridades financieras mexicanas, fortalecer la infraestructura 

regulatoria y prudencial aplicable, así como los sistemas de pagos, intermediarios y 

participantes. Para poder establecer un mercado de esta magnitud, el 

fortalecimiento de la estructura interna del sistema financiero ha sido clave, debido 

a que con una regulación sólida y bien diseñada, se está evitando que en un futuro 

los cambios en los flujos internacionales de capital afecten el sistema financiero y 

económico del país, como ha sucedido en repetidas ocasiones. Este cambio se ha 

realizado con una gran mesura, puesto que se ha exigido la imposición de 

requerimientos especiales que se adicionan a los recomendados 

internacionalmente (recomendaciones del Grupo de los 30 (G-30), la International 

Organization of Securities Commissions (IOSCO), la International Federation of 

Stock Exchanges (conocida como FIBV por sus siglas en francés), la Futures 

Industry Association (FIA), entre otras11. MexDer se encuentra funcionando como 

los grandes mercados de derivados lo hacen, posee un marco regulatorio y se 

encuentra asesorado por uno de los más importantes mercados de derivados del 

mundo, el español. 

 

4.3.2 Asigna 

Los contratos listados en MexDer se compensan y liquidan en la cámara de 

compensación, la cual se identifica con el nombre comercial de Asigna, 

Compensación y Liquidación, cuya principal función (como lo definimos en el 

capítulo 1 aparatado 1.4.1) es la de actuar como comprador ante todos los 

                                                 
11Mercado Mexicano de Derivados, www.mexder.com.mx, la bolsa de derivados, 2005 
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vendedores y como vendedor ante todos los compradores, y por lo cual la 

responsable de todas las obligaciones financieras que se desprenden de la 

operación de los contratos que cotizan en MexDer. Asigna se encuentra  

constituida a través de un fideicomiso de administración y pago, cuyo patrimonio 

es integrado por las aportaciones realizadas por los socios liquidadores. El 

fideicomiso de administración esta establecido por BBVA Bancomer y los socios 

liquidadores que son los principales grupos financieros del país. Cada uno de ellos, 

cuenta con una terminal de computo que se encuentra conectada con Asigna,  a 

través de ésta, los socios liquidadores confirman cada operación, indicando la 

operación a realizar y la cuenta en la que se realiza, registrándose en el sistema de 

Asigna. 

Como contraparte de todos los contratos operados en el mercado de 

derivados, Asigna además de realizar el proceso de liquidación diaria mark to 

market, se encarga de llevar a cabo (De Lara, 2005:33): el monitoreo permanente 

del comportamiento del mercado, el monitoreo de las posiciones abiertas y 

posiciones límite, la supervisión de los procesos de liquidación diaria y al 

vencimiento de los contratos, la vigilancia del cumplimiento de manuales y 

reglamentos internos, el monitoreo en tiempo real de las posiciones de sus socios 

operadores y clientes, así como de la suficiencia de recursos. Realiza simulaciones 

con movimientos extremos de precios para cada cuenta abierta en el mercado, 

establece alarmas sobre la insuficiencia de recursos con el fin de requerir recursos 

de manera oportuna, detona una liquidación extraordinaria en caso de que las 

aportaciones iniciales mínimas sean insuficientes. Por ello determina las 

aportaciones iniciales Mínimas (AIM) aplicables a cada uno de los contratos de 

futuros negociados en MexDer, evalúa y determina los descuentos que se deben 

aplicar a los valores constituidos como aportaciones iniciales mínimas, monitorea 

en tiempo real la insuficiencia de las aportaciones iniciales mínimas, evalúa la 

suficiencia del fondo de compensación mediante pruebas de estrés y monitorea de 
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manera permanente la suficiencia y liquides del patrimonio de los fideicomisos 

liquidadores.  

En las operaciones que se llevan a cabo dentro de MexDer se usa mucho el 

concepto de margen. En el capítulo 2 se habló sobre los márgenes que existen en 

un mercado de derivados, aquí se vuelven a tratar pero ya en un caso particular. 

El margen inicial o la aportación inicial mínima, es un depósito de buena fe que 

Asigna establece como un monto en pesos por contrato listado y equivale a la 

pérdida potencial máxima como consecuencia de una variación de precios adversa. 

Este margen puede ser aportado en efectivo o en valores de renta fija o variable. 

Si es en valores se deberá aportar un monto adicional determinado por Asigna, 

que dependerá del valor del cual se trate. El margen excedente es un monto que 

varía de 0 a 2.5 veces el margen inicial y es determinado por el socio liquidador, 

en función del riesgo de incumplimiento de cada contraparte. Este margen se 

deposita en una cuenta del socio liquidador. Por último, el margen de 

mantenimiento o liquidación extraordinaria, es el margen mínimo que puede existir 

en una cuenta antes de que se realice una llamada al margen a cualquier socio 

liquidador.  

Asigna se encuentra regulada por la Secretaría de Hacienda y Crédito 

público, la Comisión Nacional  Bancaria y de Valores y el Banco de México.(De 

Lara,2002:29). Así mismo el régimen jurídico de MexDer y Asigna está constituido 

específicamente, por reglas a que habrán de sujetarse las sociedades y 

fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operación de un mercado de 

futuros y opciones cotizados en bolsa, emitidas conjuntamente por la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público, Banco de México y la Comisión Nacional Bancaria y de 

Valores. Así mismo por las disposiciones de carácter prudencial a las que se 

sujetan en sus operaciones los participantes en el mercado de futuros y opciones 
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cotizados en bolsa, emitidas por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 12. 

Estas reglas y disposiciones establecen la creación de un marco autorregulatorio, 

por lo cual Asigna tiene la facultad de supervisar la suficiencia financiera de sus 

socios, para lo cual dichos socios liquidadores tienen la obligación de proporcionar 

toda la información de carácter operativo e incluso reportar diariamente cualquier 

cambio que surja en sus actividades y en la cartera de clientes. Antes de iniciar 

operaciones con un cliente nuevo, los socios liquidadores deben proporcionar a 

Asigna los datos generales del participante. 

4.3.2 Socios liquidadores 

Los socios liquidadores o lo que se clasificó de manera general como intermediario 

financiero, son fideicomisos que participan como accionistas de MexDer y aportan 

el patrimonio de Asigna; teniendo como finalidad liquidar y, en su caso, celebrar 

por cuenta de clientes, contratos de futuros y opciones operados en MexDer. Para 

lo cual requieren cubrir los requisitos financieros, crediticios y operativos que 

establece la normatividad aplicable al Mercado de Derivados. Los socios 

liquidadores tienen capitalización independiente, son especialistas en evaluación de 

riesgos. Los fideicomitentes o socios liquidadores de Asigna se encuentran 

constituidos por los principales grupos financieros del país: Banamex, BBVA 

Bancomer, Scotiabank Inverlat y Santander-Serfín. A estas instituciones se les 

denomina como socios liquidadores y son los aportadores de  los recursos para la 

constitución del fondo de compensación y del fondo de aportaciones. A su vez, 

Asigna cuenta también con el socio patrimonial S.D. Indeval. Existen dos tipos de 

socios liquidadores: los socios liquidadores por cuenta propia que compensan y 

liquidan las operaciones de las instituciones integrantes de su grupo financiero y 

los socios liquidadores por cuenta de terceros que compensan y liquidan las 

operaciones por cuenta de clientes. 

                                                 
12 Mercado Mexicano de Derivados, www.mexder.com.mx, 2005 
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El fondo de compensación lo forman los socios liquidadores mediante una 

aportación del 10% del margen inicial por cada operación. El principal objetivo de 

este fondo es asegurar que exista un monto de efectivo adicional para cubrir el 

evento extraordinario y poco probable de que el margen inicial sea insuficiente 

para cubrir las pérdidas potenciales por movimientos adversos en los precios. El 

fondo de contribución se encuentra constituido por Asigna, comprende todas las 

aportaciones iniciales mínimas o márgenes iniciales aportados por los participantes 

del mercado. El principal objetivo de este fondo es asegurar que exista el 

suficiente efectivo para hacer frente a la pérdida potencial de un día. 

Los socios liquidadores entregan diariamente a Asigna un reporte, en el cual 

señalan su nivel de patrimonio mínimo para realizar operaciones, la segmentación 

de los activos que lo constituyen y los estados financieros en forma mensual. Estos 

socios tienen la obligación de informar a Asigna, el mismo día hábil que sucedan, 

sobre los cambios relacionados con el cumplimiento de los requisitos e información 

que para ser socio liquidador se establecen en el reglamento y en el manual 

operativo de asigna (De Lara, 2005:30). 

4.3.3 Miembros Operadores 

Los operadores son personas morales facultadas para operar contratos en el 

sistema electrónico de negociación de MexDer, en calidad de comisionistas de uno 

o más socios liquidadores. Proporcionan los servicios de intermediación a sus 

clientes y operan también por cuenta propia, por lo cual, no requieren 

necesariamente ser miembros del MexDer.  

4.3.4 Formadores del Mercado 

La figura de formador de mercado nació en mayo de 2002, con el objetivo de crear 

liquidez por medio de la operación directa de casas de bolsa y bancos. Así, deberá 
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mantener en forma permanente y por cuenta propia, cotizaciones de compra o 

venta de contratos de futuros y opciones, respecto de la clase en que se 

encuentran registrados, con el fin de promover su negociación, todo con el fin de 

crear liquidez en el mercado. A su vez, la intermediación en MexDer con los 

clientes la realizan los operadores y socios liquidadores, que deben cumplir los 

procedimientos, normas y reglamentos de MexDer y Asigna y las disposiciones del 

código de ética profesional de la comunidad bursátil; además de estar sujetos a 

supervisión, vigilancia y auditorias por parte de los comités correspondientes13. 

