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INTRODUCCION

£l mercado de valores en México ha tenido un crecimiento
acelerado en las ultimas dos ddécadas, esto se ha debioo al propio
crecisiento del sector productivo en todas sus areas, pero también, a
otros factores, como la devaluacion de nuestra moneda {rente al ddélar
con su consecuente control de cambios y 1a elevada inflacion, que
han hecho que se aumenten las alternativas de inversién, pues
l6gicamente la gente quiere proteger &1 poder adguisitivo de su
dinera.

Ademds del crecimiento en volumen del mercado, también se han
ido introduciendo nuevas instrusentos financieras y modalidades &
fute, ejemplos recientes sont 1os Bonos de Indemnizacisn Bancaria
(B1B‘S), creadous debido a la nacionalizacion de la banca en 1982, la
creacitn de las Saciedades de Inversion para dar la opcidn de
invertir al pegueMa ahorrador, cuya ley entré en vigor en 1980 y mds
reciente ain, la introduccidn del mercado a futuro de acciones en &}
aho de 1983,

£l mercado a futuro de scciones es una modalidad del mercado de
valoras, en el cual como su nombre lo dice, se pactan operaciones que
habrdan de realizarse en un {futuro, Este mercadp surg:io en los
Estados Unidaos de Norteamirica. Después de su crescion en ese pais,
se introdujo en varios paises de Europa, mas tarde en Brasil, siendo
#ste, el primer paic Jatinoanericanc en introducirlio y al poca tiemp
en Mixico, N

llebo de hacer la aclaracidn de que axjsten sercados & futura

difterentes, pues pueden darse de; metales (oro, plata, cobre,
wtc.), productos alimenticios (cafe, arucar, granos, etc.) vy ol
de instrumentos financieros, dentra de este Ultimo estA el de

accionex, que es al que dnicasente se dadicod esta investigecion.



N

£l tema es aun bastante desconacido en México, tanto por el
medio burs&til como por Jos inversionistas, La bibliograffa es
reducida, hay poco escrito en espabnl al respecte, par jo gue tuve
nue hacer varias traducciones a fin g8 hacer mAs completo aste
trabajo. Incluyp en &1 opiniones de gente especializada en este tema
que considerc de gran interés sobretodo en cuanto a8 law expectativas
de esta nueva wmodalidad del mercado de velores, El tema me parece
interesante por 1o novedoso, ademids como ya Jo mencicone hay poco
pecrito, por Jo que consldero gue mi ihvestigacion puede ser de

ttidad,
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1.1 HISTORIA
t.1.1 EN OTROS PAISES

Como antecedente m&s remoto de la bolsa, se seflalan las primeras
reuniones de comerciantes de la antiguedad: mercados cotidianos o
perisdicos que constituyeron las primeras manifestaciones de
traficantes con incipiente organizacion, Se habla de los negocios
que se realizaban en los Agoras y Emporiums de Grecia: de los
romanos se dice, que efectuaban transacciones regulares en los
porticos de los Forums y en las Basilicas. En especial se menciona
el Colegium Mercatorum Romano,

Sin embargn, es mds aceptable considerar gque las bolsas de
valores son producto de la evolucion econdmica general vy
mani festacién singular del sistema capitalista de produccidn, vya.
que, paralelas al origen y a la evolucitn del capitalismo, nacen y se
desarrollan,

Para fines de la Edad Media aparecen nuevas formas de produccidn
e intercambio. Las bolsas o lonjas (asi se llamaba el edificio
ptublico que servia de wmercado, centro o bolsa de comercio}, poto a
poco reemplazan a las ferias, las que hablan sido los centros de
comercio mas importantes. Las ferias tenfan un cardcter perioddico y
con el crecimiento de las ciudades se desarrcolld el comercio urbano,
lo que produio que paulatinamente perdieran su primitiva
importancia.

En el siglo XVI se expansion® el panorama comercial, lo que
requirié nuevas formas de organizacion de los negocios. En esa dpoca
aparece un nuevo tipo de organizaciétn: la sociedad por acciones,
cuyo germen se encontraba en los "guilds” o gremios de la primera
mitad de la Edad Media, Sin embargo, las primeras entidades
comerciales de importancia que adquirieron la forma de sociedad
anédnima fueron las grandes compafi{as organi:adas para el fomento del
comercio con las posesiones coloniales y con las agencias de
ultramar,

No puede decirse que haya existido una rdzon Unica, para que
esas empresas adoptaran la forma de soctedad por acciones, pera
seguramente el factor principal fue la necesidad de procurarse
grandes capitales de un gran numero de personas, pues la magnitud de
dichas empresas y los riesgos que ellas representaban hacla poco
probable que una sola persona proporcionase las grandes sumas que se
requer{an,

En los siglos XVII y XVIIl la forma de sociedad andnima se
extendié a los seguros, a la banca y a la haveQatién. A principios
del siglo XIX la construccién de canales, la ampliacién de las
comunicaciones fluviales y un poco més tarde, el intenso desarrollo
de los ferrocarriles, necesitaron como en el caso de las empresas
comerciales del siglo XVI, grandes inversiones, pues igualmaente el
riesgo era de caracter excepcional.



Pero la culminacién de la aplicacion de la sociedad por acciones
se realizd un poco mids tarde, cuando ya se hablan implantado si1stemas
eficientes y baratos de <transporte. Entonces se extendid a las
eppresas industriales, mineras y mercantiles. Las acciones de estas
emnpresas, representativas de una parte de su capital, poco a poco
comenzaron a ser objeto de comercio, 1o que a la postre origint que
se generalizaran las transacciones con ellas en las principales
ciudades del mundo.

Conviene aclarar que en un principio fue mucho mas importante el
trafico con valores gubernamentales que el comercio con acciones. En
efecto, la colocacitn de los empréstitos estatales fue la primera
gran {funcitn de los mercados de valores, Los gobiernos de Espafta,
Francia e Inglaterra, con el fin de procurarse fondes para financiar
sus programas de expansién, recurrieron a ta emision de considerables
cantidades de ©bonos, que fueron colocados entre los bangueros de la
época, siendo hasta el siglo XVII1 cuando los valores qubernamentales
se negociaron ptblicamente entre particulares.

Como se ha visto, los efectos de negociacitn de las bolsas de
valores, es decir, los valores, no aparecieron antes del siglo XVI,
por lo dque creemos que es muy aventurado considerar cualquier
antecedente previo de las bolsas de valores,

Al  examinar los momentos histdrices en que se formaron las
principales bolsas del mundo, encontramos Que en su aparicion
concurrieron situaciopes muy semejantes. Cada una se formd dentro
de condiciones econémicas y sociales muy especiales. E£ntre esas
situaciones comunes pueden seMalarse las siguientess

a) La circunstancia de gue en un principio las bolsas nao
constitufan mercados permanentes,

b) E! nhecho de gque las operaciones, antes de estar organizado
el mercado, se efectuaran en la calle y se confiaran a un barrio
especial,

€) E! que en un principio los efectos de contrataciéon fuesen
todas las mercanclas susceptibles de comercio.

Muestra de que las operaciones con valores se hicieron en la
calle y cas{ siempre en un barrio especial, es el hecho de que en
Londres se realizaban en Change Alley; en Faris en la Rue
Quincapoi®; en Nueva York a la sombra del arbol de Buttonwood y en
Béxico en las calles cde isabel la Catdlica. Los principales efectos
de contrataci6on eran los bonos del gobierno y Jas acciones de algunas
compabias, asi como el trafico con metales y monedas extranjeras.
Has tarde, cuando las operaciones se multiplicaron, los cambistas
fueron alojandose en sitios de reunidén cubiertos.



La Bolsa de Londres
En el siglo XV1Il los cambistas ingleses dieron el nombre de
Btock Exchange al Cafe de Jonathan's, que se encontraba on Sweeting
Alley, cobrando como derecho de entrada seis pemiques. En 180}
construyeron un edificio especial en Capel Court vy limitaron la
entrada a los miembros suscriptores.

Desde luego gue la Bolsa de Londres no fue desde un principio
o que ee en la actualidad, pues hasta el segundo cuarto del siglo
pasado adquiri¢ verdadero arraigo dentro del sistema financiero
inglés, pero a partir de esa épota su desarrollo es ascendente y
firme, detenido en ocasiones por severas conmociones ligadas a las
crisis econpgmjicas inglesas.

Qu:za mds importante gque la relacidn histdrica de los hechos,
es el estudio de la influencia de la Uolsa de Londres en el
desarrollo econdmico de lnglaterra. Cuando se presentaron las
primeras solicitudes de capitales, que la creciente industrializacitn
inglesa requirié en el siglo XIX, fue a través de la bolsa donde e
formaron, mediante la transformacion de 1los pequefas ahorros
individuales en grandes sumas

Pern ademds, la Bolsa de Londres contribuyd a robustecer la
confianza del publico en los valores vy gracias a sus sistemas de
publicidad y a su empeho en difundir entre el publico las ventajas de
dichas inversiones, puede decirse gue los ingleses se habituaron a la
adquisicidn de valores. Se afirma que la Bolsa de Valores de Londres
fue un wvalioso auxiliar eon el desarrollo de los ferrocarriles, la
marina inglesa, las industrias del hierro y del acero, la textil y
otras no menos itmportantes; ademas fue un factor esencial en el
desenvolvimiento de los Estados Unidos y en menor proporcién de
Australia, Canadd y Argentina.

Las Bolsas del Continents Europeo
En el continente, las bolsas =ze organizaron de modo diferente,
Mientras que la de Londres es vy ha sido siempre una inetitucién
privada, en la gue no ha tenido la menor ingerencia el gobierno, las
demds bolsas europeas casi siempre se establecieron bajo el auspicio
de las autoridades.

En Paris el gobierno intervino en la greacion y degarrollo dal
mercado organizado de valores, limitandose por decretos de 1807 y de
1Bl4, a un nimero prescrito, las personas que podfan ejercer la

praofesion de corredor de valores. Cada uno de esos agentes
depositaba una crecida fianza con el gobierno para garantizar su
actuacion, Es de comentarse que la Bolsa de FParis, debido a las

caracteristicas propias de la economia francesa, no representd en el
desarrollo econdbmico de su pafs 1p que significaran las Bolsas de
Londres, Berlin o Nueva York a sus respectivas naciones.




.3 Bolsa de Valores de Amsterdam constituye 32 mas antigua, pues
fue estahlecida en l1al}, aunque nunta fue un mercadn excluysive de
valores. ya que se negociaban en ella laes mercancias mas diversas,
especsalmente cereales, derechos en €1 armamento de los barcos y
piedras preciosas. Durante wmucho tiempo & Amsterdam concureieron
desde gobiernos extranjeros haste bangueros privatos, especuladores v
navegantes, en busca de recursos para financiar sus empresas. Esta
bolsa desempehd un papel muy importante en la cosolidacien ae Hslanda
comp potencia maritima v en e] desarrollo de suw ctlonsas, Antes de
la guerra de 1914 se cotirzaban en Omsterdam cerca He I OG0 valores
distintps, de los cuales la mayorfa eran titulos ertranjeros,

Otra polss europea de mucha importancia v €on  ras90s singulares
es la Bolsa de Berlin, que siempre se caracterizé por ser un mercada
exclusivo de valores alemanes, a diferencia de }os grandes centros
internacionales, como lo fuaron Londres, Faris y Amstecdam. Ademds
el gobierno slemén siempre tuvo una intervepcion directa en sus
actividades, La Bolsa de Berlin sufrio su mas i1ntensa transformacion
daspubs de 1a mitad del siglo pasado, y como ninguna estuvo ligada
al desarrollo econdbmico de su pais.

La Bolse de Nueva York

En Narteamérica las operaciones con valores cobraron ieportancia
a fines del siglo XV1l, poco tiempo desputs de la Independencia de
los Estados Unidos, En 1792 se organizé la Bolsa de Nueva York
eongregandn  en  Su sena a todos los cambistas gue en aguella época se
dedicaban al comercio con valores. Sin embarga, no fue sino hasta
1817 cuando adguirid una organizacinn selida.

La aparicion de las bolsas en los Estados Unidos fue posterior
al nacimientn v al deserrollo del sistema bancaria, & la existencia
de  un minimo de actividades comerciales e industrales v al uso de los
valores en las practicas de financiamiento gubernamental vy privado.
A principios del siglo pasado comenzt & crearse en el toroeste de los
Estados Unidos un amplio sistema de transportes, gque aunado a las
medidas tomadas cun anterioridad, tendientes a estimular la
incipiente inrdustria, produieron la expansitn del mercado. el
florecimiento del comercia y de }a agricultura, ®) desenvolvimiente
de las indugtrias bAsicas vy le aparicion de las industrias

alimenticias, Esta expansion de la actividad econdmica general,
provocd wuna fuerte demanda de capitales en tas princivales plazasg
Nueva Yori:, Filadelfia, Boston vy otras., El gebierns por su parte,

recurrid al  financismiento a través de valores, los que colocaba
principalmente en lLondres v en menor escala an Amsterdam, Faris y
Viena, Lon tods, para Jos ahos cuarenta del siglo XIX el mercado de
Nueva York tomd auge y adguirtéd una importancia cada vez mayor
dentro de la estructura econbmica americana, lo gque llegd a
evidentiarse eon el casa de los ferracarriles, cuyos valares fueron
SUSCritos por inversionistas americanos ¥y  europens en el mercado
estadaunidense,
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En epsa epoca, la itndustria no logrd obtener del mercade interne
las grandes swmumas ogye su desenvolvimiento requeria. Fue tasta mas
tarde, realizado el proceso de acumulacién, cuanco los  ahorros
internos pudieron croporcionar los fondgos necesarios. £l vertiginoso
desarralio de 15 i1pdustria herteapericana comenia hasta pediades del
sigle Fls pueg el resultago de la zuerra 0p secesion intesificd 1a
proTockion ertenciends Ja @oti.ided econcaica nor tode o] ter-itorto.