Están obligados a informar a sus clientes respecto a su organización, solvencia y 

procedimientos, asesorar al cliente en cuanto a las características de las 

operaciones propuestas, sus riesgos y beneficios objetivos, garantizar las 

condiciones de negociación, mediante un contrato de intermediación, ejecutar las 

órdenes del cliente, que hayan sido expresamente formuladas, confirmar a cada 

cliente las operaciones ejecutadas y los avisos de variaciones de aportaciones. A 

cada cliente se le envía una información mensual detallada de su cuenta que 

contiene el número de contratos abiertos, con sus precios, la ganancia o pérdida 

neta, el monto de las aportaciones recibidas y entregadas, su rendimiento y 

cualquier cantidad disponible, la fecha de las operaciones, montos y volúmenes, la 

posición al inicio y al final del periodo, los cargos y comisiones cobradas y 

cualquier otra información relevante. Esto hace que el mercado se acerque mucho 

al termino “completo” ya que por lo menos los agentes que participan en él tienen 

la información pertinente para su operación. 

4.3.5 Como Se Lleva A Cabo Una Operación En Mexder 

Cuando se desea realizar una operación con derivados se contacta a un operador 

autorizado por MexDer, se entrega la documentación legal y financiera para 

                                                 
13Mercado, Mexicano de Derivados, 
www.mexder.com.mx/artículos/mexder_mercado_mexicano_de_derivados, 2005 
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analizar la liquidez de quien solicita realizar la operación. El operador será el asesor 

en cuanto a todos los trámites que son necesarios para realizar la operación. 

Finalmente, una vez que se haya validado la documentación se firma un convenio 

de adhesión al fideicomiso con un socio liquidador y contrato de intermediación. 

Una vez firmado el convenio se tiene el derecho de realizar cualquier operación a 

través del operador de mercado. Los operadores pueden realizar operaciones ya 

sea para cuentas de tercero o para los propios socios liquidadores. 

 Cada operador o socio liquidador cuenta con una clave que le permite 

ingresar al sistema electrónico de negociación. Esta clave debe ser solicitada por 

escrito a la bolsa, suscrito por el representante legal de dicho socio liquidador y 

operador. La clave no es única, se modifica el último día hábil de cada mes. Así 

mismo, cada operador o socio liquidador tiene derecho a instalar terminales del 

sistema de negociación en sus oficinas, solicitándolo por escrito e indicando la 

ubicación exacta de las mismas. La bolsa determinará la cantidad de terminales 

que podrá tener cada socio liquidador y operador14. Cuando se lleva a cabo una 

operación, los operadores ingresan sus posturas al sistema y éste "encripta" el 

nombre del intermediario al no revelar su identidad. Esto hace que sea un mercado 

anónimo, lo que permite igualdad de oportunidad para todos los participantes. Una 

vez pactada la operación, MexDer envía a Asigna los datos de la misma, 

convirtiéndose en el comprador del vendedor y el vendedor del 

comprador, asumiendo el riesgo de crédito contraparte (figura 4.1). Antes de 

enviar una orden al control operativo de MexDer, el operador de mesa verifica que 

el cliente cuente con la capacidad crediticia y tolerancia al riesgo correspondiente a 

la orden solicitada. Por otra parte, verifica que no rebase su posición límite. El 

control operativo, a su vez, comprueba que no existan instrucciones para limitar 

operaciones o cerrar posiciones abiertas. Una vez enviada la operación al sistema 

                                                 
14Mercado Mexicano de Derivados, www.mexder.com.mx, mmaannuuaall  ddee  ppoollííttiiccaass  yy  pprroocceeddiimmiieennttooss  ddee  MMeexxDDeerr,,  
22000055 
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de compensación y liquidación, Asigna comprueba que la operación esté 

debidamente requisitaza y dentro de los parámetros de aceptación en cuanto a 

administración de riesgo, tanto por parte del cliente como del socio liquidador o el 

operador.  

 

Figura 4.1  

Por medio del sistema electrónico de negociación S/MART (System for Markets 

Automatic Real Time)  que maneja MexDer, se reducen los costos de operación, se 

facilitan las actividades de vigilancia del mercado, lo que propicia la transparencia 

en el proceso de formación de precios, se garantiza la equidad en la celebración de 

contratos, y se fortalecen los mecanismos de seguridad operativa15. 

4.4 Contratos de Futuros. 

En México, en el Mercado Mexicano de Derivados se encuentran listados 

contratos de futuros sobre los siguientes activos subyacentes:  

 102 

                                                 
15Mercado Mexicano de Derivados, www.mexder.com.mx, operación electrónica, 2005 
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puede ser negociado a partir de la fecha de emisión, hasta la fecha de 

vencimiento, que es el último día definido por las condiciones generales de 

contratación para su operación, antes de su fecha de liquidación final. Las 

condiciones generales de contratación son el medio por el cual MexDer, establece 

los derechos y obligaciones, así como los términos y condiciones a los que se 

sujetarán los participantes que celebren, compensen y liquiden una clase 

determinada de contratos de futuros. Las condiciones generales de contratación de 

cada clase especificarán al menos los elementos siguientes16:  

�� Activo subyacente y unidades que ampara un contrato.  

�� Ciclo de los contratos de futuro.  

�� Símbolo o clave en MexDer.  

�� Unidad de cotización y puja17.  

�� Mecánicas y horario de negociación.  

�� Fecha de vencimiento.  

�� Fecha de inicio de negociación de las nuevas series de Contratos de Futuros 

y límites a las posiciones.  

�� Ultimo día de negociación.  

�� Fecha de Liquidación.  

�� Forma de Liquidación.  

�� Límites a las posiciones.  

�� Parámetros de fluctuación.  

En los contratos de futuros, la liquidación es de tipo americano, es decir, los 

propietarios de los contratos pueden liquidar anticipadamente un contrato, dando 

aviso previo de su intención. La liquidación final de un contrato puede ser 

                                                 
16 Mercado Mexicano de Derivados, www.mexder.com.mx/MEX/Contratos-Futuros.html, 2005 
17 Puja es la presentación de posturas para la celebración de contratos de futuro, que se reflejará en 
fluctuaciones mínimas del precio futuro. 
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efectuada en especie (entrega del activo subyacente, como en el caso de acciones 

y divisas) o en efectivo; según se disponga en las condiciones generales de 

contratación. Esto es, porque en realidad la mayor parte de los contratos de 

futuros que se inician no llegan a liquidarse ya que los inversionistas prefieren 

cerrar sus posiciones antes de la fecha de liquidación especificada en el contrato. 

Cuando se desea negociar un contrato de futuro, el cliente debe entregar al 

operador socio liquidador una aportación inicial mínima (AIM), que como ya se 

mencionó pueden ser en efectivo o con algún valor autorizado, así como los 

excedentes de aportaciones iniciales mínimas (EAIM’s), por cada contrato. Como 

ya se mencionó, Asigna establece AIM's para todos los contratos de futuros 

listados y operados en MexDer, pero los requerimientos de aportaciones que le 

haga el socio liquidador al cliente pueden ser más altos que los establecidos por 

Asigna, lo cual estará en función de la calificación crediticia otorgada al cliente, de 

acuerdo a su situación financiera. Las aportaciones entregadas por el cliente 

representan una pequeña parte del valor del contrato y se destina a cubrir las 

diferencias (pérdidas) por movimientos adversos en el precio del futuro en un día 

de operación. Esta cantidad puede no alcanzar a cubrir la totalidad del valor de la 

pérdida. Por ello, en caso de que los movimientos del mercado sean abruptos, el 

cliente deberá disponer de los fondos suficientes para hacerle frente. El socio 

liquidador directamente o a través del operador, requerirá estos fondos adicionales 

al cliente para mantener en todo momento los niveles de AIM's solicitadas por 

Asigna y las EAIM's establecidas por el socio liquidador, según sea el caso. En caso 

de que el cliente no deposite los fondos o valores atendiendo a estos 

requerimientos en el tiempo establecido, el socio liquidador procederá al cierre de 

las posiciones de dicho cliente, sin mediar notificación alguna18. Es por ello que las 

posiciones en contratos de futuros en MexDer llevan un alto grado de riesgo. Un 

movimiento, relativamente pequeño, en los precios de mercado del activo 

                                                 
18 Cámara de Compensación y Liquidación, www.asigna.com.mx, 2005 
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subyacente, tendrá un impacto proporcionalmente mayor en las aportaciones que 

el cliente haya depositado, incluso sí el mercado se mueve en contra de una 

posición de un cliente o los niveles de las AIM's son incrementados por Asigna, el 

cliente puede ser objeto de un requerimiento para aportar fondos adicionales para 

mantener su posición. Si el cliente no cumple con la solicitud de aportaciones 

adicionales, su posición puede ser liquidada con una pérdida y, por tanto, el cliente 

será responsable de cualquier déficit resultante en el saldo de su cuenta de 

aportaciones en el fideicomiso19. Por ello los asesores de MexDer son los 

responsables de mantener informado al público inversionista sobre los riesgos que 

corre al invertir en estos contratos. Una manera de valuar el precio de los futuros y 

anticiparse al movimiento de éste, se hace por medio de su valor teórico, que se 

encuentra descrito en el anexo 1. El cálculo del valor teórico sirve para ver que 

tanto se aleja el precio del futuro en el mercado de contado del precio teórico, y 

con ello ver si hay oportunidades de arbitraje, para poder obtener una ganancia 

extra. 

Como ya se mencionó, todos los contratos de futuros que se negocian en 

cualquier bolsa están estandarizados, tienen la misma fecha de vencimiento, 

tamaño, valor de la puja, calidad y demás características (excepto el precio), 

contenidas en las condiciones generales de contratación para cada clase y cada 

serie. El cliente debe considerar que estas condiciones no son modificables de 

acuerdo a sus necesidades particulares. Con la estandarización, se permite que 

exista en el mercado mayor liquidez, lo cual agiliza la apertura y cierre de una 

posición, en caso de que los movimientos en los precios sean adversos o el cliente 

quiera realizar las ganancias obtenidas20. 

4.4.1 Futuros Sobre Divisas 

                                                 
19Mercado Mexicano de Derivados, www.mexder.com.mx, 2005 
20Mercado Mexicano de Derivados, www.mexder.com.mx, 2005 
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Se caracterizan porque la entrega del activo es en especie. Cada contrato de futuro 

es de diez mil unidades de la divisa, es decir, se tienen que entregar o recibir 

según la posición que se tenga, diez mil dólares o diez mil Euros, sin importar el 

tipo de cambio. Con estos contratos se esta asegurando el tipo de cambio. Las 

distintas series del contrato de futuro del dólar o del Euro serán identificadas con 

un símbolo o clave de pizarra que se integrará por la expresión: “DA” o “EURO”a la 

que se agregarán dos números para identificar el día específico del mes en que 

ocurre su vencimiento  y la primera letra más la siguiente consonante del mes de 

vencimiento y los últimos dos dígitos del año de vencimiento. En el siguiente 

cuadro se señalan algunos ejemplos21: 

 
Símbolo o clave de 
pizarra del Contrato 

de Futuro 

Clave del Activo 
Subyacente 

Día de 
Vencimiento 

Mes de 
Vencimiento 

Año de 
Vencimiento 

DA15 EN04 
DA25 EN04 
DA12 MR04 
DA29 AG06 

DA 
DA 
DA 
DA 

15 = Día 15 
25 = Día 25 
12 = Día 12 
29 = Día 29 

EN = Enero 
EN = Enero 
MR = Marzo 
AG = Agosto 

04 = 2004 
04 = 2004 
04 = 2004 
06 = 2006 

 

La liquidación del contrato, es decir, la entrega del activo, se debe efectuar 

dos días hábiles después de su fecha de vencimiento. Los clientes con posiciones 

cortas tendrán la obligación de entregar en el banco y en la cuenta indicada por el 

socio liquidador, el monto en dólares que resulte de multiplicar los dólares 

amparados por un contrato por el número de los contratos que posean. En la 

misma fecha de liquidación con posterioridad al cumplimiento de su obligación, los 

clientes con posiciones cortas tendrán el derecho de recibir en moneda nacional en 

el horario, el banco y la cuenta convenida con el socio liquidador, la cantidad que 

resulte de multiplicar el precio de liquidación al vencimiento por el número de 

dólares o Euros que ampara el contrato por el número de contratos que posea. 

   

                                                 
21 Mercado Mexicano de Derivados, www.mexder.com.mx/MEX/Contratos-Futuros.html, contrato de futuro 

del dólar de los Estados Unidos de América, 2005 
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4.4.2 Futuros sobre el IPC 

El IPC, es el Índice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. Es el 

principal indicador del comportamiento del mercado accionario de la BMV, el cual 

expresa el rendimiento de este mercado tomando como referencia las variaciones 

de precios de una canasta balanceada, ponderada y representativa del total de los 

títulos accionarios cotizados en la BMV. El IPC es actualizado automáticamente en 

tiempo real como consecuencia de las operaciones registradas en los títulos 

accionarios integrantes de la canasta durante cada sesión de remate.  

La liquidación de un futuro sobre el IPC se hace en efectivo, por lo cual el 

valor de un contrato de futuro sobre el IPC es de $10.00 por el valor del IPC. Las 

series del IPC se identifican de igual manera que las de futuros sobre dólares o 

Euros, la única diferencia es que en lugar de usar DA como clave se usa IPC. Los 

socios liquidadores y la cámara de compensación realizarán diariamente la 

liquidación de sus obligaciones registrando las pérdidas y ganancias, para con ello 

poder actualizar las Aportaciones Iniciales Mínimas y solicitar las cuotas 

correspondientes, según el procedimiento mark to market. El último día de 

negociación es el tercer viernes del mes de vencimiento o el día hábil anterior, si 

dicho viernes es inhábil. La liquidación del contrato cuando se llega a la fecha de 

vencimiento, es decir la entrega del subyacente del futuro, se efectuará el día hábil 

siguiente a la fecha de vencimiento. 

 

4.4.3 Futuros sobre el Deuda 

Un futuro sobre deuda o sobre tasas de interés es un contrato suscrito entre dos 

partes mediante el cual ambas partes se encuentran motivadas a cubrirse por 

posibles pérdidas por movimientos en las tasas de interés (De Lara,2005:71). La 

descripción de los contratos así como su valuación es muy compleja, puesto que 

las características del contrato dependen de la tasa que se tenga como 
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subyacente. Las características quedan resumidas en la siguiente tabla y la 

valuacion se puede ver en el anexo 1. 

 

 FUTUROS SOBRE DEUDA 
TIIE CETES  BONO M3  BONO M10  UDI 

Características 
del Contrato 

Tasa de 
Interés 

Interbancaria 
de Equilibrio 

a 28 días 
(TIIE)  

 
 
 

TE28 

Certificados 
de la 

Tesorería 
de la 

Federación 
a 91 días 
(CETES)  

 
 
 

CE91 

Bono de 
Desarrollo 

del Gobierno 
Federal de 3 
años a tasa 

fija 
(liquidación 
en especie) 

 
M3 

Bono de 
Desarrollo 

del Gobierno 
Federal de 
10 años a 
tasa fija 

(liquidación 
en especie) 

 
M10 

Unidades de 
Inversión 

 
 

 
UDI 

Tamaño del 
contrato 

100,000.00 
Pesos. 

10,000 
Cetes 
(Equivalente 
a $ 
100,000.00 
pesos) 

1,000 Bonos 
(Equivalente 
a 
$100,000.00 
pesos) 

1,000 Bonos 
(Equivalente 
a 
$100,000.00 
pesos) 

50,000 
UDI´s 

Periodo del 
contrato 

Ciclo 
mensual por 
120 meses 
(10 años) 

Ciclo 
mensual por 
12 meses y 
24 
trimestrales 
(7 años) 

Ciclo 
trimestral: 
Hasta por 12 
periodos (3 
años) 

Ciclo 
trimestral: 
Hasta por 12 
periodos (3 
años) 

Ciclo 
mensual por 
12 meses y 
16 
trimestrales 
(4 años) 

Clave de 
pizarra  

TE28 más 
mes y año 
de 
vencimiento: 
TE28 FB07 
(febrero de 
2007) 

 

CE91 más 
mes y año 
de 
vencimiento: 
CE91 FB07 
(febrero de 
2007) 

M3 más mes 
y año de 
vencimiento:  
M3 DC06 
(diciembre 
de 2006) 

M10 más 
mes y año 
de 
vencimiento:  
M10 DC06 
(diciembre 
de 2006) 

UDI más 
mes y año 
de 
vencimiento: 

UDI DC06 
(diciembre 
de 2006) 

Unidad de 
cotización 

La Tasa 
Futura a la 
tasa 
porcentual 
de 

La Tasa 
Futura a la 
tasa 
porcentual 
de 

A precio, 
expresado 
en pesos, 
con tres 
decimales 

A precio, 
expresado 
en pesos, 
con tres 
decimales 

Valor de la 
UDI 
expresado 
en pesos, 
multiplicado 
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rendimiento 
anualizada, 
expresada 
en tantos por
ciento, con 
dos dígitos 
después del 
punto 
decimal. 

 

rendimiento 
anualizada, 
expresada 
en tantos 
por ciento, 
con dos 
dígitos 
después del 
punto 
decimal. 

después del 
punto 
decimal. 

después del 
punto 
decimal. 

por un factor 
de 100. 

Fluctuación 
mínima 

0.01 Puntos 
Base. 

0.01 Puntos 
Base. 

0.025 Pesos. 0.025 Pesos. 
0.001 Pesos 
por UDI. 

Horario de 
negociación  

7:30 a 14:15 
horas tiempo 
de la Cd. de 
México. 

7:30 a 14:15 
horas 
tiempo de la 
Cd. de 
México. 

7:30 a 14:15 
horas tiempo 
de la Cd. de 
México. 

7:30 a 14:15 
horas tiempo 
de la Cd. de 
México. 

7:30 a 15:00 
horas 
tiempo de la 
Cd. de 
México 

Último día de 
negociación y 
vencimiento  

Día hábil 
siguiente a 
la subasta 
primaria en 
la semana 
del tercer 
miércoles de 
cada mes. 

Día de la 
subasta 
primaria en 
la semana 
del tercer 
miércoles 
de cada 
mes. 

El último día 
de 
negociación, 
será el tercer 
día hábil 
previo a la 
fecha de 
vencimiento 
de la serie.  
La fecha de 
vencimiento 
será el último 
día hábil del 
mes de 
vencimiento 
de la serie. 

El último día 
de 
negociación, 
será el tercer 
día hábil 
previo a la 
fecha de 
vencimiento 
de la serie.  
La fecha de 
vencimiento 
será el último 
día hábil del 
mes de 
vencimiento 
de la serie. 

El día 10 del 
mes de 
vencimiento, 
si este fuera 
inhábil, 
sería el día 
hábil 
inmediato 
anterior. 

Liquidación al 
vencimiento. 

Día hábil 
siguiente a 
la fecha de 
vencimiento. 

Día hábil 
siguiente a 
la fecha de 
vencimiento. 

Liquidación 
en especie 
según 
Condiciones 
Generales 
de 
Contratación. 

Liquidación 
en especie 
según 
Condiciones 
Generales 
de 
Contratación. 

Liquidación 
en efectivo 
al día hábil 
siguiente de 
la fecha de 
vencimiento. 

Fuente: www.mexder.com.mx/MEX/Contratos-Futuros.html 
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4.4.4 Futuros Sobre Acciones 

Los contratos de futuros sobre acciones comercializan acciones de América Móvil, 

S.A. de C.V., Cementos Mexicanos, S.A. de C.V. (CEMEX CPO), Fomento 

Económico Mexicano, S.A. de C.V. (FEMSA UBD), Grupo Carso, S.A. de C.V. 