Hasta artes oe 19.14, la ~ravor partie ¢e 105 recursos canalisadas
& traves 9e le Eoclss Je hoeva rord se dtrapgieron al fosento de los
farrpcarriies. las indusztrias, Ja 2anca, 10s seguros v el comercio,

£E  Decir, &Ct1.1CACES Drivioas, A pertir de 1°:7, las continuas
eTrisiones 2 gapeles guherpamentales, originadas por tas necesidades
pge focnaos pars: la guerra, derivaron en la intepsificacion de las

grerazizres cIn  valores publicos.  Tamoién es ap mencionarse, que al
termicar 12 primers guerra murdial, el mercado americ3no de valores
gque  antabo tabia sido  deudor, se transforme en fuerte acreedor Yy
cas: todoe los rercados eurcrags resultaran ton saldes deudores,

En lve witimgs L9 ches la Bolsa de Nueva rark ha adouiraido tal
1mportancis  dertre  ogel s1stema econbmco e su ralfs, aue no puede
PeNsaIrse en grances f3N3NC)amientos 1R su interven:ion,

Oura:z Eolsas de Velores
a] ladp de eso:s 1mportantes mercados de capiteles, esisten en
casi toety los  palre:  del  mundo, boletas de valores mas O menos
dgsereclladas, Al donde  eristen las  vya comentadas, encontramos
gtras de mencr importaencia, por elemplo:r  en Inglaterra operan muchos
mercados organtladops, Eiendo los de was significazion las Bolsas de
firmingban, Liverpool vy Manchester: en Francia la Bolsa Frovincial

de Lyoni er Alersrca  las de Hamburco v Frankfurt. For ot-o Jado
tienen relativa amportancia las bolsas sutzas dge Jurich v Binebra.
t#s  eeprholes oe Madrid v Rarcelona. En  los Zstados lUnidos el

Hme-jcan  Stozy  Eichange que c©pera prircipalmente  en Thicapo y el
Sperftc Loast £ changs de Los Angeles y San Francisto, v ©¢n Canadd
las Beless dge Montreal y Toronte. En Latincarerica ae destacan las
kaoleas de  Busnas Aires, MHontevidec, Rio de Jeneiro. Lap Facle.
2Z0ta v Mz ctco,



1.1.2 HISTDRIA EN MEXICO

En el afo de 1894 se emperaron a reumir algunas i1Nversionistas
nacionales vy extranjeres para negociar principalmente titulos mineros
en algunos cafes del centro de la Ciudad de México, estc se debico al
auge minero de esa opoca, Cuande la aimportancia de las operaciones
aumentd, la bolsa se establecid con oficinas propias en el numero 9

de la Calle de Flateros thoy Calle Francisco 1. Madera). En los
primeros aflos se nhaegociaban valores de pocas empresas, entre las que
se contaban: Bance Nacional de México, Banco de Londres y Mexica,

Compahfa Industrial de OQOrizaba vy las Fabricas de Fapel 5an Rafael
£l primer presidente de la Bolsa de Mexico fue el Lic. Manuel Nicolin
Echanaove, LDurante esos primeros afos varias empresas repartieron
considerables dividendos, 3o que entusiasmo a invertir a la gente.
En 1896 algunos titulos mexicanos fueron aceptados para cotizarse en
1a Bolsa de Amsterdam, en ese tiempo la mds importante,

En 1900 se abre la Bolsa de Minas, institucion de cardcter
privado para titulos wmineros que durd muy poco tiempo, ocasionando
una recesiéon en el mercado. A principios de siglo alqunos valores
mexicanos bancarios e industriales se empezaron a cotizar en las
bolsas de Nueva York, Parfs, Londres y Ginebra. Durante la primera
decada de este siglo hubo un crecimiento moderado de la bolsa. En
1905 se did la nueva reforma mchetaria y con ello México se
incorpord a los paices del patron oro, o sea las moncdas deblan ser
de oro puro y se fabricaron las de 75 gramos. En esos ahos empezd a
aumentar la deuda externa, pero también el ahorro interno aumentd
considerabl emente. Se creot la Oficina o Cdmara de Compensaciones y
se acordé no pagar mds de 12.5 centavos de corretaje a 1os corredores
de valores, Debkido a la reforma monetaria hubo muy buenos resultados
en la economia del pais y 1los negocios tuvieron un desarrollo

considerable, En 1907 se abrid el Centro Minero en la Calle de
Tiburcio numero 22 {(hoy Calle de Salto del Agua) con remates a las
11100 horas, abiertos a todo el publico gratuitamente, pero sdlo

habia asiento para los fundadores, sin embargo no funciond. Se vid
la necesidad de fundar una bolsa privada y varias corredores juntaron
el capital necesario representado por 100 atciones de valor nominal
de § 50.00 cada una, fundindose asi la Bolsa Privada de Méxica,
S.A., que después fue la Bolsa Privada de Méxice, S.C.L. y en 1910 se
transform® en la Bolsa de Valores de Mexico S.C.L. Su primer
presidente fue el Sr. Agustin Quintanilla.

A partir de 1910 la bolsa registraba valores publicos, mineros,
bancarios e industriales y las operaciones deblian ser liquidadas el
mismo dia, por esto el mercado de valores mejord, hubo precios altos
de acciones, 1os mas altos en la historia de México, pera después
empezé a decrecer; por un lado comenzd la revelucidn mexicana v por
otro a los pocos atos la primera guerra mundial. €£sta baja siguid
y 8e acentud al cerrar sus operaciones las Bolsas de Nueva York y
Paris. AUn as{ la bolsa continud y se cambid a un nuevo local en la
Calle de Uruguay numero 68, donde ®s su domicilio actual,



Durante la revolucién los valores de compaftias mineras, y de
empregsas de explotacion petraolera son 1os que sanriquecieran 8]
mercada, pera por la situacién, Ja inversion representaba un alto
riesgo v la gente preferia tener su dinero "bajo el calchon”.

En la decada de los 20's sique la crisis gue e acentua £on la

depresion  y culmina con el famoso "crack" de 1929 ea Wall Street,
gue se considera la peor crisis burssti)l en la historia. La balsa
s1Quit operande normalmente en Méxica, adn cuando fue una mala
épaca.

En la década de Jos 30's se puede decir gque huba un crecimiento
moderado del mercado. En esas aMoe se crod un fondo de garant{a para
responder de las responsabilidades deo los agentes de bolsa, En el
ato de 1937 por decreto de 1a Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico del 29 de Agosto se liquidd la Bolsa de Valores de México
§.C.L, (institucieon grivada), para constituir la Bolsa de Valores de
México, S.A., segun concesion del gobierno, al mismo tiempo que se
publicaba la HNuseva Ley dp PBolsas. Can esta reestructuracion se le
consideraba como una Iastitucidn Auxiliar de Credito, lo que le did
solidez, {nstitucionalidad y empezd a despertar confianza an el
publica. En 1939 salid  la nueva Ley de instituciones de Crédito v
Qrganiamos Auxiliares, gue eximid a los agentes de bolsa, del
impunste a los comisionistas y también se aprobd el Replamento
Interior de la Bolsa de Valores.

En las ahos 40's  hay 8% empresas inscritas en tolsa y se les
ampieza a pedir informacitn anual (estados financieros), que par
arimera vezr cumple la mayoria y s@ comienza a publicar el Anuario
Financiero de la Bolsa. En esios abos se oumenta considerablemente
e} vaolumen de operaciones. En 1945 Ge celebran las badas de ora y
hay toda una suerie de acontecimientos. En 1946, por decreto, es crea
la Comisién Nazional de Valores y por ley deben registrarse ahl todos
los wvalores. A pesar de la segunda guerra mundial, hay un
crecimiento moderado del mercado en esos ahos, aun cuanda en algunas
ahos  huba bajas en los volumenes de operaciones ¢n relacidn g los dal
aho anterior, gue no habia sucedidao antes.

En la década de los 50's se insuguran las Bolsas de Monterrey y
de GOuadalajara que cerrarian al poco tiempo pues sus volumenes de
aperaciones eran bajos, ademas de que el rcentralismo pelitico no
ayudaba a elln ya que todas las decisiones se tomaban en la Ciudad
de México.
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En estos ahos comienzan las primeras operaciones a plazo. El
peritcdico El Universal empieza a publicar diariamente los resultados
de las operaciones de la bolsa. Se dividen los valores en valores de

renta fija vy de renta variable al salir los PFonos del Ahorro del
gobierno. En el aho de 1956 se completa e inaugura e! nuevo
edificio de la bolsa que se ha mantenido hasta estos dias. A

partir de 1958 los agentes de bolsa requieren de autorizacion de la
Comigsion Nacional de Valores.

En los ahos 60°'s aumenta cons:iderablemente el volumen de las
opgraciones de la bolsa. Tienen mucho éxito los Bonos del Ahorro
Nacional gque se duplicaban en 5 ahos. Importantes empresas colocan
sus acciones en bolsa y ésta supera ya las 200 empresas inscritas.
ta propaganda fue mas activa y el boletin mensual que publicaba la
bolsa, se empieza a emitir semanalmente. Se inicia el proyecto de
la Ley del Mercado de Valores.

A partir de los ahos 70°'s se controla mds a los Intermediariaos
{Casas de Bolsa) y a los agentes se les exige tomar cursos y se les
aplican exdmenes sobre ellos, para su autorizacidn. Debido a la ya
urgente necesidad de un marco juridico para el mercado de valores, en
el aho de 1975 es promulgada la Ley del Mercado de Valores, que le

d& aun més institucionalidad, mayor solidez vy se inicia un
desarrollo acelerado del mercado de valores. En 1977 se empiezan a
emitir los Bonos del Petrdleo (Petrobonos) y en 1978 log

Certificados de 1a Tesorerfa {(Cetes).

En Ia década actual, el crecimiento del mercado al principio
fue acelerada. A causa de las inesperadas devaluaciones la bolsa se
ba convertido en un fuerte polo de atraccién para empresas e

inversionistas que ven en ¢l una forma de protegerse de la pdrdida
del! valor de la moneda, que ha empeorado la galopante inflacion de
los dltimos aftos. A partir de 1982 en que se acentua la crisis, el
mercado se mantiene estitico y actualmente la tendencia de)l mercado
es mds bien a la baja.



1.2 CONCEPTO DE MERCADO DE VALDRES

Se dice que mercado s el encuentro organizado entre la oferta y
ia demanda. Mercada de valores es por tanto donde ccurren oferentes
¥ demandantes de valores y esta integrado por el conjuntao de
institucicnes, empresas & inverstonistas que participan en las
operaciones de compra~venta de valores bursdtiles (aun cuando puede
darse un mercadc fuera de bolsad.

Hay diferentes tipos de mergados:

a) Mercado primario
s cuando una empresa necesrta de fondos y vende valores a un
grupo de personas, a estas se les llama inversiomistas,

Mercade secundario
Es cuando un inversionista vende sus valores a otro
inversionista,

b)) Mercado bursdtil
Es el que se da en una bolsa de valores,

Mercada extra-bursatil
Son las negociaciones que se hacen con valores fuera de la
bolsa,

c) Mercado de renta variable
£s aguel! en el que negpcian instrumentos cuya beneficio para
el inversionista no es definido.

Mercado de renta fija
Es aguel en el que se negaclan instrumentos que de antemana
s¢ sabe el beneficio de ellos, hay un rendimienta asegurads.

d) Mercado de dinero
€6 en el gue se negaci{an instrumentos a carto plazo.

‘ﬁer:ado de capitales
£s en &)l que se negocfan tnstrumentos a largo plazo.

Por encontrarse €! tema de esta investigacion relacionada con
estos 2 uitimos mercados, se detallan a continuacidn enfocadas al
mercado de valares.



1.2.1 MERCADO DE DINERQ E INSTRUMENTOS

Es el conjunto de oferta y demanda sobre fondos, para el
financiamiento o inversibn a corto plazoj en @1 se negocian
instrumentos a un plazo menor de un aho.

En el mercado de dinero se encuentran en la actualidad, entre
otros, los giguientes instrumentos!

A) Aceptaciones bancarias
B) Certificados de la Tesorerfa (Cetes}
€) #Papel Comercial

A} Aceptaciones bancarias
Una aceptaciotn bancaria es un titulo valor nominativo, que se
documenta como una letra de cambio y se gira por una corporacién o
empresa a favor de un banco.

Generalmente se emiten por empresas pegueflas y medianas bajo su
propia orden vy son aceptadas por Instituciones Nacionales de Crédito
basindose en los créditos que éstas conceden a las empresas a través
de las Casas de Bolsa.

€l banco aceptante asume la responsabilidad de pagar el crédito,
ya que las aceptaciones quedan endosadas en blanco bafjo su poder. Se
descuentan en el mercado de dinero y los fondos se acreditan a la
cuenta del cliente.

La aceptacisdn bancaria se cotiza por las Casas da Bolsa en
términos de tasa de descuento. Su rendimiento generalmente esté
entre e de los Cetes y el del papel comercial. Cada emisién
tendrd su propio plazo, sin exceder de 180 dias, aunque generalmente
es entre 30 vy 90 dias, Se liquidan a 24 horas de su operacion y el
valor nominal de cada aceptaciéon bancaria se ha fijado en
$ 100 000,00. Se operan tanto entre las Casas de Bolsa, como entre
ellas y sus clientes.



B) Certificados de la Tesoreria (Cetes)

Son una forma de inversién a traves de titulos de crédito al
portador, emi tidos por el gobierno federal, que otorgan al
inversionista el pago de unma cantidad determinada de dinero a la
fecha de vencimiento.

Los Cetes se venden abajo de su valor nominal, de ah{ que el
rendimiente que recibe el ainversionista, consiste en la diferencia
entre el precio de compra y el de venta o amortizacion. Actualmente
el valor nominal de un Cete es de § 10 000.00, que es la cantidad de
dinero que el gabierno federal pagard en una sola exhibicidn al

vencimiento del titulo. El gobierno federal mantiene vigentes
simultaneamente varias emisiones de Cetes, con fechas de vencimiento
di ferentes, para realizar inversiones en los plazos que mas le

convengan al inversionista.

Una caracterfatica importante de los Cetes al igual que
ventaja, es la liquidez, no tiene gue esperar el inversionista a
que el tituwlo venza, puede recuperar su dinero cualquier dia.
Principalmente invierten en Cetes las tesorerias de la empresas, vya
sean comerciales, industriales, bancarias, agricolas y las personas
fisicas, Los rendimentes que perciben las personas fisicas se
encuentran exentos del Impuesto sobre la Renta.

C) Papel Comercial

€1 papel comercial es un pagareé negociable, sin garantia
especifica, emitido por una empresa, cuyas acciones estan inscritas
en el Registro Nacional de Valores de la Comision Nacional de Valores
vy en la Bolsa Me:icana de Valores, S.A. de C.V, Este pagaré es un
compromiso a pagar una cantidad determinada en una fecha
determinrada. El plazo depende de las condiciones en el mercado y
podrd fluctuar entre 15 y 91 dias. Sin embargo, el emisor puede
renovar el pagaré a cada wvencimignto, por igual, mayor o menor
cantidad.

El papel comercial se cotiza por las Casas de Bolsa en términos
de tasa de descuento y las operaciones se celebran en la bolsa de
valores, El rendimiento equivalente es superior al de los Cetes, ya
que e! riesgo para el inversionista es comparativamente mayor por la
falta de una narantis espec{fica.
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1.2,2 HMERCADO DE CAPITALES E INSYRUMENTOS

Es el conjunte de oferta y demanda sobre fondos, para el
financiamiento © inversion a largo plazo; en el se negocfan
instrumentos a un plazo mayor de un aho,

En el mercado de capitales se encuentran los siguientes
instrumentos:

A) Acciones

B) Obligaciones

€} PEonos del Petrdleo (Petrobonos)

D)  Bonos de lndemnizacién Bancaria (Bib's)

A) Acciones
Una accién es un tftulo valor que representa upa parte alicuota
del capital social de una empresa, acredita los derechos de socio y
su importe representa el 1limite de la obligacidn que contrae el
accionista con la empresa y ante terceros.

Beneralmente las grandes empresas inscriben sus acciones en la
bolsa de valores para que puedan colocarse entre el publico
inversionista, a través de las Casas de Bolsai siendo as! un medio
de adquirir recursos a largo plazo.

Clasificacion de las acciones:
Par laos derechos que otorgan las acciones pueden sert

a) Ordinarias. Otorgan a sus tenedores derechos y obligaciones
spbre la toma de decisiones y politicas de la empresa, dan derecho a
percibir di videndos después de que la empresa pague los
correspondientes a las acciones preferentes.

b) Preferentes. Otorgan derecho a percibir utilidades de la
compatiia antes que las ordinarias, también tienen prioridad sobre
estas en caso de reembolso de capital si la compafiia se liguida.
Unicamente tienen derecho a voto en las Asambleas Extraordinarias.



Por su forma de suscripciéon las acciones sont

a) Nominativas. (Cuando el titulo lleva explicitamente el
nombre de la persona que la posee y los derechos y obligaciones que
confieren no son transferibles,

b) Al portador. Cuando no estdn expedidas a favor de una
persona: é&stas ya no existen legalmente.

For su forma de pago las acciones pueden ser:

a) Pagadoras, Aguellas que no e@stdn totalmente pagadas o
exhibidas,

b} Liberadas. Aquellas gque ya se encuentran totalmente pagadas
o exhibidas,.

Los titulos o documentos que amparan las acciones consignang

1) Un resumen de cladsulas del contrato de constitucién de la
sociedad.

ii) Indicacien del nimero de acciones por titulo (puede ser una
-] mds) y los cupones que se desprenden al percibir dividendos
decretados.

La liquidacioén de los titulos tanto de la compra como de la
venta se hace a las 48 horas de efectuada la operacioén.

Invertir en acciones es una alternativa que brinda al publico
inversionista la posibilidad de participar como socio de una empresa
y le permite diversificar su inversién, Las acciones ee consideran
comag valores de renta variable, ya que no se conoce anticipadamente
la ganancia o la pérdida que se va a obtener.