(GCARSO A1) y Teléfonos de México, S.A. de C.V. (TELMEX L). La liquidación de  

estos contratos es en especie y cada contrato vale por 100 acciones de la 

empresa, es decir si se es poseedor de un contrato de futuros sobre acciones de 

América Móvil en la fecha de vencimiento del futuro se recibirán 100 acciones al 

precio que se cotice en la bolsa de derivados. Previamente se habrán pagado las 

diferencias que vayan teniendo el precio de las acciones de acuerdo al sistema 

mark to market durante toda la duración del contrato. Los ciclos del contrato son 

trimestrales, es decir, se emiten cada tres meses: en marzo, junio, septiembre y 

diciembre, también hay hasta por un año. El último día de negociación al 

vencimiento es el tercer viernes del mes de vencimiento o el día hábil anterior, si 

dicho viernes es inhábil. La liquidación al vencimiento del contrato se efectuará el 

segundo día hábil posterior a la fecha de vencimiento. 

4.5 Contratos de opciones. 

Como ya se mencionó, los contratos de opciones son de reciente introducción en 

MexDer. Los tipos de contrato de opciones que se manejan en MexDer son los 

siguientes22: 

 

  
  

CONTRATOS DE OPCIONES CLAVE 

INDICES Índice de Precios y Cotizaciones de la BMV IP 
ACCIONES America Móvil L AX 
  Naftrac NA 
ETF´s Términos Específicos ETF´s -- 
      
  “Nasdaq 100-Index Tracking StockSM” QQ 

                                                 
22 Mercado Mexicano de Derivados, www.mexder.com.mx/MEX/Contratos-Opciones.html, 2005 
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QQQSM 
  "iShares S&P 500 Index�" IVV IV 

Fuente: www.mexder.com.mx/MEX/Contratos-Futuros.html 

MexDer utiliza formas específicas para el cálculo de la prima de los contratos 

de opciones, los cuales se encuentran descritos en el anexo 1. Así mismo tambien 

se encuentran descritas las fórmulas para calcular el valor teórico de la prima de 

las opciones. Estas fórmulas sirven para valuar las opciones y descubrir cuanto 

estaría dispuesto a pagar a lo mas el inversionista por adquirir un contrato de 

opción. 

4.5.1 Opciones Sobre el IPC 

  Las opciones cuyo activo subyacente es el IPC son de tipo europeo y se 

liquidan en efectivo. El número de unidades del activo subyacente del contrato, es 

decir, el tamaño del contrato, es de $10.00 multiplicado por el precio o prima del 

contrato de opción. Por ejemplo, se compra una opción con precio de ejercicio del 

valor del índice de 2700 puntos, lo que equivaldría a 27000 pesos, como precio de 

ejercicio. 

  Los precios de ejercicio se encuentran especificados sobre una base 

trimestral, lo que significa que de manera permanente estarán disponibles para su 

negociación contratos de opción con fechas de vencimiento en los meses de 

marzo, junio, septiembre y diciembre. En caso que el mercado demande la 

disponibilidad de contratos de opción sobre IPC  con fechas de vencimiento 

distintas, MexDer podrá listar nuevas series para su negociación23. Los precios de 

ejercicio se expresarán en puntos enteros del IPC y serán múltiplos de 50 puntos. 

Para cada fecha de vencimiento, MexDer listará distintas series de la siguiente 

forma: un precio de ejercicio equivalente al último valor del índice el día hábil 

inmediato anterior, redondeado al múltiplo de 50 puntos más próximo y 

adicionalmente se emitirán al menos dos precios de ejercicio superiores y otros dos 
                                                 
23 Mercado Mexicano de Derivados, www.mexder.com.mx, Términos y Condiciones Generales de 
Contratación de los Contratos de Opción sobre IPC, 2005 
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inferiores al anteriormente descrito. Cuando las condiciones de mercado lo 

requieran, MexDer podrá listar una mayor cantidad de precios de ejercicio para 

proveer los contratos adecuados en esas condiciones24. 

  Las distintas series de los contratos de opción sobre IPC serán identificadas 

con un símbolo o clave, la clave iniciará con la expresión “IP” la cual describe al 

nombre del subyacente, a la que se agregarán 5 dígitos para especificar el precio 

de ejercicio y por último un dígito que especifica el tipo de contrato de opción y el 

mes de vencimiento, al igual que en los contratos de opciones. La celebración de 

contratos de opción sobre IPC se realizará mediante procedimientos electrónicos. 

En la fecha de vencimiento, al cierre de la sesión de negociación, los operadores, 

clientes y socios liquidadores que mantengan posiciones cortas en contratos de 

opción sobre IPC adquieren la obligación de realizar la liquidación de las 

obligaciones relativas a los contratos que mantengan abiertos. La liquidación al 

vencimiento de los contratos, se realizará mediante el ejercicio automático de 

todas las posiciones que tengan valor intrínseco positivo, puesto que el contrato es 

de tipo europeo.  

 Finalizada la sesión de negociación, MexDer calculará los precios de 

liquidación diaria para cada serie de opciones del IPC de acuerdo al promedio 

ponderado por volumen que se registre en el sistema de negociación durante los 

últimos cinco minutos de la sesión de negociación. En caso que no se hayan 

concertado operaciones durante el periodo que se establece, el precio de 

liquidación diaria para cada serie será el precio promì¥Á 9 opción sobre acciones, 

tanto de compra (call) como de venta (put), en los precios de ejercicio que el 

mismo especifique y sobre una base trimestral. Por lo cual, de manera permanente 

estarán disponibles para su negociación contratos de opción con fechas de 

vencimiento en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre.  

                                                 
24Mercado Mexicano de Derivados,  www.mexder.com.mx, Términos y Condiciones Generales de 
Contratación de los Contratos de Opción sobre IPC, 2005 
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Las distintas series de los contratos de opción sobre acciones serán 

identificadas con un símbolo o clave de pizarra, los primeros dos dígitos serán 

letras características del nombre del activo subyacente, a las que se agregarán 

hasta 5 dígitos para especificar el precio de ejercicio  (tres enteros y dos 

decimales) y por último un dígito más que especifica el tipo de contrato de opción 

y el mes de vencimiento. El último dígito empleado para definir el mes de 

vencimiento y el tipo de contrato de opción corresponderá a los que se encuentran 

en la tabla 4.1. 

Tabla 4.1 

Vencimiento Call Put 
Enero A M 
Febrero B N 
Marzo C O 
Abril D P 
Mayo E Q 
Junio F R 
Julio G S 
Agosto H T 
Septiembre I U 
Octubre J V 
Noviembre K W 
Diciembre L X 

Fuente : www.mexder.com.mx/MEX/Contratos-Opciones.html, 
 
  

En la fecha de vencimiento, los operadores, clientes y socios liquidadores 

que mantengan posiciones cortas en contratos de opción sobre acciones, 

adquieren la obligación de realizar la liquidación de las obligaciones relativas a los 

contratos que mantengan abiertos. La liquidación al vencimiento de los contratos, 

se realizará de manera automática a todas las posiciones que tengan valor 

intrínseco positivo, es decir, un contrato de opción de compra tendrá valor 

intrínseco cuando el precio de ejercicio sea inferior al precio de cierre de la acción 

que dé a conocer la BMV (máx (St-E, 0)), en la fecha de vencimiento, por lo cual si 

así se desea en el caso americano. Así mismo un contrato de opción de venta 

tendrá valor intrínseco cuando el precio de ejercicio sea superior al precio de cierre 
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de la acción que dé a conocer la BMV (máx (E-St, 0)), en la fecha de vencimiento. 

En los casos contrarios el valor intrínseco en la fecha de vencimiento será de cero, 

no se ejercerá la opción y todos esos contratos de opción expirarán sin valor. 

Para el ejercicio en fecha distinta a la fecha de vencimiento será siempre 

necesaria la notificación al socio liquidador que corresponda, el cual lo hará saber 

a la cámara de compensación. La notificación al socio liquidador podrá realizarse 

hasta 15 minutos posteriores al cierre de la negociación25.  

Existe un tipo particular de opciones sobre acciones que son las “Exchange 

Traded Funds” (ETF). Este tipo de opciones son títulos referenciados a acciones 

(Trac’s), los cuales se denominan “Exchange Traded Funds” (ETF), representativos 

del “iShares S&P 500 Index” o de “NASDAQ-100 Index Tracking StockSM, que se 

negocian en el Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC). Estos contratos de 

opciones, al tener como activo subyacente un Trac’s que se negocian en el SIC de 

la Bolsa Mexicana de Valores, solamente podrá ser adquirido por inversionistas 

institucionales o calificados, así como por las personas físicas y morales de 

nacionalidad extranjera de conformidad con lo establecido en el Reglamento 

Interior de la BMV.  

 Cada contrato ampara 100 unidades del activo subyacente, los contratos 

son de tipo americano y la entrega es en especie. La forma en que se liquidan es 

igual a la de cualquier otra opción sobre acción que se maneja en MexDer. La 

clave de negociación para el iShares S&P 500 Index es IV y para el NASDAQ-100 

Index Tracking StockSM  es QQ. Así en la pizarra podemos encontrar QQ  42000C, 

que se leería según la tabla 4.1 como una opción call con vencimiento en marzo y 

precio de ejercicio de 420.00 pesos. También podemos tener IV  16000U, que 

según la tabla 4.1 se leería como una opción put con vencimiento en septiembre y 

precio de ejercicio de 160.00 pesos. 

                                                 
25Mercado Mexicano de Derivados, www.mexder.com.mx, Términos y Condiciones Generales de 
Contratación de los Contratos de Opción sobre Acciones, 2005 
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Finalizada la sesión de negociación, MexDer calculará los precios de 

liquidación diaria para cada serie de opciones de sobre acciones de acuerdo al 

promedio ponderado por volumen que se registre en el sistema de negociación 

durante los últimos cinco minutos de la sesión de negociación. En caso que no se 

hayan concertado operaciones durante el periodo que se establece, el precio de 

liquidación diaria para cada serie será el precio promedio ponderado por volumen 

cruzado de cotizaciones de compra y venta, vigentes al final de la sesión de 

negociación. Para valuar las opciones sobre acciones se emplea el modelo de 

valuación binomial para opciones americanas sobre acciones26. 

                                                 
26www.mexder.com.mx/inter/info/mexder/avisos/AVISO_CALCULO_DEL_PRECIO_O_PRIMA_DE_LIQ
UIDACION_DIARIA_PARA_OPCIONES_28_SEPTIEMBRE_2004 
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Conclusiones 

Conclusiones
 
��Los instrumentos derivados surgieron para satisfacer la necesidad 

productiva de una región en la que había confianza entre los que se 

disponían a realizar el contrato. Con el tiempo esta necesidad fue creciendo, 

no sólo la de hacer negocios con los que vivían en la misma región sino con 

otros agricultores, hasta el punto en que se hizo necesario dotar de 

legalidad a toda transacción con este tipo de instrumentos y buscar la 

manera de mantener conectados a todos aquellos que desearan realizar 

transacciones con derivados en todo el mundo. . 

��La idea de poder crear contratos que se anticiparan a lo que pasaría en el 

futuro y obtener ventajas de ello ha creado un gran interés, por lo cual los 

inversionistas no sólo se quedaron con la posibilidad de realizar 

transacciones con simples contratos de futuros y opciones, diseñaron y 

siguen diseñando nuevas posibilidades que les permitan obtener ventajas 

que antes no tenía. Este mercado seguirá expandiéndose a lo largo de los 

años impresionantemente, ya sea con nuevos contratos o con la forma de 

comerciar nuevos subyacentes. 

��La forma general en que se encuentra estructurado cualquier mercado de 

derivados es lo que le da líquidez y lo hace atractivo al público inversionista. 

Por ejemplo el papel que juegan los especuladores es de gran relevancia, 

puesto que son ello los que dotan al mercado de la suficiente oferta y 

demanda, y lo mejor es que se les permite operar legalmente dentro del 

mercado. El caso de la cámara de compensación, que es quien dota al 

público inversionista de la total certidumbre de que su contrato tendrá 

contraparte, será respetado y cumplido al pie de la letra. Si faltará alguno 

de estos elementos el mercado no tendría la demanda que ha tenido por 

décadas. 
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��Los problemas sociales y políticos a los que se ha enfrentado México a lo 

largo de los siglos es lo que lo restringio para poderse consolidar como una 

nación en todos los aspectos, así como para poder desarrollar un sistema de 

gobernabilidad, financiero y legal que le permitiera desarrollarse a la par 

con las grandes potencias mundiales. Esto ha repercutido fuertemente en lo 

que al sector financiero se refiere, puesto que es reciente la autonomía de 

un banco central para que el gobierno mantenga lo más estable posible sus 

finanzas, así como la introducción de un mercado de derivados como una 

fuente que le permita atraer capital nacional así como internacional y evitar 

con ello las fugas de capital a las que siempre ha estado sujeto el país.  

��La necesidad de un mercado de derivados en México se comenzó a 

manifestar desde hace años, principalmente en lo que se refiere a la 

introducción de instrumentos financieros que permitieran el aseguramiento 

del tipo de cambio, debido a la inestabilidad monetaria que se ha 

presentado en el país desde los setentas. 

��El establecimiento de un marco legal, normativo y operativo que gobernara 

en todos los ámbitos de las operaciones del Mercado Mexicano de Derivados 

(MexDer), ha dotado de confianza al público inversionista, lo que le ha 

valido el éxito que actualmente tiene y por ello se tienen las bases para 

poder seguir desarrollando el mercado con la introducción de nuevos bienes 

subyacentes y porque no, la introducción de nuevos instrumentos que le 

permitan funcionar a la par de los grandes mercados mundiales de 

derivados. 

��El apoyo del mercado español de derivados fue clave para el desarrollo de 

un mercado electrónico y de opciones en México.  Contar con el respaldo de 

una institución con experiencia en este ambito, le ha válido a México el 

prestigio con el que ahora cuenta. 
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Conclusiones 

��Los instrumentos derivados son sumamente complejos, ya que su análisis 

dependen en gran medida del bien subyacente que comercializa. Además de 

que los métodos para su valuación son muy interesantes además de 

requerir de un estudio  profundo, por lo cual para desarrollar un tema que 

abarque todos los aspectos involucrados en un mercado de derivados, 

(aunque se este hablando de un caso particular) sería necesario escribir un 

libro con más de 500 páginas. 
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ANEXO 1 
 

Valuación de un Contrato de Opción sobre el IPC. 

Para valuar opciones de tipo europeo, es decir, opciones sobre el IPC, una vez 

finalizada la sesión de negociación, MexDer calculará los precios de liquidación 

diaria para cada serie de opción con la siguiente metodología1: 

a) Promedio ponderado de los hechos de los últimos cinco minutos. 

El precio de liquidación será el promedio ponderado por volumen de los hechos 

que se registren en el sistema de negociación durante los últimos cinco minutos de 

la sesión de negociación. 

b) Posturas al cierre de negociación. 

En caso que no se hayan concertado operaciones durante el periodo que se 

establece en el inciso anterior y únicamente cuando existan ambas posturas, el 

precio de liquidación diaria para cada serie será el precio promedio ponderado por 

volumen cruzado de las posturas y/o cotizaciones en firme, de compra y venta, 

vigentes al final de la sesión de negociación. 

c) Precio teórico (skew de volatilidad teórico) 

En caso que no se presente operación en los últimos cinco minutos de negociación 

ni posturas al cierre de la sesión de negociación y únicamente cuando por la 

actividad de los participantes en el mercado existan posturas en la serie en el 

dinero y la inmediata siguiente superior e inferior, el precio de liquidación se 

calculará de la siguiente forma: 

Para las opciones en el dinero (at the money), la inmediata siguiente superior y la 

inmediata siguiente inferior y sólo en el caso en el que existan ambas posturas (de 
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compra y de venta), se calculará la volatilidad implícita con el promedio ponderado 

por volumen cruzado de las posturas existentes. 

Para los precios de ejercicio superiores, se calculará la diferencia de volatilidad 

entre la opción en el dinero y la inmediata siguiente superior a esta, dicha 

diferencia se aplicará en forma constante para cada precio de ejercicio siguiente 

respecto del anterior. 

Para los precios de ejercicio inferiores, se calculará la diferencia de volatilidad 

entre la opción en el dinero y la inmediata siguiente inferior a esta, dicha 

diferencia se aplicará en forma constante para cada precio de ejercicio siguiente 

respecto del anterior. 

d) Volatilidad del día inmediato anterior. 

Cuando no sea posible obtener información sobre la volatilidad implícita de 

acuerdo con los incisos anteriores, los precios de liquidación serán calculados en 

forma teórica utilizando la volatilidad registrada en la serie el día de negociación 

anterior. 

Esta metodología se sigue en cada sesión de negociación, aunque la opción 

sólo pueda ser ejercida hasta su fecha de vencimiento. 

 Una manera de aproximarse al precio de liquidación teórico, es decir, para 

saber cuanto estaría dispuesto a pagar el inversionista como prima, es mediante la 

fórmula de Black y Scholes, que es exclusiva para valorar opciones de tipo 

europeo. Las fórmulas se encuentran representadas como sigue: 

)(**)(* 21 dNeEdNSC rT���   para un call 

)(*)(** 12 dNSdNeEP rT ���� �   para un put 

Donde: 

S= El precio del subyacente. 

E= El precio de ejercicio. 

r= La tasa de interés. 

T= El tiempo de maduración de la opción. 
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� = La volatilidad implícita del subyacente. 
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 N(x) es la función de probabilidad acumulada para una variable normal 

estandarizada. Es la probabilidad de que una variable distribuida normalmente sea 

menor a x. Es por ello que la fórmula de Black y Scholes pondera el valor 

intrínseco de la opción con la probabilidad de ocurrencia de que la opción termine 

dentro del dinero, así, N(d) es esa probabilidad. Así, para encontrar los valores de 

N(d1) y N(d2) se consultan las tablas desarrolladas por Black y Scholes, que se 

encuentran en el anexo 2. 

 Para el cálculo del precio de liquidación teórico, MexDer utiliza la fórmula de 

valuación conocida como BLACK 76, que se aplica para valuar opciones sobre 

futuros. Esta se encuentra definida como: 

)](*)(*[ 21 dNKdNFeC rT �� �  

)](*)(*[ 21 dNKdNFeP rT ����� �  

Donde: 

F= El precio del subyacente. 

K= El precio de ejercicio. 

r= La tasa de interés al plazo de vencimiento. 

T= El tiempo a vencimiento, en años. 

� = La volatilidad implícita del subyacente. 
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 El sistema electrónico de negociación considera además las siguientes 

condiciones: 

Si C<(F-K), entonces C=(F-K). 

Si P<(K-F), entonces P=(K-F). 

 Si el valor teórico resultante es inferior al valor intrínseco de la opción, es 

este último el que se considera. 

 Para el cálculo del precio de liquidación se utiliza la tasa de interés obtenida 

a partir de la curva cero de la Tasa de interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) 

proporcionada por el proveedor de precios (price vendor) que contrate MexDer. 

Para el subyacente se empleará el precio de liquidación diaria del contrato de 

futuro con igual fecha de vencimiento del contrato de opción de que se trate. Los 

dividendos estarán considerados en la valuación teórica que haga MexDer de los 

distintos vencimientos de futuros según las condiciones generales respectivas. El 

precio de los futuros incorpora la información de dividendos esperada por el 

mercado. 

 Por ejemplo si se tiene una opción de venta cuyos datos son los siguientes 

(Díaz,2003:163): 

F=4 

K=4 

r=0.09 

T=0.25, 3 meses 

25.0��  

Realizando las operaciones correspondientes se tiene que: 

d1=0.0625 

d2=-0.625 

Usando las tablas obtenemos N(-d1)=0.26759  N(-d2)=0.73239 

82.1)]73239.0(4)26759.0(4[)25.0(09.0 ���� �eP  
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Esto quiere decir que para obtener una opción de venta sobre el IPC estaríamos 

dispuestos a pagar a lo más 1.82. 