Una accién puede producirs

i) Ganancias de capital, cuando el valor en ¢l momento de la
venta sea mayor al desembolso hecho al adquirirla; si el precio de
venta es menor resulta una pérdida.

1i) Dividendos, que pueden ser en efectivo y representan una
parte de la utilidades de la empresa o en acciones cuando se di a los
accionistas cierto nimero de acciones adicionales a las que se
tienen.



Tratamiento Fiscal

a} Personas Morales. La ganancia gue resulta de la venta de
acciones sg considera come un ingreso acumulable. Los dividendos en
efectivo se acumul ar An en el ejercicio en que se cobren,
i ndependientemente de 1a fecha en que se decreten, al igual que los
dividendos en acciones.

b} fersonas Fisicas. La ganhancia por enajenacion de accianes
estd exenta; si resulta peérdida, es no deducible. Los dividendos en
afectivo estdn sujetos a una retencion del 55 % del lmpuesto sobre
la Renta y se podra acreditar en la declaracidn anual.

B) Obligaciones

Son titulos que representan una parte proporcional de un
crédita, concedido a una empresa organizada como sociedad andnima.
Estos titulos contienen la promesa por parte de la empresa emisora,
de pagar a sus poseedores, en los plazos preestablecidos, una
determinada cantidad por cancepto de intereses, los que son
calcuiados sobre el monta del capital sehalado en los titulos y de
restituir ese monto mediante amortizaciones convenidas,

Sequn )a garantia que las respalda, las obligationes pueden seri
al Prendarias; cuando la garantia es un bien mueble.
b} Hipotecarias; cuando la garantia es un bien inmﬁeble.

c} Buirografarias; cuando la garantia es la empresa en
Qerneral "su  prestigio, solidez, antiguedad, etc. o sea no hay una
garantia especf{fica.

Las obligaciones tienen una tasa flpotante de inter#s, que es la
Que rige durante la vida del cupon Yy es renovable mensualmente.,
€stos cupones tienen una vigencia que varia de 30, &0, 90 vy 180
dias, Actualmente su valor nominal es de $ 100.00, pero su valor de
mercado depende de la interaccion de la oferta y la demanda.

El pago de las intereses es mensual, bimestral, trimestral o
semestral, bajo la modalidad de una afo comercial de 360 di as.

Las obligaciones pagan una comision de 0.5 % distribuido de la
siguiente formas 0.295 % a lacompray 0,25 % a la venta. Su
liguidacidn es de 4B horas, tanto a la compra como a la venta,



C) Bonos del Fetroleo (Petrobonos)

Son certiticados de participacion ordinarios, emitidos por el
gobierno federal, a traves de Nacicnal Financiera, 5.A, El petrobono
es un tipo de instrumento que permite al inversionista disponer de
una alternativa de inversion garantizada con el petralepo, Este
ultimo se cotiza en dolares, lo que le da al inversionista un
respaldo para su patrimonio ante Ffluctuaciones en la si1tuacitn
cambiaria.

Actualmente los petrobones tienen un  valor nominal que es
de $ 1 O00.00, Las emisiones de petrobonos tienen un precio minimo
de garantf{a de ¢ 32.5 U.S. Dlls., v de § 29.0 U,5. Dlls, por barril,
en las emisitnes de 1982 y de 1983 respectivamente.

Los petrobonos pagan intereses trimestralmente., Este pago estéa
exento de impuestos para persaonas fisicas y constituye un ingreso
acumulable para personas morales.

El valor de amortizacidn serd el que se obtenga del producto de
multiplicar el numero de barriles que respaldan el titulo, por el
promedio ponderado del precio de exportacién del crudo de alta
calidad (ltsmo) en wun lapso cercano al vencimento, per el tipo de
cambio controlado a esa fecha.

D) Bonos del Gobierno Federal para el pago de la Indemnizacidn
Bancaria (Bib's)
Son un instrumento creado por el gobierno federal para el page
de la indeminizacién a los ex-accionistas bancarios, a raiz de la
nacionalizacitn de la banca. Los bonos se emitieron por la cantidad

necesaria para cubrir la indemnizacion, mds los intereses
correspondientes del | de Septiembre de 1982 al 31 de Agosto de
1992, Se conzideran valores de renta fi13)a, ya que conceden a sus

titulares el derecho de recibir un interés. Ademds el inversionista
puede cbtener una ganancia o perdida adicional, que se obtiene de la
diferencia entre el importe desembolsado al adguirir el bono y el
monto recibido al enajenarlo.

Los titulos son negoclables y tienen autorizacién para cotizarse
en bolsa. Su fecha de emisitn fue el 1| de septiembre de 1982 y su
fecha de vencimiento es el 31 de Agosto de 1992, 0 sea que su plazo
es de 10 ahos, Su valor nominal es de § 100,00 y tienen una tasa
flotante de interés que varfa trimestralmente. Las tasas vy
sobretasas que devengaran 1os bonos, seran equivalentes al promedio
aritmético de los rendimientos mazimos que las instituciones de
crédito del pafs estén autorirados a pagar por depdsitos a plazo de
90 dias correspondientes a 'las 4 semanas anterivres al trimestre de
que se trate. £l pago de los intereses sera trimestral, los dias
1 de marzo, junio, septiembre, y diciembre, por tanta la vigencia de

los cupones es de 90 dias cada uno. La amortizacion de los Bib's
serd en 7 pagos anuales. La primera amortizacion sera el 1 de
Septiembre de 1986; los primeros pagos seran del 14 % de su valor

nominal v el septimo pago del 16 %,
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1.3 FELEMENTOS DEL MERCADD DE VALODRES
Los elementos mis importantes que inciden en este mercadc sont

Emisor de los valores
Es la empresa que emite los valores para cbtener dinerg para su
financiamiento.

La emisién puede hacerse de las siguientes maneras:

a) Por oferta pablica; es aquella que se hace al pablico
ipversionista en general par un medio de comunicaciong prensa,
radio, etc.

b} Por oferta privada; cuando los valores sélo se afrecen a
accionistas, amigos o Casas de Bolsa.

Intermediarios o Casas de Bolsa

Son sociedades antnimas dedicadas a actuar vomo agentes o
tntermediarios en la compra-venta de valores registradns en la bolsa
de valores. Cuentan para ello con una autorizacién o licencia
otorpgada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, a través
de la Comisitn Nacional de Valores vy roeo requisito adicional se
establece qgue dehen ser socios de 1a Bolsa Mexicana de Valores, S.A.
de C.V., mediante Jla adquisicidn de una accidn. Disponen de
departamentos especializadas de anilisis y promocidn que permiten
brindar a inversionistas y emisoras asesoria tanto en las decisiones
de campra-venta, comn en agquéllas relacionadas con la inscripcidn y
enisién de los valores.

Xn el articulo 4 de la Ley del Mercado de Valares “se
considera interesediacion a la realizacidn habitual de:

a) Operaciones de correduria, de comision u otras tendientes a
poner en contacto la oferta y 1a demanda de valores.

b} Operaciones gor cuenta propia, con valores emnitidos o
garantizados por terceros, respecto de las cuales se haga oferta
publica.

c) Administracién y manejo de carteras de valaores propiedad de
terceros.”
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Entre los servicios especiticos que proporcionan las Casas de
Bolsa destacan los siguientes

1) FRealizar operaciones de compra-venta de valores y de los
instrumentos del mercado de dinero que tienen autorizado manejar.

2) Qtorgar cuentas de midrgen a sus clientes para inversiones
bursatiles.

3 Asesorar a los inversionistas para la integracidn de
carteras y 13 toma de decisiones de inversion,

4) Asesorar a las empresas sobre la colocaciétn de sus valcores
en bolsa.

S) Promover el mercado de valores.

&) #Actuar como representantes de obligacionistas y tenedores de
otros valores.

Inversionista
Es la parsona fisica o moral que decide invertir su dinero en
valores para obtener un rendimiento.

Sociedades de Inversidn
Segun la Ley de Sociedades de Inversign, "son aquellas
constituidas como sociedades antnimas que tienen como activos
principales los valores, que pueden ser de cualquier tipo y gue la
sociedad compra Y vende. " Las soviedades de inversién son
administradas por otra entidad que generalmente es una Casa de Bolsa.
También pueden emitir sus propias acciones.

Comision Nacional de Valores
Segin el articulo 40 de la Ley del Mercado de Valores "es el
organismo encargado de regular e! mercado de valores y vigilar la
debida abservancia de esta ley*,



21

Este organismo depende de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico. Entre sus principales funciones, seqgun la ley, estadn las
siguientes:

v 1) Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las Casas de
Bolsa, asl como de la propia Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

2) lnspeccionar y vigilar a las emisoras de valores inscritas
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, en cuanto a las
obligaciones que les impone la ley.

2 Dictar medidas de cardcter general a la bolsa y a la
Intermediacitn para que ajusten sus operaciones a la Ley del Mercado
de Valores y a los sanos usos y practicas del mercado.

4) Ordenar la suspensién de cotizaciones de valores si se dan
condiciones descrdenadas o0 ajenas a los sanDds usos y practicas del
mercado.

5)  intervenir administrativamente a las Casas de Bolsa y a la
Bolsa Mexicana de Valores, 8S.A, de C,V, cuando su solvencia,
establlidad o liguidez estén en peligro o bien cuando incurran en
una acto violatorio de la Ley del Mercado de Valores que asl le
amerite.

&) Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del Instituto para
el Déposito de Valores.*

Insituto para el Déposito de los Valores (Indeval)

Seqgun las articulos %4 y 55 de la Ley del Mercado de Valoraes,
“es el organiemo con personalidad juridica y patrisonio propios que
tendrd por obieto prestar un servicia publico para satisfacer
necesidades de interes general relacionadas con la gQuarda,
administracion, compensacion, liquidacién Yy transferencia de
valares". Se cre6 por decreto gubernamental e inicid sus funciones
en 1980.

En el Indeval se encuentran fi{sicamente, dentro de bdvedas, la
mayor parte de los valores schre laos que a diario se realizan
operaciones de coepra-venta en el salédn de remates. Gracias a la
funcién del Instituta, no hace fYalta que 106 valores se muevan del
sitio donde se encuentran. A través de asientos contables, se operan
loe hechos, 1llevando un minucioso control computarizade de las
tenencias por Casa de Bolsa., A su vez, cada Casa de Bolsa realiza
registras diarios que permiten tener actualizado dia con dia la
informacion sobre los valores de los que es titular o propietario
cada inversionista.



Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Es el eje central del mercado de valores. actua con
autorizacion de la Secretarfa de Hacienda y Crédita Publico y es la
Gnica en el pafs. Los accionistas o propietarios son las Casas de
Bolsa. A pesar de ser una sociedad anbnima no busca el lucro, sino
ofrecer servicios consistentes en facilitar la compra-venta de
valores emitidos por empresas publicas y privadas con el propdsito de
obtener recursos para sus actividades. Su  funcion es poner en
contacto por medio de 1las Casas de Bolsa a las empresas que
requieran de dinero para realizar sus operaciones con los
inversionistas que quieren dar a su dinero un uso productivo.

Para dar a conocer los hechos ocurridos en el mercado de valores
la bolsa publica un beletin diario, uno semanal vy uno mensual.
Ademas publica el Anuario Financiero y Bursatil, Publica
trimestralmente los estados financieros de las empresas emisoras con
valores inscritos en bolsa.

Sus principales funciones son las siguientes:

1} Proporciona locales adecuados para que las Casas de Bolsa
puedan efectuar sug operaciones en forma regular, comoda vy
permanente.

) 2) Vela porque las operaciones que realicen sus socios, se
‘gfectten dentro de las normas establecidas por las leyes y los
reglamentos que regulan la actividad bursatil,

3) Vigila que la econducta profesicnal de sus agentes se rija
conforme a 1os mAs elevados principios de ética.

4) Cuida que los valores inscritos en sus registros satisfagan
todas las disposiciones legales correspondientes y ofrezcan un miximo
de seguridad a los inversionistas.

5) Difunde ampliamente las cotizaciones de los valores, los
precios y las condiciones de las operaciones que se ejecutan en su
sena.

&) Divulga las caracteristicas de los valores inscritos en ella
y las cualidades de las empresas emisoras.
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2.1 INTRODUCCION

La funcidn del marcadp mexicanp de valores estd dirigida a
facilitar ia intermadliacion financiera entre las unidades
deficitarias y superavitarias de fondos. €n la Bolsa Mexicana de
Valares, S.A. de C.V. vperan el mercado de dinero e corto plazo) vy
vl mercado de capitales (a largae plazor., La division de estos dos
mercados se basa en el plazo y en las caracteristicas de los titulos,
as! como el destino gue sa YA a los fondos involucrados en las
transacciones., €n el mercade de dinero se realizan operaciones con
titulos gubernamentales y privados, con una tasa de rendimiento
nominal explicita al vencimiento, entontranda las empresas privadas y
las mixtas, una fuente natural de captacion de recursas, deterpinante
para el desarrollo de sus proyectos de inversién y tambien, en el
caso del gobierno, para el desenvalvimiento de una politica monetaria
que vaya mds de acuerdo con las necesidades del pafs. El mercado
de capitales estd constituido por tftules de largo plaze. En el
case da las obligaciones guirografarias, se establece un precic de
redencién vy pagas por intereses a techas predeterainadas. En el caso
de las acciones no se establece explicitamente pago alguno a las
tenedores de las mismas.

El ohjetivo y razén de ser del mercado de valores esta en la
asignacién 4gil de recursos entre los diferentes participantes del
mercado, por medio del mercado primario, el cual se apoya en un
mercado secundario en donde se determinan precios  "justos® o
“adecuados” y we da liquidez a los instrumentos de inversién. Estoa
precios constituyen sehalas a oferentes y desandantes para la
asignacion de fondos. FPor otra parte, w1 mercado de valores otorga a
los inversionistas la posibilidad de diversiticar el riesgo inherente
a toda dnversion, pero fundamentalmente presente sn titulos de renta
vartable,

El riesgo de un titulo puede medirse por la variabilidad de su
precip y se debe tanto & ja incertidumbre que existe acerca de los
pagos que afrecerd la emisora a su instrumento financisro, como al
valor de mercado de los activos qQue los respaldan. Eliminar el
rissgo representaria eliminar el propio mercado de renta variable,
asl coma la inversion, que por su naturaleza produce rendimientos
variables en el tiempo. E] mercado de valores ofrece 1a posibilidad
de diveraificar el riesgo, reducidndolo al minimo, por medic de la
comhinacion de diferentes instrumentos financieros, trasladéndolo de
un  inversionists gque no 1o desea, a8 otra gue estd dispuesto a
asumirio, si se le paga un precio por ella. .

En nuestro pais el mercado de valores se ha desarrollado de una
manara dinbmica en los altimos afios, 8in wesbargo, factores
macroetondmicos, especialmente la aparicion de una inflacion
sostenida, han inhibido =u desarrolloc y scbretodo el de los
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instrumentos de renta variable y de largo plazo., La implementacion
de un mercado de futuros contituye un factor ideal para establecer
precios adecuadns para los titulos valor y contribuir asi al mejor
desarrollo del mercado y por lo tanto a la asignacion de recursos
hacia la inversion.

Las transacciones efectuadas en los mercados primario vy
secundario, son operaciones de contado donde el intercambio de bienes
es inmediato. Muy bien se podrfa pensar que los participantes del
mercado efectGen operaciones en las cuales el intercambia de bienes
se realice en un futuro, como por ejemplo el casa de las acciones.
Se estipulan de antemana la cantidad de acciones a comprar o vender,
el precio al cual se efectuard Ja transaccion vy el plazo de la
operacion. Cuando el participante adquiere acciones a futuro,
recibird las wmismas a cambio de dinero, mientras que el vendedor
recibird dinero a cambio de acciones.