 

Valuación de un contrato de Opción Sobre Acciones 

Al igual que con las opciones sobre el IPC, al final de una sesión de negociación, 

MexDer calculará los precios o primas de liquidación diaria para cada serie de 

opción de acuerdo con la siguiente metodología2: 

a) Promedio ponderado de los hechos de los últimos cinco minutos. 

El precio de liquidación será el promedio ponderado por volumen de los hechos 

que se registren en el sistema de negociación durante los últimos cinco minutos de 

la sesión de negociación. 

b) Posturas al cierre de negociación. 

En caso que no se hayan concertado operaciones durante el periodo que se 

establece en el inciso anterior y únicamente cuando existan ambas posturas, el 

precio de liquidación diaria para cada serie será el precio promedio ponderado por 

volumen cruzado de las posturas y/o cotizaciones en firme, de compra y venta, 

vigentes al final de la sesión de negociación. 

c) Precio teórico (Skew de volatilidad teórico) 

En caso que no se presente operación en los últimos cinco minutos de negociación 

ni posturas al cierre de la sesiónì¥Á 9  las posturas existentes. Para los precios de 

ejercicio superiores, se calculará la diferencia de volatilidad entre la opción en el 

dinero y la inmediata siguiente superior a esta, dicha diferencia se aplicará en 

forma constante para cada precio de ejercicio siguiente respecto del anterior. Para 

los precios de ejercicio inferiores, se calculará la diferencia de volatilidad entre la 

opción en el dinero y la inmediata siguiente inferior a esta, dicha diferencia se 

aplicará en forma constante para cada precio de ejercicio siguiente respecto del 

anterior. 

                                                 
2 www.mexder.com.mx/MEX/Contratos-Opciones.html, cálculo del precio o prima de liquidación diaria para 
opciones. 
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d) Volatilidad del día inmediato anterior. 

Cuando no sea posible obtener información sobre la volatilidad implícita de 

acuerdo con los incisos anteriores, los precios de liquidación serán calculados en 

forma teórica utilizando la volatilidad registrada en la serie el día de negociación 

anterior. 

El método por medio del cual se calculan los precios de liquidación de forma 

teórica, es el conocido como método de valuación binomial para opciones 

americanas, utilizando 50 periodos considerando la probabilidad de ejercicio 

anticipado y el pago de dividendos discretos. La tasa de interés que se requiere 

para la aplicación de este método será la tasa de interés obtenida a partir de la 

curva cero de la tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) proporcionada 

por el proveedor de precios que contrate MexDer. Para el precio del subyacente se 

empleará el precio promedio ponderado (PPP) del subyacente que corresponda y 

que de a conocer la Bolsa Mexicana de Valores al cierre del mercado. En caso de 

que no se llegara a publicar el PPP se utilizará el precio del último hecho que de a 

conocer la BMV. Los dividendos para cada una de las clases serán obtenidos del 

boletín de indicadores bursátiles de la BMV, MexDer podrá consultar a los 

formadores de mercado a fin de incorporar expectativas de dividendos distintas. 

El modelo binomial supone que los movimientos del precio de las acciones 

están compuestos de un gran número de pequeños movimientos binomiales. Esto 

es, que durante la vida de la opción hay pequeños periodos de tiempo en los que 

el precio de la acción puede subir o bajar. Se divide la vida de la opción en 

pequeños intervalos de tiempo, en los cuales el precio de la acción se mueve 

desde su valor inicial S, hasta uno de los dos nuevos posibles valores Su o Sd, es 

decir, un valor por arriba de S ó un valor por debajo de S como se muestra en la 

siguiente figura: 
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Por ello el valor de u siempre será mayor a uno y el valor de d menor a uno. 

Cada movimiento del valor de S tiene una probabilidad de ocurrencia, p es la 

probabilidad de que el precio vaya a la alza y 1-p de que el precio vaya a la baja. 

Los parámetros p, u y d deben dar valores correctos para la media y la varianza 

del precio de las acciones durante el intervalo de tiempo denotado como . 

Puesto que este modelo supone que se trabaja en un tipo de valoración neutral al 

riesgo, se establece que cualquier activo cuyo valor dependa del precio de 

acciones, puede valorarse desde el supuesto de que el mundo es neutral al riesgo. 

Es por ello que la rentabilidad esperada de las acciones es el tipo de interés libre 

de riesgo r. De ahí que el valor esperado del precio de las acciones al final del 

intervalo de tiempo es , donde S es el precio de las acciones al principio del 

intervalo de tiempo. 

t�

trSe �

De acuerdo al modelo, tenemos que  se puede definir también como: trSe �

trSe �  = pSu + (1-p)Sd   ó 
tre �  = pu + (1-p)d 

Se supone que la desviación estándar de la variación proporcional al precio de las 

acciones en un pequeño intervalo de tiempo  es t� t�� , esto significa que la 

varianza de la variación real en  es t� tS �22�  . Si la varianza de una variable Q se 

define como E(Q2)-E(Q)2, a ello sigue que: 

tS �22� = pS2u2 + (1-p)S2d2 – S2[pu + (1-p)d]2  ó 

t�2�  = pu2 + (1-p)d2 – [pu + (1-p)d]2 

Por ello el modelo esta basado en tres condiciones: 
tre � = pu + (1-p)d 

t�2�  = pu2 + (1-p)d2 – [pu + (1-p)d]2 
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u=1/d 

Puede demostrarse que si �  es muy pequeño, las tres condiciones implican: t

p=(a-d)/(u-d) 

u= te ��  

 d= te ���  

a=  tre �

Conforme se vaya avanzando en el cálculo del precio de la acción para cada 

periodo , el árbol tomará la siguiente forma: t�

 

S

Sd

Su

Su3

Sd3

Sd2

Sd

Su

S

Su2

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Las opciones son evaluadas empezando por el final del árbol binomial, es 

decir, en el tiempo T. Si se supone un mundo neutral al riesgo, el valor de cada 

nodo en el momento T-�  puede calcularse como el valor esperado en el 

momento T descontado al tipo r por un periodo de tiempo � . De igual manera, el 

valor de cada nodo en el momento T-2  puede calcularse como el valor esperado 

en el momento T-  descontado por un periodo de tiempo �  al tipo r y así 

sucesivamente. Descontando hacia atrás hasta el momento cero, se obtiene el 

t

t

t�

t� t
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valor de la opción, es decir, la prima que se estaría dispuesto a pagar por 

adquirirla.  

Para el caso de opciones americanas, es de gran importancia revisar cada 

nodo, para ver si es preferible ejercer antes del vencimiento. Vamos ahora realizar 

un ejemplo. Supongamos que tenemos una opción de venta americana sobre 

acciones que no distribuyen dividendos a cinco meses, con el precio de la acción 

de 50 dólares y precio de ejercicio de 50, el tipo de interés libre de riesgo del 10% 

anual y la volatilidad del 40% anual. Donde el valor de T será calculado como la 

razón de 5 entre 12, es decir, T= 0.4167, r=.10 y � =.40 (Hull,1996:391). 

Establezcamos el intervalo de tiempo � =1 mes, =.08333. De esta manera, 

utilizando las fórmulas obtenemos: 

t t�

u=1.1224  d=0.8909  a=1.0084  p=0.5076 

El árbol binomial hasta el intervalo 4, quedaría como se muestra en la figura A1. 

Donde el Su lo obtenemos de multiplicar S por u, y el Su2 se obtiene de multiplicar 

el Su por u, así sucesivamente y de igual manera con el valor Sd. Ahora bien, para 

poder valuar la opción será necesario primeramente calcular el valor intrínseco en 

el último periodo o en el periodo T, para después poder seguir la metodología 

hacia atrás. Por ser un put, el valor intrínseco esta dado por máx(E-ST,0), por lo 

cual el Su4
 será máx(50-89.07,0)=0, en Su2 tenemos máx(50-70.70,0)=0, así 

sucesivamente. Los valores se pueden ver en la figura A2.  
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Continuando con el proceso hacia atrás calculamos el valor esperado en 

cada periodo. Por ejemplo para el periodo penúltimo, el valor de cada uno de los 

nodos se puede calcular a partir de los nodos finales, será la probabilidad de que el 

precio suba p por el valor intrínseco que aumenta mas (1-p) por el valor intrínseco 

que disminuye, todo esto descontado a la tasa r, es decir multiplicado por e . 

Siguiendo la formulación anterior tendríamos los siguientes valores para el periodo 

penúltimo. 

tr��

(0x0.5076+0.4924x0) e-0.100x0.08333=0 

(0x0.5076+0.4924x0) e-0.100x0.08333=0 

(0x0.5076+0.4924x5.45) e-0.100x0.08333=2.66 

(5.45x0.5076+0.4924x14.64) e-0.100x0.08333=10.31 

(14.64x0.5076+0.4924x21.93) e-0.100x0.08333=18.50 

 Para el caso de una acción que paga dividendos se supone un rendimiento 

por dividendos conocido � , con ello el árbol toma la forma siguiente: 
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 Si existe el caso de que se conozca la cantidad del dividendo (D) en lugar de 

la rentabilidad, entonces el árbol sería el siguiente: 

 

Su2-D

S

Sd2-D

S-D

Sd-D

Su-D 

 

 

 

 

 

 

 

 

Valuación de un Contrato de Futuros sobre Divisas. 

El cálculo del precio teórico de un futuro sirve para ver si hay oportunidades 

de arbitraje, esto es, si el precio teórico del futuro no corresponde al precio del 

contrato que se esté cotizando en el mercado por medio del sistema mark to 

market, con lo cual los inversionistas pueden obtener beneficios. La fórmula 

utilizada para la valuación teórica de un contrato de divisas o monedas es la 

siguiente (De Lara, 2005:40): 
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Donde S  es el valor del bien subyacente en el mercado de contado, rd es la tasa 

de interés domestica y re es la tasa de interés externa. La base se refiere a los días 

que se consideran en el periodo de un año y que para el caso mexicano es de 360 

días. Tomando en cuenta lo anterior, para un contrato de futuros de divisas en el 

MexDer, la fórmula de valuación es la siguiente: 
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360
1

360
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tr

tr
SF
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CETE
t

tt  

Donde: 

Ft= Precio teórico del contrato de futuro sobre la divisa en el día t, 

redondeado a la puja más cercana. 