La inflacién y la incertidumbre generalizada, as{ como el
crecimiento natural de las economias, han provocado el desarrollo del
mercada a futuros en otros paises. El principal objetivo de estos
mercados a futuro es el de cubrir a los participantes por camblos
bruscos en las tasas de interés o de fluctuaciones en los precios de
los diferentes instrusentos financieros.

El mercado de futuros permite establecer precios en el tiempo,
ordenandose asf{ el wmercado actual o “spot". Asi mismo, el riesqgo
remanente puede ser transferido a aguellos participantes que estén
dispupstos a tomarlo bajo la esperanza de obtener un rendimjiento por
dicha actividad, €] pape) de éstos en el mercado es, por lo tanto,
de vital importancia. Por un lado, son ellos los que estan
dispuestos a ‘asumr e} riesgo que otros participantes prefieren no
tomar y por otro, su presencia otorga al mercado una flexibilidad y
liquidez mayores, elementos necesarios para estimular la eficiencia
del mismo.

Los precios establecidos en el mercado a futuro se hardn basadas
en las caracteristicas del instrumento financiero invalucrado, como

por ejemplo: su volatilidad, bursatilidad y algunas variables
macroecondmicas, como el valor del dinero a través del tiempo y la
situacion econdmica del pafs. El mercado de tuturos establece un

precio futuro del activo base y dada una tasa de descuento adecuada,
se determina el precio actual. Por ello, el mercado de contado o
“spot" y el de futuro se encuentran intimamente ligados, de tal
manera qgue conforae se vencen los plazos del mercado a futuro, los
precios de ambas mercados tienden a jgualarse. La existencia de un
mercado de futuros otorga al inversionista del mercado de cpntado,
valiosa informacién, ya que 1los precios reflejan las expectativas
promedio de los participantes del mercado; mllo agiliza y estimula
la eficiencia de) mercado de contado.
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Este reforzamiento que el mercado de futuros proporciona al
mercado de contade, incide de manera darecta en la generacion de una
demanda derivada en favar de éste, propiciando un mercado secundario
mas amplio, Fortaleciendo las posibilidades de captacion de recursos
de las empresas y la formacion de capital. Este tipo de operaciones,
como su nombre 1o indica, involucra la compra o la venta de un
determinado numero de acciones de cierta empresa emisora a un precio
especifico y en una fecha predeterminada. En teoria el vendedor a
futuro se compromete a entregar el numero de acciones de la emisora
involucrada a cambio de dinera, mientras gque el comprador recibe
las acciones a cambio de efectivo, En realidad la transaccién final
-liquidaciéon al vencimento- no siempre es llevada a cabo, vya que
tanto el vendedor como el comprador pueden quedar fuera de su
cbligacién si realizan la operacidn contraria, o sea, la compensacion
anticipada de su posicion en cualquier momento del plazo establecido
o si la posicion se liquida por reversidn.

Como en los demis mercados a futuro, el precio se establece por
las leyes de la oferta y la demanda, con &} resultado de gue et
precic en equilibrio reflejara un consenso del mercado, basado en
las expectativas de 1los participantes del mismo, acerca del futuro
comportamiento de)l precio de las acciones involucradas. Una vez
establecido este precio futuro, se determina el precio actual de las
acciones, oestableciéndose as!{ un rendimiento que dependera de la
volatilidad o riesgo de la accidn involucrada y del valor del dinero
en 2l tiempo.

FPara garantizar el cumplimiento tanto del vendedor como del
comprador, se establece un sistema de garantfas constituide en

efectivo. El wvalor de las posiciones se recalcula diariamente, de
tal manera que el margen se mantiene. En caso de no cubrirse alguna
diferencia, la bolsa procederd a liquidar la operacien

anticipadamente, ofreciendoc la operacion a futuro una gran seguridad
paor los elementos de garantia y control con los que cuenta.
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2.2 ANTECEDENTES HISTORICOS

Desde los primeros tiempos, el tipo de “ascuerdos” a futuro se
ha desarrollade como una parte atil v necesaria del comercio. Su
valor entonces, como ahora, ha stdo el de facilitar el comercia at
formalizar y estandarizar los intercembios entre paises.

Los primeros ejemplos se pueden encontrar en la antigua Grecta vy
Roma, donde surgieron 1os primeros contratos a futuro, E] comercie
arganizada puede remontarse a Venecia alrededor del siglo X y tambien
en tiempos medievales, a Jas ferias comerciales extendidas por Europa
Deoidental. Alrededor del siglo XV, el comercic sP comenzo a
centralizar en las grandes ciudades como Londres, Madrid, Paris,
Roma, Amsterdam. ta variedad de articulos negociados era muy grande
e inclula metales, madera, granos, cereales, viveres y ropa. Ademas
de las ventas en efectivo que representaban un intercambio inmediata
del blen, habfa 3 tipos de contratos a futuro que eran de uso comin:

1)  Contrate de entregat En el cual el articulp era vendido
para entregarse de 10 a &0 dias. Como una venta al contado, el
vendedor debia ser el propietario de los articulgs que vendia vy se
convenia en entregar la factura al entregar el articuio.

2) Contrato adelantado: E£n 21 cual el articulo se prometia
entregar de {0 a 60 dias, pers la factura no era entregada al
momente de 1la venta, sine al momento del pago. Por tanto, el
vendedor podia, de hecho, vender un artfculo qQue adn no le
partenecia.

3) Cantrato a un tiempo determinado: Es parecido al contrato
adaelantada, pero la entrega es a mas de &0 dias o & una serie de
fechas futuras previamente acordadas.

Al irse centralizanda ) comercio en las ciudades, los
intercambios regulares empezaraon a existiry {nicialmente eran s&lo
un lugsr para reunirse e intercambiar. En 1570 bajo &) reinado de
Elizabeth ! de Inglaterra se establecid la “Bolsa Real" designada
oficialmente coms “el primer lugar en intercambio de artfculos, La
“Bolsa Real" fue una gran contribucion al crecimientag de Londres como
el centro comercial y financiero del mundo en los principios del
siglo XVII1. Al crecer la “"Bolsa Real"” los intwreses de sus miembros
comenzaban continuamente a diversificarse; 1a bolsa se fragmentd en
pequefias bolsas de diferentes articulos, 7 de las cuales sohreviven
en Londres actualmente, cada una especializada en un numera limitado
de articulos,
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Hoy en dia los Estados Unidos es el centro del moderno comercio
a futuro. En el perifodo de 1969 - 1978, el numero de contratos a
futuro negociados se Qquintuplico con un valor de § 1.4 trillones de
dolares. Las primeras estimaciones para 1979 sugerian un aumento del
28 ¥ en psta actividad. La mayoria de las negociaciones se realizan
en los 3 principales salones de remates del pais. Dos estdn en el
distrito financiero de Chicago y son las mds grandes bolsas del
pals: La Cdmara de Comercio de Chicago y el Mercado para el
Intercanbio Monetario Internacicnal de Chicago. La tercera, esta en
el Jd4rea de wmayor movimiento financieroc del mundo que es el 'Centro

Mundial del Comercio en Nueva York, “Las Torres Gemelas" y es
operado cenjuntamente con tas 4 principales bolsas, de las cuales la
mas importante es “Intercambio de Articulos Inc. de Nueva Yorl".

Recientemente, la Bolsa de Valores de Nueva York en 1980 y 1981
anuncid y comentd respectivamente el mercado a futuro de acciones que
se ha desarrollado satisfactoriamente hasta estos dias. Este mercado
ya se negocia en las principales bolsas de Europa: Paris, Laondres y
Amsterdam, también de una manera satisfactoria. Ha comenzado a
extenderse por Latinoamérica, pramero en la bolsa de Brasil con buen
éxito y varios meses después en el afio de 1983 en la bolsa de México.

El desarrollo de los contratas a futuro
Los tipos de “acuerdos” a futuro mencionados anteriormente
tenian el ingrediente esencial de los actuales contratos a futurog

textualmente repregsentaban "una promesa entre 2 personas de
intercambiar algun bien o servicio en un tiempo especifico futuro, en
cierta lugar y a un precia convenido". Pero estos primeros
*acuerdos" carecfan de 4 caracteristicas importanies que son

necesarias para un mercado libre y competitivo.

Estas caracter{sticas son:

1) Libre entrada y salida para todos lo compradores y
vendedores.
2) Una estandarizacién de articulos en cuanto a calidad y

cantidad {(lotes).

3 Un lugar comin para gue este mercado sea activo, con
humerosos negociantes.

4) Una conttnua disponibilidad de informacion, completa, barata,
fécilmente accesible y comprensible del artrfcula.
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Estas caracteri{sticas evolucionaron primero an Londres y despusgs
en los Estados Unidos en la negociacién de contratos a un tiempo
determinado entre 1850 y 1870 en la Camara de Comercto de Chicaga.

El primer paso, la libre entraga y salida de vendedores y
compradores, ocurrié cuando a partidarios del contrato a un tiempo
determinado se 1les permitid intercambiar entre si. Si un comprador,
por ejemplo, querfa "salicrse" de cierta transaccidn, podria encontrar
algun otro comprador y avisar al vendedor que hiciera la entrega ai
nuevo compradar.

El siguiente paso, una estandarizacién del! art{iculo en calidad y
cantidad (par Ibtes}, facilité lo primero. As! en lugar de un bien
especifico, el contrato incluta una descripcion estdndar dei bien.
El concepto de estAndar (lote} y la cantidad de éstos fueron
establecidas oficialmente en 1a Camara de Comercip de Chitago en el
ato de 1856,

€1 siguiente paso hacia los modernos contratos a futuro ocurrio
.en 1870, como resultado del crecimiento , la competencia del mercado
y la gran cantidad de infaormacitn gque 1o rodeaba. Agut fue el
cambio en Jla intencion de las partes Jdel contrato, Mas gue
establecer sus contratos de palabra o por entrega, los negocios
estableclian posiciones jguales para cancelar sus contratos, adn
cuando ni siguiera se habia manejado el articulo fisicamenta.

E} procesc completo de negociar y liquidar se facilitd asucho en
1928 cuando la Comara de Comercia de Chicage establecid una
Corparatidh o Intermediaric que procesaba todas }as negociaciones.

€n efecto, @sta Corporacibn, conocida como la "Clearing House" o
“*Casa de Liguidacién” garantizaba la solvencia econdmica Y
eliminaba los prablemas de requisicion legal de ios bienes,

Positivamente separaba al comprador del vendedor en las contratos a
futura, tcada parte trataba a su vez ton ei Intermediaria, en lugar
de directamente con el otrao.

Actualmente la gran mayoria de los contratos a futurg establecen
pesiciones equivalentes o iguales para el comprador y el vendedor, a
veces sin llegar a la entrega.

Agqui en Mdxico se realizan los contratas a futuro de igual
manera, o 5ea a través de los Intermediarias o Casas da DBolsa.
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2.2.1 EN MEXICO

En condiciones inflacionarias, las inversiones se distorsionan y
se deforman, especialmente en contra de los proyectos de largo plazo
que adquieren elementos adicionales de riesgo. La existencia del
mercado a futuro permite establecer la ratacion de plazo a riesgo vy
transferir este ultimo a un precio determinado en competencia. §i
.los mercados a futuro son va itmportantes en condiciones estables, se
vuel ven cruciales en condicionas de inflacidn, inestabilidad e
incertidumbre, tal como ha sido el caso de México en los dltimos
ahos, sobre todo a partir de 1982.

Como ya Qquedd establecido en la introduccién el mercadeo de
valores de México tuvo un desarrollo dinamice en los ultimos afos.

Después de un crecimiento importante en 1977, 1978 y parte de
1979, el mercade accionarig se ha visto rezagado, Aungue existen
variadas causas para este fendmeno, sabemos que una inflacion afecta
de una manera negativa especialmente a 1os instrumentos de renta
variable y a los de largo plazo, It gue no es excepcién en el mercado
de valores mexricano, dandose en todos 10s mercados del mundo
afectados por la inflacion.

A partir de esto y desde el aho de 1979 se realizaron estudias
Y andlisis de las operaciones a futuro, que presentan una gran
complejidad, En estos estudios tuve un significativo peso la
experiencia de Brasil, donde se implantd este mercado en el afio de
1982, Asl se establecieron las principales modalidades bajo las que
deber{a operar el mercado a futuro en nuestro pals.

Un antecedente muy importante bajo el cual se pudo lograr con
étito el disefio del sistema para @] Mercado a Futuro de Acciones, lo
constituye la infraestructura con que cuenta la Bolsa Mexicana de
Valgres, S.A. de C.V. en materia de sistamas de computacidn y de
manera especial el ambicioso proyecto MVA-2000 {(Mercado de Valores
para el affo 2000), que se inici® en el aho de 1978 y es ya hoy una

palpable realidad. Gracias a esto fue posible instrumentar el
Mercado a Futuro de Acciones en un tiempo récord y con elementos
proplos, dando pruebas del avance técnico, profesionalismo vy

especializacion de la bolsa mexicana, que se encuentra a la altura
de las bolsas de los paises desarrollados.



2,3 CONCEPTO

Las operaciones buredtiles a futuro son operaciones complejas
que onecesitan de una detallada explicacidn para gser entendidas, pues
por un lado, la costumbre ha sido siempre de negociar acciones a
través de aperaciones de contado y por otro, presentan otros
factargs que diferenclan pstas operaciones de las de contado., FPor
e#lla el inversionista se muestra desconfiado hacia este mercado,
ain embargo, la experiencia internacional ha demostrado Que una vez
que son comprendidas estas operaciones por el inversionista, pronto
cabran arraigo Yy han contribuide de manera importante al
perfeccionamiento de loa mercados de vajorea,

Una definicidn sencilla del Mercado a Futuro de Accionew, es
" el conjunto de compras y ventas de laotes astsndac de acciones a un
preciao determinadoe, para liquidarse en las fechas de vencimisnta
establecidas por la bolsa.”

Una definicion de tipe financiero es: “Es un sistema bursdtil
de operaciones a plaza, con vencimienton ¢ijos, que permite
-madiante &l deposito de garantias ohligatorias- 1a negaciacidn y
renegaciacion de lotes unifarnes da ecciones y posibilita que Jos
compradorea y vendedores participantes, liguiden diartamente durante
el plazo de las pperaciones, las pérdidas o ganancias que realicen en
forma concatenada con las fluctuaciones de 108 precios corrientes de
los valares negociados,

For 1as caracteristicas sefaladas, las operaciones de futuros
deben desarrollarse necesariamente dentro de un sistema que
astablezca de manera clara e inequivoca las “reglas del juego® o sea
uh marco legal, no sblo para los compradores y vendedores, sino para
la bolsa de valores y los Intermediarios, para asegurar, sediante una
estricta vigilancia por parte de 1a bolsa, el cumplimiento de las
ohligaziones de todos las participantes, garantizando al mismo tiemgo
sus derechos.

ta impartancia de este mercado radica en la funcién econdmica
que desempeha al permitir el intercambio de acciones, logrando con
esto una estabilidad de los precios en el mercado.



Encontrar compradores y vendedores en el Mercado a Futuro de
Acciones es algo tan factible como en el Mercado de Contadao, ya que
quien tiene una posicion vendedora a futuro es un comprador potencial
y viceversa. Eate hecho contribuye a aumentar la liquidez de este
mercado y a promover activamente sus operaciones. Ademds, conforame
los inversionistas adquieren mayor conocimiento de las diferentes
modalidades, estrategias y operaciones permitidas en este mercado,
éate se volverd mas dindmico y con mayor liquidez.

El nucleo de este mercado lo constituye la Bolsa de Valores. En
®l salan de remates deben de realizarse forzosamente las operaciones.
Es la bolsa, ademds, el lugar en donde 1os participantes depositan
las garantias y es la encargada de vigilar que dichas garant{ias se
mantengan en las proporciones obligatorias, Mientras una operacion
permanezca vigente, corresponde a la bolsa el registro de las
movimientos que la afecten. Asimismo, es de su competencira
determinar las ganancias y pérdidas de los participantes e intervenir
en la compensacién anticipada y en la liquidacién, ya sea por
reversién o al vencimiento de las operaciones. La bolsa es por lo
tanto, el eje central en donde se opera, administra, contrala y
vigila el mercado de futuros, facilitando esta actividad con su
infraestructura, tanto con sus recursos técnicos como humanos.



33

2.4 CARACTERISTICAS

Una operacicn del mercado a futuro de acciones tiene las
siguientes caracteristicass

1) FPlazo y vencimiento

?) Precios y su constante revision

3} Liquidacién anticipada

4) Constitucion y revision de garantfas

5) Liquidagcién cont{nua de pérdidas y ganancias
&) Liquidacion por reversién

7Y Ligquidacién final

A continuacién se detallan cada una de estas caracteristicas:

1} Plazo y vencimiento

Uno de loe aspectss mds importantes de- este género de
aperaciones, es que deben ser liquidadas en fechas #{ijas de
vencimiento obligatorio, predeterminadas por las bolsa de valores.
Esta caracteristica otorga a las operaciones, clerto grado de
uniformidad que permite que puedan ser renegociadas una y otra vez
durante su plazo. Para el logro de estoe fines, las fechas de
liguidacidn obligatoria de los {uturos serdn los dfas lunes mds
proimos a los dias dier (10) de los meses gue determina la bolsa de
valores. Asl, todas las operaciones deberdn liquidarse en
cualquiera de los meses determinados, no importando cual sea su
plazo, pudiéndose operar ekclusivamente para las tres fechas de
vancimiento més préximas a la fecha de contratacioén. Por tal
motivo, 1los futuros pueden denominarse por el mes en que se deban
liquidar, sin necesidad de hacer mencion del dia de au vencimiento.

2) Precias y su constante ravision

En estas operaciones, el precio de las acciones se establece en
funcion de las expectativas de compradores y vendedores, respecto a
los precios de contado que prevaleceran para las acciones materia de
los {uturos, en las fechas de vencimiento. Esto significa que an
los casos de liquidacidn al vencimiente, el pretio final de los
futuros el dia del vencimiento, serd el precio promedio ponderado de
las operaciones realizadas el ultimo dia en que se pueda operar el
vencimienta respectivo o el del ultimo dia operado, sin importar cual
haya sido el precio pactado al celebrarse dichas operaciones.
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Al concertar una operacién a futuro, el vendedor actua cen la
idea de que a su vencimiento, el precio de contado de las acciones
neqociadas serd inferior al pactado, en tanto que @l comprador desea
que el precio de contado sea superior al pactado. Esto es, el
vendedor es un pesimista y el comprador un optimista, respecto a la
avolucién de los precios de las acciones, Det acierto de sus
respactivos pronésticos, depende quién de ellos realice la pérdida y
quién la ganancia.

Hay que hacer notar que una de las diferencias sustanciales
entre las operaciones a plazo tradicionales vy los futuros, es el
conjunto de los elementos que determinan la fijacién de wus
respectivos precios. En las primeras el hecho determinante para
fijar el oprecio es la tasa corriente de interes. E] vendedor, desde
el momento en que celebra una operacién a plaro, pone a disposicion
de la bolsa los valores vendidoss par ello, es razonable que
solfcite un premio scbre el precio actual de contado) esto es, que
espere  un rendimiento del capital invertido durante el plazo gue éste
permanezca ‘“congelado", equivalente cuando menos a los rendimientos
que obtendria en otra opcidn de inversidn,

H3

En ®] caso de los futuros, vya que las acciones tienen que
liquidarse precisamente al precio promedio ponderado del altimo
dia &n que se pueda opmerar 1 vencimiento respectivo o el del
ultimo dia operado, son las presunciones de los compradores y los
vendedores, respecto a los precios futuros de contado de las
accfiones, las que determinan los precios de contratacidn. Puede
afirmarse que, para el establecimiento de los precios en las
operaciones a futuro, las tasas de interés tienen una importancia muy
relativa,

. Existe otra diferencia importante entre las operaciones a plazo
tradicionales y los futuros. En las primeras, los productos que se
deriven de Jos valores negociados durante el plazo de la operacion,
quedan a beneficio del comprador y ninguna modificacién en el precio
de dichos valores en operaciones de contado (como consecuencia del
pago de dividendos, del ejercicio de derechos de suscripcidn, entre
otros}) afecta el precio pactado en la operacion. En los futuros,
esos cambios de precios si afectan ®] precio pactado: aunque dicha
afectacion es  “neutra®, tanto para el comprador como para el
vendedor @] precio pactado deber ajustarse en funcion del! importe de
los derschos ejercidos, o del cobro de dividendos.

El sistema bursadtil dentro del cual se desarrollan los futuros y
la naturaleza de las propias operaciones, establece la obligacion de
que diariamente se revisen low precios de las valuaciones de las
operaciones vigentes, sustituyeéendolos por los precios que wvavan
adquiriendo 18s posiciones para los mismos vencimientos.
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En las operaciones de contado suele suceder que, en periodos
prolongados de baja, tanto compradores como vendedoree pierdan. En
cambio, en periodos de alzas sucesivas, es posible que unas y otros
ganen, En los futuros, independientemente de 1la tendencia que
muestren 1los precios, siempre habrad un ganador y un perdedor: lo que
uno gane el otro lo habra perdido.

En las operaciones a futuro, cuando el precio de la accion
materia de las transaccion baja, el vendedor que participa en ella
gana y el que compréd pierde, En cambio, cuando el precio sube, el
vendedor pierds y el comprador gana. En ambos casos la utilidad o
pérdida se determina por la diferencia entre el precio pactado
originalmente vy el precio gue sirva de referencia para determinar las
resultados obtenidos por uno vy otro de los participantes. Esto es
muy importante: cualquiera que sea la tendencia del mercado, a la
alza o0 a la baja, una parte gana, otra pierde, Yy @sos resultados se
conocen dia con dia.

3) Liquidacién anticipada

En virtud de que estas operaciones tienen fechas ¢ijas de
vencimiento vy mantienen la perspectiva de liquidarse finalmente al
precio promedio ponderado que alcancen los valores el dltimo dia en
que pueda operar el vencimiento respectivo o el del Gltimo dia
operado, se establece la posibilidad de que guienss participan en un
futuro, sean compradores o vendedores, reneqgocien su participacidn
con un tercero ajeno a la operacién original, mediante la operacidan
inversa a la que hayan celebrado en un principio. Esto es, si una
persona que participa en un futuro como vendedor, quiere renegociar
esa participacion, lo puede hacer interviniendo en otro futuro, por
la misma cantidad de idénticas acciones y al mismo vencimiento, pero
ahora como comprador. Lo hecho equivale a la compensacion, O sea
compensa su operacién original y para cualquier efecto practico,
cesan todas sus obligaciones relativas a la primera operacion y
también a la segunda.

E1 hecho de gue se puedan realizar operaciones compensatorias
~idénticas, pero de sentido opuesto- reviste gran importancia, ya que
establece la posibilidad de que quien participa en un future, lo
abandone mediante una operacion inversa, en cualguier momento y con
toda facilidad, realizando de inmediato su Qanancia o cubriendo la
pérdida, segun sea el caso.



Vale la pena subrayar que estas operaciones hacen factible que
cuando las cotiraciones a futuro anuncian posibilidades de pérdida
para alguno de los participantes, éste la wminimice yracias a la
agilidad de) sistema que le permite retirarse a tiempa, La misma
ventaja se extiende al waso contrarias a3 las cotizaciones parecen
mostrar gque la futura ganancia no sers mayor que la presente, estd se
puade realizar de inmediato, con las consiquientes ventajas.

4) Constitucion y ravisidn de garantfas
Se ha dicho ya que los futuros se operan y desenvuelven dentro
de un sistema bursatil y que no se les puede concebir fuera del orden
que los regula. Esto es muy importante y nunca debe perderse de
viata.

Toda operacion a futuro requiere para ser valida, que tanto e}
comprador cpmo el vepdedor que participan en ella, constituyan una
garantla y la mantenpan inalterable en funcion de las fluctusciones
diarias de los precios de las acciones de que sase trate, en
operaciones para un misma vencimiento. La garant{a se establece como
una praoporcion del precio pactado y serd del! 30 % del valor de los

futuros. Tanto quien compra como quien vende, debe depasitar en el
momanto de celebrar el contrato, garantfas por e) imparte
correspandiente. Ademés el sistema y las dispusiciones

reglamentarias exigen que dichas garantias se ajusten cotidianamente,
de manera gue se mantengan siempre en el 30 % de 1os preciocs, que en
su diaria evolucien, alcancen 1los valares cotizadas para un mismo
vencimienta.

G Liquidacidn centinua de ganancias y pérdidas
En los futuros el precio estipulado puede fluctuar dia con dfa,
por 1o que dicho precio no es $ijo, es revisable a lo largo del plazo

de la operacidn. €n +tuncion de estas revisianes, diariamente se
determinan las ganancias y pérdidas de los participantes en una
operacibon. Conforme cambien loe precios de los futuros, deben

revisarse las garantias.

Estos ajustes diarios, asl! comp la compensacion de pérdidas y
ganancias, dotan de gran fluidez a los futuros. Son parte ssencial
de Bu naturaleza y solo pueden desarrollarse dentro de un siatema que
vigile al estricto cumplimienta de las obligaciones de los
participantes y garantice al miamo tiempo sus derechos.
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&) Liquidacion por reversion

Con el objeto de no producir situaciones desordenadas en el
mercado de una accion, que pudiesen evitar el cumplimiento de las
obligaciones de una de las partes, al término de un futuro, en esos
mercados se estabhlece como regla general que la bolsa de valores es
la anjca facultada para liquidar por reversion, las posiciones
existentes, compensandoplas total o parcialmente al vencimiento, sin
efectuar la entrega de las acciones ni el pago respectivo por las
posiciones liquidadas por reversion, salddndose unicamente el
efectivo resultante entre la posicion valuada al precio promedio
ponderado del ultimo dia de operacién y la posicion valuada a valor
actual, o sea, al precio promedio poonderado de los ultimos tres (3)
dias de operacion.

n Liquidacion fipal

En virtud de que el precio de liquidacion final de un
futuro sera el precio promedio ponderade del dltimo dia en que se
pueda operar el vencimiento respectivo o el del ultimo dia operado y
que el precio de las acciones negociadas se ajusta diariamente
durante el transcurso del plazo de una operacidn de este tipo, la
tendencia de los precios a futuro es aproximarse a los precios de
tontado, hasta que al término del plazo, unos y otros sean idénticos
o parecidos.

Ya en la practica, la gran mayoria de los futuros no llegan a su
término, pues se liquidan anticipadamente,

Modalidades en México
La Bolsa Mexicana de Valores, S.A, de C.V. establece para las
operaciones a futuro que se lleven a cabo en nuestro pals, algunas
modalidades que contribuirdn a hacerlas mds trascendentes scbre los
mercados primario y secundario de valores y que a continuacion we
sehalan:

Garantias
Las garantias gque deben depositar en efectivo, lo mismso el
comprador que el vendedor deben equivaler al 30 % del importe a
precic actual -precio promedio ponderado de las cperacionas del
dia~ de las acciones negotiadas, Tales garant{as deben mantenarse
inalterables durante el plazo de los futuros.
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Este epfectivo se depositars en la propia Bolsa de Valores, la
cual invertira el efectivo del depdsito.

Las garantias deberdn contituirse a mas tardar, a las 12:00
horas del segundo dia habil siguiente a la fecha en que se celebro la
operacion,

La bolsa de valores y la Comisidn Nacional de Valores, mediante
acuerdos de caracter general, podrin modificar en cualquier momento
el regimen de garantias.

tas modificaciones obligaran, tanto en el caso de las nuevas
operaciones a futuro que se celebren, como en el de las que se
conserven vigentes en el momento de publicarse dichas modificaciones.

Con el objeto de mantener inalterables las proporciones
wbligatorias de las garant{as, la Bolsa de Valeores calculard
diariamente sobre la base del promedio ponderado de los precios gue
para las fechas de vencimiento alcancen en ese momento las acciones
negociadas a futuro, el importe actual que corresponda a cada una de
las operaciones vigentes y procederd a determinar en cada caso, la
diferencia que resulte entre el referido importe actual y el ultimo
importe que haya servido de base para determinar las garantias que se
conservan depositadas.

Las diferencias asi determinadas, deberan ser entregadas a la
bolsa © liberadas por ésta, aegun sea el caso, a los dos (2) dfas
habiles siguientes a mds tardar a las 12100 horas. De no hacerlo en
el plazo establecido, la Bolsa de Valores procederd al tercer dia
habil siguiente ai

a) Kealizar en el piso de remates la pperacion inversa.
b Determinar la utilidad o pérdida entre ambas operaciones,

c) Compensar si huhiere p#rdida con la qarantia en efectivo.

Si hubiere sobrante, procederd a ponerlo a disponsicion del
Intermediario en ¢alta, una vez deducidas las multas por las
saciones correspondientes ¥ si hubiere déficit, a requerir a la casa
de bolsa su pago inmediato; asi como susppender 2l Intermediario que
no cubra el faltante requerido a partir de momento en que debié
haberlo entregado.
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Participacitn de los clientes en las operaciones a futuro
Las Casas de Balsa que intervengan en aperaciones de este tipa,
deberdn exigiries a sus clientes la previa apertura de una cuenta de
aperaciones a futuro.

En el acto de la apertura de la cuenta, &} cliente y la Casa de
Bolsa deberan firmar un contrato especifico, utilizando el modelo
autorizado por la Comision Naciohal de Valores,

Las casas de bolsa quedan autorizadas a abrir cuentas de futuras
a sus clientes, s6lo cuando éstos depositen con ellos )a garantia
minima establecida en efectivo., Desde el momento en que una cuenta
minima QqQueda abierta, el cliente quedard en aptitud de negociar
futuros y de participar, sea como caomprador o como vendedor, en
operaciones con distintas acciones,

Las cuentas de operaciones a futuro comprenden todos los
conceptns necesarios para la identificacion oportuna e inequivoca de
todas y cada una de las operaciones a futuro individuales, as{ como
de los movimientos que las afecten,

En cada cuenta:

a) Se consolidan los importes de futuros vigentes.
b) Se compensan movimientos de pérdidas y ganancias.
£) Se ajustan en formwa compensada las garantias.

- De esta manera, el manejo consolidado de todos las futuros de
un cliente en una cuenta global, permitira que cuando se requieran
nuevas aportaciones del cliente, ya sea por pérdidas o para la
reconstituciéon de garantfas, se haga tomando las saldos de la cuenta
global.



2.5 PARTICIPANTES

Los participantes en una operacion a futuro son bdsicamente los
siguientes:

a) Comprador
b: Vendedor
c} Casa de Holsa o Intermediario

a) Comprador
Es el que conviene en recibir, mediante el pago del importe
actual, uno o mis lotes de acciones en la fecha predeterminada que se
hubiere acordado en la operacion a futuro concertada.

b) Vendedar
Es la persona que conviene en entregar uno O mas lotes de
acciones en la fecha predeterminada que se hubiere acordado en la
operacion a futuro concertada.

¢} Casa de Bolsa o Intermediario

Es la '"persona" que s=e encarga de que se realicen las
actividades de 1los otros dos participantes; o sea que el comprador
pague el dinero y gue el vendedor entregue los lotes de acciones en
la ¢echa predeterminadaj para ésto, se hace un contrato de la Casa
de Bolsa con ambas partes y cobra una comision por ello. Ademds se
encarga de la realizacién de las operaciones a futuro en el piso de
remates de la Bolsa Mexicana de Valores 8.A. de C.V. y &5 la unica
autorizada para hacerlo.
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2,6 TIPOS DE INVERSIONISTAS

Los inversionistas que compran y venden futuros pueden ser de
dos tipost

a) Especuladores; si buscan asumir un riesgo.
-3] Compensadoress si buscan minimizar el riesgo de su
inversitn, cubriéndose con operaciones contrarias.