St= Tipo de cambio para solventar las obligaciones denominadas en moneda 

extranjera pagaderas en la Republica Mexicana, determinado en el día t, 

publicado en el Diario Oficial de la Federación el día hábil siguiente. 

rt

rt

CETE= Tasa de rendimiento de los certificados de la tesorería e la federación 

para el plazo de vigencia del futuro, derivada de la curva de descuento de 

cetes, publicada en el boletín bursátil (sección de análisis y valuación de 

los instrumentos de deuda) por la Bolsa Mexicana de Valores. 
ext= Tasa de rendimiento de la divisa correspondiente al plazo de vigencia del 

futuro, derivada de la curva calculada por la Bolsa Mexicana de Valores, 

publicada en los indicadores del mercado de productos derivados. 

t= Número de días por vencer del contrato de futuro. 

 

Valuación de un Contrato de Futuros del IPC. 
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 El precio teórico del contrato de futuros del IPC se calcula con (De 

Lara,2005:50): 

360
00 )(

360
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tr

t eDIPCtrDIPCF
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�
	



�
�

���

Donde: 

Ft= Precio teórico o de liquidación del contrato de futuro sobre el IPC en el 

día t. 

IPC0= Valor del IPC el día de la valuación. 

r= Tasa de rendimiento de los certificados de la tesorería e la federación 

para el plazo de vencimiento del contrato, derivada de la curva de 

descuento de cetes. 

t= Número de días por vencer del contrato de futuro. 

D= Dividendos devengados en el periodo del contrato. 

Por ejemplo, si nivel de IPC al cierre del remate es de 10000 puntos y la tasa de 

cetes a 91 días es de 6.0% anual, el valor teórico de un contrato del IPC a tres 

meses (91 días) será el siguiente: 

67.10151
360

91
06.01)10000(91 ���

�
��
� ����F  

 

Valuación de los contratos de Futuros de Títulos Accionarios. 

 Para el cálculo del precio teórico de un contrato de acciones individuales, la 

fórmula es la siguiente (De Lara,2005,51): 

360
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360
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360
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�
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Donde: 

Ft= Precio teórico o de liquidación del contrato de futuro sobre la emisora en 

el día t. 

P0= Precio de la acción en el momento de la valuación. 
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r= Tasa de rendimiento de los certificados de la tesorería de la federación 

derivada de la curva de descuento de cetes. 

t= Número de días por vencer del contrato de futuro. 

D= Valor presente de todos los dividendos en efectivo que se espera sean 

pagados por la emisora entre el día 0 y el día t. 

d= Tasa de pago de dividendos que se espera sean pagados por la emisora 

entre el día 0 y el día t, medida en porcentaje. 

Por ejemplo, si el precio de una acción al cierre del remate es de $45 y la tasa de 

cetes de 91 días es de 6.0% anual, el valor teórico de un contrato de futuro de la 

acción a tres meses será el siguiente: 

68.45$
360

91
06.0145 ���

�
��
� ����F  

En este caso, al no existir pago de dividendos en el periodo del contrato, D=0. 

 

Valuación de Futuros de Tasas de Interés. 

 Para la valuación de futuros cuyo subyacente son bonos cupón cero, es 

decir, los futuros de TIIE de 28 días y los futuros de cetes de 91 días, MexDer 

utiliza la siguiente fórmula para calcular su valor teórico (De Lara,2005:72): 

. .

360
1

100000$ CtosNo
tr

F
f

�

�
�
�
�

�

�

�
�
�
�

�

�

��
�

 

Donde: 

F= El valor teórico del futuro del bono cupón cero. 

rf= La tasa forward. 

t= El plazo del subyacente (28 días para TIIE o 91 días para cetes). 

No. Ctos.= Número de contratos. 
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Las tasas de interés futuras o forwards son aquellas que reflejan las 

expectativas del comportamiento de las tasas de interés en el futuro y se calculan 

de la siguiente manera (De Lara,2005:60): 
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Donde: 

rf

tf

r

t

r tf

t tf

= La tasa forward. 

= Periodo de la tasa subyacente. 

1= Tasa al plazo del contrato futuro. 

1= Plazo del contrato futuro. 

2= Tasa al plazo +t1. 

2= +t1. 

 

Ejemplo: sean 10 contratos de futuro de TIIE de 28 días listado en MexDer. El 

plazo de contrato del futuro es de 91 días y las tasas de interés de la curva de 

cupón cero de TIIE son las siguientes: 

  TIIE 28 días =3.6%          

  TIIE 91 días =6.6%  

TIIE 119 días =6.9%  

 

 

Tomando esto en cuenta los plazos y tasas correspondientes son: 

tf=28 días 

t1=91 días    r1=6.6% 

t2=119 días   r2=6.9% 

Calculando la tasa forward se tiene que: 
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%75.7
28

360
1

360

91
066.01

360

119
069.01
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��

��
�fr  

El valor teórico de mercado de la posición es el siguiente: 

34.994008$10

360

28
0775.01

100000$
��
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�
�
�

�

�

�
�
�
�

�

�

��
�F  

 137 



Anexo 2 

 

ANEXO 21

 

Esta tabla muestra valores de N(x) para x<0. La tabla se debe usar con 

interpolación, por ejemplo: 

 N(-0.1234) = N(-0.12)-0.34[N(-0.12)-N(-0.13)] 

   = 0.4522-0.34(0.4522-0.4483) 

   = 0.4509 

x 0.0 .01 .02 .03 .04 .05 .06 .07 .08 .09 
-0.0 
-0.1 
-0.2 
-0.3 
-0.4 

 
-0.5 
-0.6 
-0.7 
-0.8 
-0.9 

 
-1.0 
-1.1 
-1.2 
-1.3 
-1.4 

 
-1.5 
-1.6 
-1.7 
-1.8 
-1.9 

 
-2.0 
-2.1 
-2.2 
-2.3 
-2.4 

0.5000 
0.4602 
0.4207 
0.3821 
0.3446 

 
0.3085 
0.2743 
0.2420 
0.2119 
0.1841 

 
0.1587 
0.1357 
0.1151 
0.0968 
0.0808 

 
0.0668 
0.0548 
0.0446 
0.0359 
0.0287 

 
0.0228 
0.0179 
0.0139 
0.0107 
0.0082 

0.4960 
0.4562 
0.4168 
0.3783 
0.3409 

 
0.3050 
0.2709 
0.2389 
0.2090 
0.1814 

 
0.1562 
0.1335 
0.1131 
0.0951 
0.0793 

 
0.0655 
0.0537 
0.0436 
0.0351 
0.0281 

 
0.0222 
0.0174 
0.0136 
0.0104 
0.0080 

0.4920 
0.4522 
0.4129 
0.3745 
0.3372 

 
0.3015 
0.2676 
0.2358 
0.2061 
0.1788 

 
0.1539 
0.1314 
0.1112 
0.0934 
0.0778 

 
0.0643 
0.0526 
0.0427 
0.0344 
0.0274 

 
0.0217 
0.0170 
0.0132 
0.0102 
0.0078 

0.4880 
0.4483 
0.4090 
0.3707 
0.3336 

 
0.2981 
0.2643 
0.2327 
0.2033 
0.1762 

 
0.1515 
0.1292 
0.1093 
0.0918 
0.1764 

 
0.0630 
0.0516 
0.0418 
0.0336 
0.0268 

 
0.0212 
0.0166 
0.0129 
0.0099 
0.0075 

0.4840 
0.4443 
0.4052 
0.3669 
0.3300 

 
0.2946 
0.2611 
0.2296 
0.2005 
0.1736 

 
0.1492 
0.1271 
0.1075 
0.0901 
0.0749 

 
0.0618 
0.0505 
0.0409 
0.0329 
0.0262 

 
0.0207 
0.0162 
0.0125 
0.0096 
0.0073 

0.4801 
0.4404 
0.4013 
0.3632 
0.3264 

 
0.2912 
0.2578 
0.2266 
0.1977 
0.1711 

 
0.1469 
0.1251 
0.1056 
0.0885 
0.0735 

 
0.0606 
0.0495 
0.0401 
0.0322 
0.0256 

 
0.0202 
0.0158 
0.0122 
0.0094 
0.0071 

0.4761 
0.4364 
0.3974 
0.3594 
0.3228 

 
0.2877 
0.2546 
0.2236 
0.1949 
0.1685 

 
0.1446 
0.1230 
0.1038 
0.0869 
0.0721 

 
0.0594 
0.0485 
0.0392 
0.0314 
0.0250 

 
0.0197 
0.0154 
0.0119 
0.0091 
0.0069 

0.4720 
0.4325 
0.3936 
0.3557 
0.3192 

 
0.2843 
0.2514 
0.2206 
0.1922 
0.1660 

 
0.1423 
0.1210 
0.1020 
0.0853 
0.0708 

 
0.0582 
0.0475 
0.0384 
0.0307 
0.0244 

 
0.0192 
0.0150 
0.0116 
0.0089 
0.0068 

0.4681 
0.4286 
0.3897 
0.3520 
0.3156 

 
0.2810 
0.2483 
0.2177 
0.1894 
0.1635 

 
0.1401 
0.1190 
0.1003 
0.0838 
0.0694 

 
0.0571 
0.0465 
0.0375 
0.0301 
0.0239 

 
0.0188 
0.0146 
0.0113 
0.0087 
0.0066 

0.4641 
0.4247 
0.3859 
0.3483 
0.3121 

 
0.2776 
0.2451 
0.2148 
0.1867 
0.1611 

 
0.1379 
0.1170 
0.0985 
0.0823 
0.0681 

 
0.0559 
0.0455 
0.0367 
0.0294 
0.0233 

 
0.0183 
0.0143 
0.0110 
0.0084 
0.0064 
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Continuación 