La actitud frente al riesgo distingue a un inversionista gue
decide cubrirse, de uno que decide especular. El que opta por
cubrirse, utiliza el mercado a {uturo para protegerse de posibles
cambios en los precios que 1o puedan perjudicar, E)} que especula
utiliza el mercado para en un futuro asumir un riesgo que le
beneficiard con una ganancia,

Los inversionistas especulan, compran o venden a futuro,
dependiendo de sus expectativas respecto a los movimientos futuros en
los precios. Un inversionista que especula, comprard a futuro si

espera incrementos en los precios de las acciones y venderd al precio
mayor, cbteniendo utilidades,

La cobertura se utiliza como un apoyo para proteger una
operacion de venta en el mercado a futuro. La cobertura ae realiza
cuande un  inversionista abre una postura de venta en el mercado a
futuro contraria & su posicién al contado., Esto con el objeto de
minimizar el riesgo.

Los inversionistas que desean adquirir acciones en una fecha
$utura, se pueden proteger de las alzas en los precios de las
miamas, cubriéndose con una compra en 8l mercago a futuro y los
tenedores de acciones pueden protegerse de bajas en los precios,
vendiéndo también a futuro.

Tanto los que especulan como 1os que se cubren, son necesarios
para lograr un eficiente funcionamiento del mercado a futuro. Las
compras y ventas especulativas otorgan liquidez al mercado y le
permiten al que busca la cobertura, comprar y vender con facilidad
fuertes volumenes de acciones.
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2,7 TIPOS DE OPERACIONES

El mercado a futuro de accionas abre posibilidades interesantes
de operaciones de los siguientes tipos: “venta en corto", "venta
cubierta® Y ‘“compra descubierta”, dando con esto lugar a una
diversidad en el tipo de participaciébn de 1los inverionistas que
negociaran futuros, como song

a) Inversionistas que desean "afianzar" la productividad de su
portafolio a "x" plazo. El mercado actuaria entonces como asegqurador
de rendimientos.

b) Inversionistas que liquidarian sus contratos al
vencimiento, Este s=erla el tipo de inversionista sofisticado gue
cargaria o descargarfa posiciones reales en el mercado de contado.

€} Inversionistas sin posicion real de valores que acudirfan al
mercado para operar por diferencias. Eetos inversionistas pueden ser
de 2 tiposi

i) Los que seguirfan las tendencias de los papeles
del mercado para liquidar por diferencias.

1) Los que se moverian dentro de las tendencias de
los propios contratos a futuro, arbitrando precios
y/o plazos.

d) Perscnas que soliciten créditos, operando como vendedores
de futuros.

e) lInversionistas gque ingresarian para obtener una tasa de
interés, financiando a cualquiera de los ultimos tipos de usuarios.

La existencia de las estrategias de inversion permite establecer
que los diferenciales entre el precio futuro y el precio actual, asi
como el diferencial entre dos precios futuros, guardardn relacidn con
el rendimiento de otros activos financieros. Si el diferencial de
precios se amplfa, algunos inversionistas compraran para fecha
proxima Y venderan a fecha mas lejana, restableciéndose un
diterencial aceptable.
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Los participantes del mercado que compran a futuro estéan
reflejando la expectativa de un precio bajo y ven aqui una
oportunidad de obtener utilidades.

Para los vendedores, la venta de acciones a futuro a un precio
determinada, refleja sus propias expectativas de un precio “alto" y
mediante esta operacidn obtienen ganancias adicionales. Es aqufl
donde se sitGa una de las grandes ventajas del establecimiento del
mercado & futuro de acciones.

Los precios futuros reflejan expli{citamente las expectativas de
los participantes con respecto al futuro comportamiento de los
precios de contado. La liga entre el precio de contado vy el precio a
futuro estad dada por el cambio en el poder adquisitivo del dinerao, la
volatilidad de la emisora y el crecimiento de la empresa base. De
esta manera, la informacidn que los distintos inversionistas analizan
para la toma de decisiones en el mercado de contado, se ve aumentada
y mejorada con la informacion que existe detras de los precios del
mercado de futuros. Estando esta informacion totalmente disponible a
costoe practicamente nulo, el efecto principal serd el de una mds
eficiente determinacién de los precios del mercado de contado y por
#llo, una mejor asignacitn de los recursos financierns, principal
objetivo del mercado de valores.

Poder tomar posicion y poder liquidar a diario, implica que
los precios reflejan répidamente y en forma continua, cualquier tipo
de i{nformacion nueva que aparezca en e}l mercado, de tal manera que
las fluctuaciones sean menos duraderas y desapareciendo en parte, el
incentivo a obtener ganancias adicionales por parte de los
participantes del mercado que puedan poseer informacitn privilegiada.
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2,8 ASPECTD LEGAL

Segun el Codigo Civil en sus articulos 1792 y 1793 dice que
“"convenio es el acuerdo de dos o mds personas para crear, transfecir,
modificar o extinguir obligaciones". tes convenios que producen ©
transfieren las obligaciones y derechos toman el nombre de contratos.

Las operaciones a futuro de acciones se hacen mediante un
contrato, ya que producen y transfieren obligaciones y derechoa en
un futurao,

Las operaciones del mercado a futuro de acciones se rigen por un
contrato, regulado por el Reglamento del Mercado a Futuroc de
Acciones, qQque se £sta estudiando por la Eolsa Mexicana de Valores
S.A, de C.V. para sugerir modificaciones acordes con la expertencia.

Actualmente existe un contrato para las operaciones a futuro con
caracter de obligatorio (segin la Circular 10-61 de la Comisidn

Nacional de Valores), que se funda en los articulos 1; 37, ultimo
parrafo; 407 41, {fraccion IV y 44, fraccidn 1 de la Ley del Mercado
de Valores, para darle a éste el cardcter de obligatorio al igual

que la realizacion de todas las operaciones a futuro dentro de la
Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V.

Se anexa este contrato.



* CONTRATO DE COMISION WERCANTIL QUE CELEORAN o
' . -UNA PARTE COHO COMITENTE, EL SR, fhcior . oL VALoRES
EN LO SUCESIYO “CL CLIENTE, Y POR OTRA COMO COMISIONISTA
' EN LO SUCESIVO LA CASA DE
BOLSA*, REPRESENTADA POR _
CONFORME A LAS SIGUIENTES DECLARACIONES Y CLAUSULAS:

DECLARACIONES

PRIMERA.~ Declara EL CLIENKTE ser de nacionalidad mexica
nd, y que conoce detalladamente las disposiciones del TITULO SEXTO
del Reglamento General Interior de 1a Bolsa Mexicana de Valores, -
.S. A, de-C. V., en 1o sucesivo EL REGLAMENTO, relativo a 13s opera
! ' clones a'futuro con acciones, el cual se aﬁexa y forma parte inte-
grante de oste contrato, asf como, 1a mecdnica y alcance de estas -

transacciones, encontrdndose interesado en encomcndar a LA CASA DE

" BOLSA, 12 celebracisn de operaciones de esta naturaleza.

SEdUNDA.g Declar;a el representante de LA CASA DE BOLSA

que su representada es una sociedad legalmente constitufda conforme
& las leyes de la Repibiica Mexicana, inscrita en elbkcgist.ro Nacio
nat de Valores ¢ Intermediarios segin oficio No. de fecha
. K siendo ademds socio de 1a --
Bolsa Mexicana de Va]ores. S A de €. V., en lo sucesivo LA BOLSA,
por 1o que sc¢ encuentra en posibilidad de 1levar a cabo las opera-
ciones a futuro que e encomiende EL CLIENTE, conviniendo c'on 81 -~

en 1as siguientes
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CLAUSULAS: . cameon
HACICHAL L G VALOE

PRIMERA.- EL CLIENTE otorga a LA CASA DE BOLSA mandato
con cardcter d;: comisi6én mercantil, a {in de que realice por cuen-
“ta de €1 en LA BOLSA en Tos LEminos previstos en el TITULO SEXTO
de EL REGLAKINTO, Tos opuracioncé a futuro con acciones que EL ---

CLIENTE le schiale expresamente.

SCGUNDA.- EL CLIENTE mcdiante Grdencs 'por escrito, ver
bales l; telefénicas, deberd instruir a LA CASA DE BOLSA para que -
ésta realice las operaciones a que se refiere 1a Clisusua anterfor,
debiendo en todo caso precisar el tipo de valor, vencimicnto, pre--

clo y-canﬁdad de tftulos a que deban referirse tales transacciones.

TERCERA.- Con objeto ué que LA CASA DE BOLSA pueda dar
oportuno cumplimiento alas ongaciones contrafdas con motive de
1a celebracibn de operaciones a futuro, EL CLIENTE se obliga expre-
samente a entregar a LA CASA DE BOLSA, el mismo df; en que sea res=

querido:

a) Los recursos necesarios para la constitucién y man

-tenimiento de las garantfas en efectivo a que ‘se reflere EL REGLA-
MENTO,

b) Los valores y/o Yas cantidades que se reguieran pa-

ra 1a liquidacién al vencimicnto, de las posiclones a sv cargo,

¢) Las cantidades necesardas para cubrir los saldos a
su cargo, producto de la liquidacifn diaria de pérdidas o ganancias

de sus posicienes.
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CUARTA.- EL CLIENTE facults expresamente a LA CI\SI\“DE -
BOLSA p‘ara compensar 10s resultados de la liquidacidn diaria de pér
didas o ganancias y actualizacién de garantfas de sus posiciones, -
as{ como para utilizar con el mismo fin, el cfectivo que a LA CASA

DE BOLSA sc haya entregado como garantfa,

En igqual forma, EL- CLIENTE autoriza a LA CASA DE BOLSA’
para que proporcione a LA BOLSA el ntimero de su Registro Federal de
Contribuyentes que a.la firma del presente cuntrato le da a conocer,
con objeto de que dicho Registro sea utilizado por LA BOLSA en for-
ma confidencial y exclusivamente para el control de las operacio

nes que 1a CASA DE BOLSA 1leve a cabo por cuenta de EL CLIENTE.

QUINYA.- LA CASA DE BOLSA se obliga frente a EL CLIENTE:

a) " A ejecutar las Grdenes de EL CLIENTE en los térmi--
naos y condiciones sefalados por éste, cn la medida que el Mercado -
Yo permita, informando el mismo dfa a EL CLIENTE de las drdenes que

no pudieron cumplirse.

b) A notificar a EL CLIENTC pur; 1a vfa telefénica, ca-
da dfa hdbil, las operaciones ordenadas por &1 que fueron ejecutadas
en Bolsa, el saldo e importe actual de sus posiciones, asf como, los
saldos a su favor o en contra, como resultado de 1a actualizacién de

éarantfas y de 1a Viquidaci6n diaria de operaciones,

Esta informacién serd ratificada por escrito ¢l dfa si-
guiente hibil modiante la documentacién respectiva que enviars a EL

CLIENTE a) domicilio sciialado en la Clusula Décimoquinta de este -
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contrato.

Una copia de cst'é docimentacion quedar§ a disposicién -
. de EL CIENTE en las oficinas de LA CASA DC BOLSA ¥o 51 EL CLIENTE -
no prcsnnté objeci6n escrita y fehaciente dentro del témino de cin
co dfas h3biles posteriores, se entenderdn confirmadas las 6rdencs

y otorgada conformidad a los saldos que sc contengan en tales docu-

mentos.

¢) Entregar a EL CLIENTE_o abonarle en su cuenta, Scgin
las instrucciones de éste, el dfa hdbil inmediato siguiente, los sal
dos en efectivo a su favor como consecuencia de 1a actualizacién de
gar;a'ntfas‘y liquidacidn diarfa de pérdidas o gananvcins. Dicha cuen

ta se abrird simultineamente a la firma de este contrato.

SEXTA.- Convienen las partes que LA CASA DE BOLSA podrd
pedfr por escrito a EL CLIENTE la confirmaci6n también por escrito,
de las Grdencs verbales o telefSnivas que ste d6 a 1a CASA DE BOL-
sA, ' ‘ ’

SEPTIMA.- 51 a Juicio de LA CASA DE BOLSA pitede derivar
se perjuicio para EL CLIENTE como resultado del cumplimicnto de ins
trucciones que de €1 reciba para 1a efecucidn de operacivnes a futy
ro, LA CASA DE BOLSA podrd suspendér su ctmplimiento sin su rcspo'n-
sabflidad, comunicando de {nmediato ta) circunstancia a rL CLIENTE,
& fin de que éste ratifique o rectifique dichas instrucciones, En -
caso de nue no sna phsibIc 1a localizacidn de €L CLIENVE, LI? CASA -

DE GOLSA procederd a cjecutar la instiuccidn recibida, sin su reg--




ponsabilidad.

OCTAVA.- Las partes convicnen que las rdencs de EL - -
CLIENTE serdn adjudicadas por LA CASA DE BOLSA conforme al sistema -
de asfgnacidn de operaciones entregadv por ella a la Comisidn Macio

nal de Valores y cuyas bases conoce y ocepta expresamente EL CLIENTE,

NOVENA.- LA CASA DE BOLSA no estar§ obligada a cumplir -
1as instrucciones de EL CLIENTE para )a realizacién de operaciones a
i’uturo. si &ste no constituye las garantfas a que se refiere el inci
$0 a) de 1a Cldusula Tercera de este contrato o si falta al cumpli--

micnto de otras obligaciones a su cargo.

DECIMA.- En caso de gque EL CLIERTE no cumpla con las --
obligaciones derjvadas de las operaciones a futuro y en especial -
con el pago oportuno de los saldos a su cargo comd consecuencia de
Ja actualizacién de garantfas y liquidaci6n diarfa de pérdidas o qa
nancias. EL CLIENTE autoriza expresamente a LA CASA DE BOLSA para 1i
quidar por reversién aquellas posicioneé que liberen las garantfas -

suficientes para pagar las obligaciones incumplidas.

Asimismo, EL CLIENTE autoriza a LA4CASA DE BOLSA para -
que, en los términos previstos en el artfculo 229 de EL REGLAMENTO,
comunique a LA BOLSA el incumplimiento en que incurra respecto de -
las obljgaciones derivadas de operaciones a future si, no obstante
o dispuesto en el pirrafo anterior, resultan saldos insolutos a --
cargo de €L CLIENTE, Tashicn estd de acuerdo cn que LA BOLSA proce-
da a proporcionar los datos de su Registro Federa) del Contribuyen-

te en dicho supuesto.
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UNDECIVA.- EL CLIENTE expresa su confornidad respecio a
1a eventual Yaquidacign de su postcion, en e} caso previsto por el
zrtfeulo 260 de EL REGLAMENTO, asimismo, s obliga LA CASA DE DOL-
SA a respender frente a EL CLILNTE por los dafies y perjuicios que
te ceuse ta ligquidacidn por reversi6n gue en los términos de EL RE
GLARSITO Tleve a cabo LA DOLSA, en caso de nue EL CLIENTE no haya
dado causa a dicha Viguidacidn, asf como los que resulten dol inaw
cumpliniento de las domds obligaciones que le impone o) presente «

contrato.

E} mohto de esos daiios y perjuicios se limftars exciue
sh:amnte a los resultados del Hercado de futuros, renunciando ex~
pre;amente EL CLIENTE a cualquier otra disminucifn de su patrimonio
o pérdida de ganancia legftima que pudiera corresponderle fuera de

este Morcado,

DUODECINA. - EL CLIENTL autoriza expresamente, a LA CA--
5A OF BOLSA a suspender 13 ejecucifn de Grdencs que 2 sy juicio in-

cresnenten en forma excesiva as posiciones a su carge,

'

DECIMOTERGERA.- €L CLIENTE se obliga a pagar a LA CASA
DE BULSA como remuneracin por los servicios pactades en el presen
te contrato, las cantidades que se sefialen en el arancel especial
que al efecto formulv; 1a Conisign MNacional de Valores y apruche la

Secretarfa do Haclonda y Crédite Pablico,

LCIKO CURRTA.~ LA CASA DE DOLSA se obliga a entregar a
EL CLIEINTE o abonarle on 1a cuenta que al efecto le lleve segin las

fastrucciones dn ¢ste, los rendimicntos de Yas garantfas en efecti-
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HACIE-. o1 wE VALORES 0
vo que confore al presente contrato EL CLICNTE entregue a LA CASA UE

- BOLSA, en la siguiente forma:

DECIMOQUIRTA.- Para los cfectos previstas on este contra
to, EL CLIENTE sefala cowo su domicilio”

y LA CASA DE DOLSA como su denicilio

DECIMOSEXTA.- La duraciGn del prescnte contrato cs inde-
terninada, ;101*0 cudlquicra de 1a£ partes podrsv darlo por teminado -
con aviso por escrito a la contraparte con un minino de quince dfas
dé anticipmﬁn.

Sin embargo, EL CLIENTE s6lo podrd dar por temninada el
contrato, cuando no mantenga con LA CASA DE COLSA, posiciones a fue

turo pendientes de Viquidar,

DECIMOSEPTIMA.~ Para todo lo re!a?ivo a la interpreta-
'Ac_idn y cuaplimiento de este contrato, las partes se sumetle.n expre-
samente a Jos Tribunales de 1a ciu;iad de Héxico.. Distrito Federal,
renuncfando a cualquier otro fucro que pudicran corresponderles con

notive de su domicilio actual o futuro.

Finmado cn la Ciudad de
el.  de ‘de

fL CLIENTE LA CASA DE BOLSA

CLAUSULA ADICIONAL.- /dewss de 1as garantfas qua se se-
falan en L RIGLAMENIO para las operaciones a futuro, EL CLILNTE sc
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obliga a entregar a Ta CASA DE BOLSA, cl dfa hibil siguiente que se le

reqaiera, las siguientes:

Dicha garantia es con el objeto de cubrir diariamente a LA BOLSA
las pbrdidas, los refuerzes de garantfa u otros costos necesaries que
deriven de las operaciones a futuro encomendadas por EL CLICHTE, en -
la inteligencia de que si la garantia se constituye cn efectivo LA CA
SA DE BOLSA diterd invertirla en los valores de alta liquidez que ---
acuerden las partes, correspondiendo a EL CLIENTE el total de los ren
dimicntos obtenidos, los cuales sergn liguidados simultaneamente con

los rendimicntos captados de LA BOLSA,

En caso de dismwinuir el saldo de la garantia del % a menos dei
% EL CLICHTE cntregard a IA CASA DE BOLSA e) mismo dia de ser re.--

querida, la cantidad necesaria para reconstituir el %,

En caco contrario, cuando ¢l saldo de 1a garantia del % se in.
cresente al %, Bt CLITRYE recibira de LA CASA BT OCLSK ol dia hibii

siguicate en que se dutenaine el salds o so faver, ¢l % excedente,

o YALQR
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2.9 SITUACION ACTUAL

En el afo de 1983, comenzaron a realizarse las primeras
operaciones a futuro, perc en general na ha aumentado
significativamente el volimen de ellas, La situacion actual del
marcado a futuro de acciones es estética,

Cemo todo 1o que empieza es necesario que se conozca primero y
aon hay un gran desconocimento de esta modalidad del mercado de

valores. For otro lado tambieén existe una desconfianra debido a que
es a#lgo nuevo y se estad probando. Los inversionistas siempre se
resisten a laos cambios, como ha sucedida siempre que s& han

introducido nuevos instrumentos financieros. El caso mads reciente es
el de los Bib's (Bonos de Indemnizaci6n Bancaria) que se emitieron
hace poco y aun son desconocidos por muchos inversionistas y por
ello atn no se interesan en adquirirlos ya que existe desconfianza,
perao poco a poco su volumen de operaciones ha ido en aumento,

Aunado a la desconfianza y al desconocimiento del mercado a
futuro de acciones también existe un riesgo mayor que en el mercado
de contado: esto acent(a aun mas la desconfianza en él.

Es necesario que pase tiempo para que ecte mercado sea mas
conocido y se empiece a {otalecer, a adquirir solidez como tal y con
esto atraiga a mds inversionistas. Algunas casas de bolsa adn no
han realizado operaciones a futuro y empezaran a hacerlas en los
provinos afos.

Otro problema es que aun no hay gente capacitada para realizar

estas operaciones. 82 han comenzado a dar cursos de capacitacion.
Actualmente son contados los "operadores del mercado a futuro de
acciones*®.

Se han hecho aproximadamente 20 operaciones a futuro, pero sdlo
2 o 3 han llegado a su vencimiento, es decir, a la liquidacién
final. Las otras operaciones se han suspendido al poco tiempo da su
inicio, ya que por su reversibilidad uno puesde salirse de una
operacién a futuro de acciones en cualguier momento. Estas
operaciones que se han realizado, han sido generalmente entre
casas de bolsa, para de esta manera animar a los inversionistas.
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3.1 VENTAJAS Y DESVENTAJAS

El establecimiento de un amercado de futuros ofrece amplias
posibilidades que permiten anticipar un ordenamiento de los precios
del mercado de contado de acciones, ésta es una de las principales
ventajas. El saber los precios anticipadamente también ayuda al
desarrallo del mercado de contado de acciones. El mercado a futuro
de acciones generard informacion valiosa y permitird operaciones que
mitiguen las 4fluctuaciones. En condiciones inflacionarias es coman
gue se distorsionen 10s instrumentos financieros, especialmente los
de largo plazo y los de renta variable; la existencia de un mercado
a futuro permite restablecer la relaciotn de plazo 2 riesgo.

Las transacciones responsables de estos instrumentos redundan en
precios mids "adecuados”, reflejando de manera mds fidedigna el valor
de mercadoc de las empresas. Ellas permitirdn una mejor asignacidn de
los fondos prestables y una mejor inversion, ampliando
sustanci almente el panorama bursdtil, a través de una mayor liquidez
y volumen de las operaciones de renta variable.

Otra ventaja es que para operar a futuro sélo se requiere contar
con el margen que se solicita como garantia, que es un porcentaje del
monto total de la inversiéon. Por ejemplo, si un inversionista espera
contar c¢on efectivo en un tierto plazo, puede comprar acciones en el
mercado a futuro a esa fecha de vencimiento, depositando dnicamente
la garantia de 1la inversi6n requerida. Al momento de recibir el
efective podra cumplir con su compromiso y liquidar la operacion
contratada, §i el inversionista recibe el efectivo antes de la fecha
de vencimiento, puede vender su posicién a futuro y comprar al
contado, © bien, esperar al vencimiento de la misma y mientras tanto
realizar otras operaciones.

En relacion con el mercado a plazo, la ventaja es que mientras
que en éste, el inversionista efectua la operacidn v la liquida a su
vencimiento, en el mercado a futuro el inversionista puede liquidar
sus posiciones antes de su vencimiento. La estandarizacion de los
lotes de acciones y de los vencimientos, permite al inversionista
crear y compensar posiciones cuando lo desee.

En general las operaciones a futuro tienen mayores ventajas
sobre las operaciones a plazo, ya que ai el inversionista digspone de
efectivo antes del vencimiento, puede liquidar su posicion y comprar
las acciones al contado reduciendo el plazo de la inversion a futura
y consecuentemente su costo. Ademas si el inversionista decide
deshacerse definitivamente de las acciones, puede compensar la compra
a futuro en cualguier momento, a diferencia de la opearacion a plazo,
en donde tiene que esperarse al vencimiento para recibir las acciones
y venderlas posteriormente,
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En las operaciones a futuro, un inversionista puede realizar las
1lamadas operaciones de “financiamiento”™, exactamente como en las
operaciaones a plazo, pero existiendo ademas la posibilidad de
compensar posiciones anticipadamente, En el mercado a futuro, cada
inversionista decidira si compensa su posicidn una ve: que las
cotizaciones le permitan una ganancia satisfactoria. En al caso de
Qque haya comprado, podri{a optar por vender las acciones al contado o
en otro vencimienta a futuro, En el mercado a plazo, el
inversionista estA obligado a esperar al vencimiento para obtener
ganancias de la operacion o tendrd que acordar con el comprador para
liquidar anticipadamente.

Es aconsejable el optar par vender volumenes importantes de
acciones de menor liquidez en el mercado a futuro, pues al “vender a
futuro” en lugar de intentar vender al contade, podrd garantizar
precios y liquidez. Como el objetivo es deshacerse 1o mas rdpido
posible de las accienes, para transformar gradualmente sus posiciones
a futuro mediante compras y vender 1los titulos al contado. Las
pérdidas experimentadas @ future se van compensando con las ganancias
al contado. De esta manera, el inversionista asegurd la colocacion
del lote, a cierto precio, hecho que noc huhiera sido posible con una
venta inicial al contado.

En caso de baja, el mercado a futuro también protege los
intereses del 1inversionista, al igQual que en el caso de alza,
logrando la intencion inicial de deshacerse de la cartera,
garantizando el precio.

Si un inversionista desea adquirir grandes cantidades de
acciones de menor ligquidez, ser{a aconsejable que utilizara el
mercads a futuro, pues se le dificulta comprar determinado lote de
acciones al contado, dado que su compra incrementarfa fuertemente el
precia, por arriba del nivel al que estarla dispuesto a adquirirlasj
en este caso no tiene gque cubrir integramente el importe de la
operacien, sino s6lo depositar el margen de garantia, por lo que
puaede utilizar el capital excedente para invertir en otras
alternativas existentes en el mercado.

En el Ultimo de los casos el inversionieta liquidard la
operacion al  ventimiento al precio tontratado y ademds obtendria una
Qanancia por la inversion de su capital exedente durante ese
periodo. Como &1 objetivo principal del inversionista ps posger la
cartera, puede irla ¢ormsndo gradualmente gin provocar mayores
presiones sobre vl mercado al contado.
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5{ 1los precics al contado y a futuro se reducen, el
inversionista venderd a futuro en lates acordes con los volumenes gque
pueda ir adquiriendo al contada, Las pérdidas a futuro se compensan
can compras mas baratas al contado. QOe esta manera, el inversionista
asegura la compra de todo el lote deseado, a precias garantirados.

S8i los precios &l contado y a futuro se incrementan, el
inversionista realizard los mismos movimientos, obteniendo ganancias
a futuro que compensan las peérdidas kobtenidas al contada,
garantizando una vez mas la adquisicion del lote total deseado.

81 la catizacitn a futuro de acciones es mayor que la cotizacidn
al contado y si esa diferencia fuera superior a 1o gue un
inversiaonista conseguir{a vendiendo al contado e invirtiendo ese
dinerc durante ese perindo, ie conviene al inversionista vender a
futuro,

Una deasventaja es el riesgo que se carre al invertir en el
mercado a futuro de acciones, Los riesgos son mayores que en el
mercado  al contado, cuando el inversionista realiza compras o ventas
de tipao especulativa.

También existe la desventaja de que la proximidad del
vencimiento afecta las cotizaciones de las acciones a futura. Cuanto
mds proximo sea el vencimiento, la catizacidn a futuro tenderd a
jgualar a la cotizacidn al contado. Llas dos cotizaciones tienden a
evolucionar hacia el nivel del vencimiento, pero puede darse el caso,
de que la cotizacidon al contado sea superiar a la cotizacion a futuro
2]l dia de vencimiento, obteniéndose entonces una pérdida.

fctualmente el comprar y vender grandes lotes de acciones
afecta las cotizaciones a futurn. En nuestro mercado es dificil
superar esta pues en Ya medida en que las inversionistas vy
praofesionales del mercado vayan perfeccionando la forma de utilizar
"el $uturo”, serd posible realizar este tipo de operaciones sin
provozar cambios bruscos en los precios.
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£l desarrollo de las operaciones 2 futuro de ecciones ha sido
me, ba,n, se puede decir que casiy no existe actualmente. A
cent, muacidn el mencionan lus principales motivos porqué  este
dazarrolle no se este dando, as! como las soluciones que estd
proponiendo el Comite del Mercado de Futuros de la Ascciacion
Mexicana de Casas de Bolsa, A.C.

£] mercado a futuro de acciones legislado actualmente, es un
mercado descubiertos esto ©s, muchas veces & opcion de la Bolsa
Mexicana de Valores, S5.,A, de C.V., al llegar el vencimiento de un
plazo puede determinar que de contindar esta operacidn, se crearfa un
desorden en el mercado, por 1o tanto =e haze una compensacién: se
ve cudnto se lleva ganado o perdido, se hace la ligquidacion y ahi
termina la opperacion. Esto hasta cierto punto decanima, pues si un
inversionista o© una empresa emisora participan en una operacian a
futurc de acciones, 10 gue quiere el 1nversionmista es gue el dia de
su  vencimiento le entreguen sus titulos y 1la empresa emisora que le
entreguen su dinerc con sus rendimientos. Por esto, la operacién a
futuro no es una garantla para ellos, pues en un momento dado, la
bolsa puede suspender la coperacitn y entonces no se logra el abjetivo
con este mercado al descubierto. Psra esto se ha propuesto que se
haga otro mercado cubierto, debidamente reglamentado; esto es, un
mercado en el que las operaciones lleguen a su fin. Si uno compra
“ctubierto" a futuro tiene que llegar al vencimiento final y entonces
se le liguidard o no. As{, hay una garantia para el inversionista y
esto motiva a los otros a invertir. 6i alguien guiere asumir un
mayor riesgo, © quiere salirse de una operacién a futuro en
determinado momento, invertirtfa en el mercado descubierto (ya
legislado).

Otro aspecto que debe modificarse es la mecdnica operativa, pues
la actual se “import4" del mercado brasileho, que es un mercado mas
grande que el nuestro, ademds de ser diferente, Alla las Casas de
Bolsa en su mayoria son personas fisicas con 5 o & empleados y no
tienen muchos de cllos sistemas operativos de computaciodn, como para
poder llevar un control de una operacién a futuro que 28 compleja.
La Bolsa de Brasil les lleva el control de estas operaciones y les
manda estados de cuenta.



59

Aqui{ en México la mayarfa de las Casas de Bolsa san grandes y
por tanto cuentan con oucho personal, muchas operaciones vy con
sistemas de computacian para llevar todo por su cuenta, gue resulta
muchae mds préactico y barato. Actualmente la Bolsa Merirana de
Valores, S8.A, de C.,V. estd cobrandc € 3 000,00 por cada cliente,
ademas de un 15 % de los rendimientos que dan las garantfas. Este
caste es alto y se podria reducic en mas de 100 %, s1 las Casas de
Bolsa llevaran sus propios registros. ta Comision Nacional de
Valores argumenta que podria haber una +falte de control en esas
operacianes, pero en fLetes, por ejemplo, se operan volumenes
altisimos y las CLasas de Balsa llevan su propio contral y no ha
habido ningdn problema. RdemAds, para que se fomule ®) estado de
cuenta, se debe dar como clave el Registro Federal del Contribuyente
del inversionista, perdieéendose la privaci{a, ya gque se podria saber
quienes estan invirtiéndoj no habria secrato, loc gue desanimaria a
mucha gente a invertir en esta otra opcion del mercado de valores.

También, otra punto que ha frenado 2l desarrollo de este
mercado, es que no eristen cuentas propias para las Casas de Balsa.
De existir se podrian lograr 2 ventajas muy importantes:

a) S5i una Casa de Bolsa tiene una cuenta propia, ella misma
puede experimentar en el mercado a futuros y no tiene que conseguir
clientes que sean ‘“conejillos de indias™. Asl, las Casas de Bolsa
pueden experimentar y ser los primeras, dar el arrangue a estas
operaciones y animar a los clientes a invertir.

b} UDesde un punte de vista practico, la Casa de Bolsa puede,
por ejemplo, comprar mucho en un dla en que esteé barato el mercada vy
luego ofrecer acciones a sus clientes.

El riesgo que implica el que una Casa de Bolsa tenga una cuenta
propia, se puede reducir sencillamente con limitar su operacién hasta
un porcentaje razonable de su rapital social.