 

x 0.0 .01 .02 .03 .04 .05 .06 .07 .08 .09 
-2.5 
-2.6 
-2.7 
-2.8 
-2.9 

 
-3.0 
-3.1 
-3.2 
-3.3 
-3.4 

 
-3.5 
-3.6 
-3.7 
-3.8 
-3.9 
-4.0 

0.0062 
0.0047 
0.0035 
0.0026 
0.0019 

 
0.0014 
0.0010 
0.0007 
0.0005 
0.0003 

 
0.0002 
0.0002 
0.0001 
0.0001 
0.0000 
0.0000 

0.0060 
0.0045 
0.0034 
0.0025 
0.0018 

 
0.0013 
0.0009 
0.0007 
0.0005 
0.0003 

 
0.0002 
0.0002 
0.0001 
0.0001 
0.0000 
0.0000 

0.0059 
0.0044 
0.0033 
0.0024 
0.0018 

 
0.0013 
0.0009 
0.0006 
0.0005 
0.0003 

 
0.0002 
0.0001 
0.0001 
0.0001 
0.0000 
0.0000 

0.0057 
0.0043 
0.0032 
0.0023 
0.0017 

 
0.0012 
0.0009 
0.0006 
0.0004 
0.0003 

 
0.0002 
0.0001 
0.0001 
0.0001 
0.0000 
0.0000 

0.0055 
0.0041 
0.0031 
0.0023 
0.0016 

 
0.0011 
0.0008 
0.0006 
0.0004 
0.0003 

 
0.0002 
0.0001 
0.0001 
0.0001 
0.0000 
0.0000 

0.0054 
0.0040 
0.0030 
0.0022 
0.0016 

 
0.0011 
0.0008 
0.0006 
0.0004 
0.0003 

 
0.0002 
0.0001 
0.0001 
0.0001 
0.0000 
0.0000 

0.0052 
0.0039 
0.0029 
0.0021 
0.0015 

 
0.0011 
0.0008 
0.0006 
0.0004 
0.0003 

 
0.0002 
0.0001 
0.0001 
0.0001 
0.0000 
0.0000 

0.0051 
0.0038 
0.0028 
0.0021 
0.0015 

 
0.0011 
0.0008 
0.0005 
0.0004 
0.0003 

 
0.0002 
0.0001 
0.0001 
0.0001 
0.0000 
0.0000 

0.0049 
0.0037 
0.0027 
0.0020 
0.0014 

 
0.0010 
0.0007 
0.0005 
0.0004 
0.0003 

 
0.0002 
0.0001 
0.0001 
0.0001 
0.0000 
0.0000 

0.0048 
0.0036 
0.0026 
0.0019 
0.0014 

 
0.0010 
0.0007 
0.0005 
0.0003 
0.0002 

 
0.0002 
0.0001 
0.0001 
0.0001 
0.0000 
0.0000 

 

Esta tabla muestra valores de N(x) para x>0. La interpolación se da de la siguiente 

manera: 

 N(0.6274) = N(0.62)+0.78[N(0.63)-N(0.62)] 

   = 0.7324+0.78(0.7357-0.7324) 

   = 0.7350 

 

x 0.0 .01 .02 .03 .04 .05 .06 .07 .08 .09 
0.0 
0.1 
0.2 
0.3 
0.4 

 
0.5 
0.6 
0.7 
0.8 
0.9 

0.5000 
0.5398 
0.5793 
0.6179 
0.6554 

 
0.6915 
0.7257 
0.7580 
0.7881 
0.8159 

0.5040 
0.5438 
0.5832 
0.6217 
0.6591 

 
0.6950 
0.7291 
0.7611 
0.7910 
0.8186 

0.5080 
0.5478 
0.5871 
0.6255 
0.6628 

 
0.6985 
0.7324 
0.7642 
0.7939 
0.8212 

0.5120 
0.5517 
0.5910 
0.6293 
0.6664 

 
0.7019 
0.7357 
0.7673 
0.7967 
0.8238 

0.5160 
0.5557 
0.5948 
0.6331 
0.6700 

 
0.7054 
0.7389 
0.7704 
0.7995 
0.8264 

0.5199 
0.5596 
0.5987 
0.6368 
0.6736 

 
0.7088 
0.7422 
0.7734 
0.8023 
0.8289 

0.5239 
0.5636 
0.6026 
0.6406 
0.6772 

 
0.7123 
0.7454 
0.7764 
0.8051 
0.8315 

0.5280 
0.5675 
0.6064 
0.6443 
0.6808 

 
0.7157 
0.7486 
0.7794 
0.8078 
0.8340 

0.5319 
0.5714 
0.6103 
0.6480 
0.6844 

 
0.7190 
0.7517 
0.7823 
0.8106 
0.8365 

0.5359 
0.5753 
0.6141 
0.6517 
0.6879 

 
0.7224 
0.7549 
0.7852 
0.8133 
0.8389 
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x 0.0 .01 .02 .03 .04 .05 .06 .07 .08 .09 
1.0 
1.1 
1.2 
1.3 
1.4 

 
1.5 
1.6 
1.7 
1.8 
1.9 

 
2.0 
2.1 
2.2 
2.3 
2.4 

 
2.5 
2.6 
2.7 
2.8 
2.9 

 
3.0 
3.1 
3.2 
3.3 
3.4 

 
3.5 
3.6 
3.7 
3.8 
3.9 
4.0 

0.8413 
0.8643 
0.8849 
0.9032 
0.9192 

 
0.9332 
0.9452 
0.9554 
0.9641 
0.9713 

 
0.9772 
0.9821 
0.9861 
0.9893 
0.9918 

 
0.9938 
0.9953 
0.9965 
0.9974 
0.9981 

 
0.9986 
0.9990 
0.9993 
0.9995 
0.9997 

 
0.9998 
0.9998 
0.9999 
0.9999 
1.0000 
1.0000 

0.8438 
0.8665 
0.8869 
0.9049 
0.9207 

 
0.9345 
0.9463 
0.9564 
0.9649 
0.9719 

 
0.9778 
0.9826 
0.9864 
0.9896 
0.9920 

 
0.9940 
0.9955 
0.9966 
0.9975 
0.9982 

 
0.9987 
0.9991 
0.9993 
0.9995 
0.9997 

 
0.9998 
0.9998 
0.9999 
0.9999 
1.0000 
1.0000 

0.8461 
0.8686 
0.8888 
0.9066 
0.9222 

 
0.9357 
0.9474 
0.9573 
0.9656 
0.9726 

 
0.9783 
0.9830 
0.9868 
0.9898 
0.9922 

 
0.9941 
0.9956 
0.9967 
0.9976 

 
0.9987 
0.9991 
0.9994 
0.9995 
0.9997 

 
0.9998 
0.9999 
0.9999 
0.9999 
1.0000 
1.0000 

0.8485 
0.8708 
0.8907 
0.9082 
0.8236 

 
0.9370 
0.9484 
0.9582 
0.9664 
0.9732 

 
0.9788 
0.9834 
0.9871 
0.9901 
0.9925 

 
0.9943 
0.9957 
0.9968 
0.9977 
0.9983 

 
0.9988 
0.9991 
0.9994 
0.9996 
0.9997 

 
0.9998 
0.9999 
0.9999 
0.9999 
1.0000 
1.0000 

0.8508 
0.8729 
0.8925 
0.9099 
0.9251 

 
0.9382 
0.9495 
0.9591 
0.9671 
0.9738 

 
0.9793 
0.9838 
0.9875 
0.9904 
0.9927 

 
0.9945 
0.9959 
0.9969 
0.9977 
0.9984 

 
0.9989 
0.9992 
0.9994 
0.9996 
0.9997 

 
0.9998 
0.9999 
0.9999 
0.9999 
1.0000 
1.0000 

0.8531 
0.8749 
0.8944 
0.9115 
0.9265 

 
0.9394 
0.9505 
0.9599 
0.9678 
0.9744 

 
0.9798 
0.9842 
0.9878 
0.9906 
0.9929 

 
0.9946 
0.9960 
0.9970 
0.9978 
0.9984 

 
0.9989 
0.9992 
0.9994 
0.9996 
0.9997 

 
0.9998 
0.9999 
0.9999 
0.9999 
1.0000 
1.0000 

0.8554 
0.8770 
0.8962 
0.9131 
0.9279 

 
0.9406 
0.9515 
0.9608 
0.9686 
0.9750 

 
0.9803 
0.9846 
0.9881 
0.9909 
0.9931 

 
0.9948 
0.9961 
0.9971 
0.9979 
0.9985 

 
0.9989 
0.9992 
0.9994 
0.9996 
0.9997 

 
0.9998 
0.9999 
0.9999 
0.9999 
1.0000 
1.0000 

0.8577 
0.8790 
0.8980 
0.9147 
0.9292 

 
0.9418 
0.9525 
0.9616 
0.9693 
0.9756 

 
0.9808 
0.9850 
0.9884 
0.9911 
0.9932 

 
0.9949 
0.9962 
0.9972 
0.9979 
0.9985 

 
0.9989 
0.9992 
0.9995 
0.9996 
0.9997 

 
0.9998 
0.9999 
0.9999 
0.9999 
1.0000 
1.0000 

0.8599 
0.8810 
0.8997 
0.9162 
0.9306 

 
0.9429 
0.9535 
0.9625 
0.9699 
0.9761 

 
0.9812 
0.9854 
0.9887 
0.9913 
0.9934 

 
0.9951 
0.9963 
0.9973 
0.9980 
0.9986 

 
0.9990 
0.9993 
0.9995 
0.9996 
0.9997 

 
0.9998 
0.9999 
0.9999 
0.9999 
1.0000 
1.0000 

0.8621 
0.8830 
0.9015 
0.9177 
0.9319 

 
0.9441 
0.9545 
0.9633 
0.9706 
0.9767 

 
0.9817 
0.9857 
0.9890 
0.9916 
0.9936 

 
0.9952 
0.9964 
0.9974 
0.9981 
0.9986 

 
0.9990 
0.9993 
0.9995 
0.9997 
0.9998 

 
0.9998 
0.9999 
0.9999 
0.9999 
1.0000 
1.0000 

0.9982 
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