Actualmente un error de! mercado es que s&i na se opera a futuro,
deja de tener la garantia de ajustarse a la realidad. Puede estar
ajustdndase al de contado y si no hay liquidez en el mercado a futuro
de acciones, las garantias se convierter en excesivas 0O en
deficientes, Para esto, es necesario dar parAmetros adecuados tanta
para las operaciones de futuro, como para las operaciones de
contado. Si no hay operaciones de futuro y el contado estd variando,
hay que mover en proporciones razonables las garantias del mercado a
futuro de acciones, de 1o contraria, habrd riesqQos de incumplimienta
o se hara mas costosa la operacidn, 61 el wmercado no tiene
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liquidez, que por légica no se did en los primeros afos, las
variaciones tienen que ser proporcionales en ambas mercados, Esto
es, si no se opara en e} mercado a futura de acciones y el mercado de
cantade sufre una variacion de un 10 %, se hard un ajuste al orecio
tebrico de la acciédn a futuro en dicho 10 %, Ton esto se ayudarfa a
grear garantlas para el marcado a futuro de acciones.

Estos puntos que se han mencionado con algunoe de 1os que estan
limitando el mergado a futuro de acciones y su desarrolle y son los
que el Comité del Mergado de Futuros de la Asociacién Mexicana de
Casas de Bolsa, A.C. propone se modifiquen, para dar asl nds
posibilidades a este mercado, en su desarrp)lo inicial. Estns
cambins ya ge han propuesto a la Comision Nacional de Valores v a ta
Polsa Mexitana do Valores S.A. de C.Y. y estan ya por ser aprobados,
con lo que este mercada podria adguirir un auevo erpuje que le
aumentaria considerablemente.

£l mercado a futura de acciones, se instald el 27 de Junio de
1983 ¥ ain faltan detalles par definir, legal y operativamente, Esto
se {rd dando sd4lo con la practica y e)l pasa del tiempo, Hay muchas
enpectativas hacia 6l, puede ser un extraordinario regulador del
mercado, con posibilidadee muy amplias y positivas , &i se dan las
condiciones necesarias.
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3.3 PAPEL DEL LICENCIADO EN CONTADURIA PUBLICA EN EL MERCADO A
FUTURD DE ACCIONES,

El papel que puede tener un Contador PAblico no sdlo en el
mercado a8 futuro de acciones, sino en el mercado de valores en
Qeneral, es principalmente en el 4rea de Finanzas, desempefrando
varias funciones:

- Andlisis e interpretacion de los estados financieros de las
empresas emisoras, tanto para ver si éstas estdn en posibilidades de
colocar acciones a futuro en el mercado, como para ver que tan bien
estA una empresa respecto a otras, sus tendencias, su comportamiento
Yy asf, dar asesorfa sobre cual @8 su mejor opciédn para
financiamiento.

- Realizacidn de estudios de tendencias de las acciones, en
base a la experiencia de amisiones anteriaores, aunado a wsu
conocimiento del mercado, para determinar qué posibilidades tienen
ciertas acciones de subir o de bajar en ciertas fechas o al llegar a
su vaencimiento. Todo esto, para dar asesorfa an cuanto a cuando
conviene vender, cuandoc comprar y en qué cantidades. Esto lo puede
hacer en una Casa de Bolsa como Asesor de Valores, FPromotor,
Apoderado, etc.

- Elaboracidn de estudios para la colocacidn de nuevas
emisiones de acciones en operaciones a futuro, en base a la situacion
actual del mercado, situacion futura esperada, al igual que estudios
de las operaciones a futuros ya negociadas.

El desempefto de estas funciones lo puede hacer en una Casa de
Bolsa como Analista Financiero, efectuando Andlisis e Interpretacidn
de Estados Finantieros, Estudios de Mercado, Informes de
Operatividad, o como Asesor de Valores, ya que posee los elementns
tetricos para realizar también este tipo de funcionas.

€n restmgn, su campo de accidn en relacidn al mercado a futurg
de acciones, es sobre todo como Analista Financiero.
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CAS0D PRACTYICO

Este caso practico es una simulacién de una operacidn a futuro,
tratindose de apegar lo mas posible a la realidad, a 1o que hubiese
podido suceder, tomando en cuenta los elementos conocidos del mercado
de valores, el comportamiento de éste y los resultados de las pocas
operaciones que se han realizado en @l mercado a futuro de accicnes,
que como se wmenciond anteriormente, ha sido aproximadamente 20, adn
cuando s6lo se pueden considerar reales 2 o 3, que son las que han
llegado hasta la fecha de vencimiento ¢inal, que como en este casc es
de un affo.

Para este caso practico se tomd en cuenta el comportamiento
histérico de las acciones de 1a “Compaftia Minera Frisco, S.A. de
C.Vv." en el ato de 1983 y que es una de las pocas compafiias que
operan en el mercado a futuro de acciones.

En cuanto al comportamiento del mercado a futuro, eéste es
simulado, pués no se dico realmente ninguna variacidn durante ese
periodo, 1a operacién se suspendid a los pocos meses.

Existe un margen de garantia del 10 % del valor de la accidn en
su precio futuro, ya sea superior o inferior y los diferentes precios
dados no excedieron de ese 10 %, Esta es una de las garantias del
mercado a futuro de acciones.

Los vencimientos son 3, cada 3 meses, de la siguiente manera:

Primer vencimiento el 31 de Marzo.
Segundo vencimiento el 31 de Junio.
Tercer vencimiento el 31 de Septiembre.

Estos vencimientos se darfan en esas fechas, pero sa liquidar{ian
en los dias lunes més cercanos a los diez (10) dias posteriores a su
fecha de vencimiento.

Aun cuando un inversionista puede retirarse del mercado a futuro
en cualquier momento, pues como ya explicamos es un mercado
descubierto, simplemente se le liquida y se le dA la "compensacidn",
estao es se la entrega 1o que hubiere ganada o pérdido a esa fecha, en
este caso el inversionista se esperd a las fechas de vencimiento para
ver el compertamiento de las acciones en eses periodos.
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No hay que perder de vista que la Bolsa Mexicana de Valores,
S.A. de C.V, en cualquier momento puede suspender la operacisn a
futuroc cuando lo crea conveniente por que esté afectando al mercado
de contado, situacién que en este caso no se did,

El vencimiento final, en este caso el 31 de Diciembre de 1983,
es la fecha en que se termina la operacidn a futuro, entregdndose
entonces por un la a la empresa emisora la cantidad de dinero pactado
por el 1nversionista vy recibiendo éste, a cambio, los titulos en la
manera en que se habla convenido. Para que esto se dé es necesario
que el inversionista haya depositado lo que se llama "margen de
garantfa® y que es el 30 % del valor de las acciones, es con esta
cantidad con la cual se asegura la operacién.
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SUPUESTOS:

Una perecna fisica guiere invertir en el mercado de valores y no
estd seguro sobre si invertir en el de contado o en el de futuro de
acciones y cuenta con la cantidad minima para invertir en acciones
que es £} 000 Q00,00, Decide invertir en el mercado a futuro de
acciones, ya que €u asesor de valores le ha aconsejado que @s una
buena oportunidad para obtener ganancias adicionales a las que
cbtendria en el mercado de contado.

Al | de Enero de {983, 1las acciones estén a un precio de
£ 1 32.00 pesos., Se estima que para fin de aho esten al grecio de
$ 72.00 pesos, Realmente no va a comprar acciones, $ino va a dar el
margen de garantia, que es del 30 % de su valor, para garantizar que
al 33 de Oiciembre de 1983 se realice )o pactada} es decir, que le
entrequen esos titulos a cambio del dinero que reste de entregar, o
sea el 70 % restante,

Con ese & 1 000 000.00 hace lo siguientes

Segin 1a ley sdlo se pueden comprar lotes de 1 000 acciones o
sus sultiplos,

1 000 acciones a precio estimado de & 76.00 = $ 76 000,00
® 30 %

$ 22 §00.00
Esto es, =i compra | 000 acciones, debe dejar un depésito del
30 Z que en este es de $ 22 800,00,

Entonces sacamos el cdlculo y vemos que le alcanza para dejar al
deptsito del 30 % de la compra de 44 000 acciones:

44 000 acciones a un precio de § 76,00 = § 3 344 00G.00
x 30 %
4 1 003 200,00
Esta es 1la cantidad que invierte, y el inversionista se

compromete a dar el 70 Y% restante a)l final del! aNo que serfa la
cantidad de § 2 340 800,00,
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PRIMER VENCIMIENTO

Al primer vencimiento, el dia 3! de Marro, vemos que el precio
de las acciones en el mercado es de § 29.00, y el precio que
hablacos estimado era de $ 40.00, por lo tantu nos fue ma)l, pues
lo que estimabamos esta muy lejos del valor real de las acciones, y
antes de que las cosas vayan peor retiramos nuestra inversion del
mercado de futuros, donde ya perdimaos el 9 % .,

$ 1 003 200,00

x 9%
1 2 90 288.00 Pérdida
Cantidad inicial invertida: $ 1 003 200.00
Menoss pérdida - 90 268,00

$ U2 912,00

Nos recomiendan invertir mientras tanto en el mercado de
contado, pues las acciones esta4n a un precio bajo, a § 29,00.

$ 912 912.00
e ————— = 31 479,72 acciones
$ 29,00

31 000 acciones a un precio de § 29.00 = ¢ B899 000,00

Cantidad disponible 3 $ 12 212,00
Henoss compra de acciones 899 000,00

Remanente: % 13 912.00
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SEGUNDO VENCIMIENTO

En este momento, al 31 de Junio, el pracio de las acciones en el
mercado de contado es de # 46.00, se habla estimado que estuvieran
a s §52.00, osea que ya no andamos tan mal en pronosticos, la brecha
wntre el mercado de contado y el de futuros se va cerrando, por lo
que decidimos vender las acciones que tenemos para invertir
nuevamente en el mercado a futuro,

pues parece que van a subir las
acciones.
Vendemos: 3t 000 acciones
X § 46,00
$ 1 426 000,00 Saldo a esta fecha
Ahora nos alcanza para dar el deposito para adquirir mds
acciones.

62 ¢O0 acciones a un precio de § 76.00 = & 4 712 000.00

® 30 %

£ 1 413 600,00

Cantidad disponible 1 % 1 426 000,00
Henos: depdsito = 1 413 500,00

flemanante: 4 12 400,00



TERCER VENCIMIENTO

A esta fecha, 3] de Septiembre, el precio de las acciones es
de $ 85.50. y se estimaba que fuera de $ 64,00, osea que subid
mucho mas de lo que habiamos esperado. Pensamos seguir pero nuestro
asesor nos recomienda gque vendamos pues ya obtuvimos una buepa
ganancia del 86 %, y ademds se especula que el mercado va a tender a
la baja. Como proteccibtn invertimos mejor en @l mercado de contado,
pues ahi el riesgo es menor.

¥ 1 A13 600.00
x 86 %4 )
¥ 1 210 696,00 utilidad
+ 1 413 600.00
$ 2 629 296,00 saldo a esta fecha

Invertimos 1o que tenemos en el mercado de contado, donde las
acciones estan al precio de € 89,50,

____________ = 30 792 acciones

30 000 acciones a un precio de % 85.50 = $ 2 9565 000,00

Cantidad disponible: L] 2 629 296.00
Henos: compra de accianes - 2 565 000.00

Remanente: * 64 296.00
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VENCIMIENTO FINAL

Al finalizar el aho el precio de las acciones tendi® a la baja y
#u precio fue de § 78.00, es ldgico que despuds de haber subido
més alld de lo estimado tendiera a bajar, y al final queda en un
precio muy cercano a lo que se esperaba $ 74.00, s6lo dos pesos
arriba de lo que se pensaba, gsea que en aute caso la brecha entre
el mercado a futuro de acciones y el de contado se unieron y cas{ se
igualan al final.

Nuestras inversiones estdn de la siguiente maneras

30 000 acciones a un precio de $ 78.00 = $ 2 340 000.00

En el vencimiento anterior habfamos ya superado esta cantidad,
pero al volverla a invertir perdimos. Ambos mercados son
impredecibles, y como se gana se pierde, pero si anualizamos la
ganancia vemos 1o siguiente:

Saldo al 31 de Diciembre de 1983 $ 2 340 000.00
Menos:  inversion inicial - 1 003 200,00

Banancia $ 1 334 800.00

: Al final del aflo vemos que nuestro rendimiento anualizado fue
del 133,48 % o sea, el 134 %, easto a pesar de que en dos
periodos tuvimos pérdida, en uno con el mercado de contado y en otro
con el mercado a futuro de acclones, pero tasbién en ambos ohtuvimos
ganancias. Este rendimiento creo que es bastante bueno y muy
superior al que hubiera dado cualquier banco en mse afio.




Periodo

Ena
Feb
Mar

Abr
May
Jun

Jul
Aga
Sep

Oct
Nov
Dic

-
mismo aho
de # 4 340

)

COMPANIA MINERA FRISCO, S.A,
OPERACIONES REALIZADAS

Maximo

32.00
41.00
33,50

»

43.50
37.50
51,00

55,00
70.00
84,00

85.50
75.70
80.00

{ A CONTADO )

Minimo

$ 21.00
29.00
25,00

26,23
31.25
34.25

44,50
51,80
6%5.00

72,50
65,00
48, 00

da C.V (1)
EN 1983

Ultimo

32.00
29,25
29,00

33,00
37.5%0
44,00

54.00
468.50
8%5.50

76,00
74.00
78.00

Canmbio (%)

+ 42,23
- 8.59
- 0.85

+ 13.79
+ 13.64
+ 22.67

17.39
26.84
24,82

+ 4+ +

- 1t.11
- 2.43
+ 5.41

Hubo operaciones a futuro con vencimiento en Diciembre del
por un volumen de &0 000 acciones can un imparte total

000.00.

Anuario Financiero y Bursatil 1983.
Bolsa Mexicana S.A. de C.V.



ESTIMACION DEL VALOR DE LAS ACCIONES DE COMPAMIA MINERA
FRISCO, S.A. DE C.V. EN EL ANO DE 1983

MES PREC10
ENERD $ 32.00
FEBRERO : 36.00
HARZD . 40.00
ABRIL 44.00
MAYD _ 48,00
JUNIO 52,00
JULI10 56.00
AGOSTO 40,00
SEPTIEMBRE 64,00
OCTUBRE 68,00
NOVIEMBRE 72.00

DICIEMBRE 76.00
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CONCLUSIONES

1,-El mercado a futuroc de acciones cosdb ya vimos, es una nueva
modalidad del wercado de valores que se introdujo recientemente en
México en el afNo de 1983, Como toda cosa que empieza necesita de
tiempo para consolidarse y funcionar. Primero se ha dado a congcer a
las empresas emisoras, posteriormente a las casas de bolsa y al
ptblico inversionista; todeos, en su mayoria lo desconocen, Por otro
lado la gente que lo conoce desconfia de &1, puss cierto ss quae en
el mercado a futuro de acciones el riesgo es mayor gue en sl mercado
de contado, pero también hay Qque ver que la ganancia puede ser
mayar.

2,-El amercado a futuro de acciones pusda ser un extraocrdinario
regulador del wmercado de contado pues permite anticiparse a los
precios de las acciones en un futuro y con esto se ordena el ‘sercado
de contada, que sobretodo en condiciones inélacionarias, come las que
estamos atravesando actualmente, se distorsiona més que nada en
los instrumentos a largo plazo, pues Llégicamente nadie se guiere
arriesgar a largo plazo 9i a corto plezo el riesgo as menor, Esta
modalidad del mercado, por sus caracteristicas, puede ser una
medida anti-inflacionaria de utilidad al pais.

J.-Actualmente la situacion de este mercado es estdtica, hay aun

deficiencias legislativas, de capacitacion de personal vy
operativas, que deben superarse modificandose varios aspectos. La
legislacion en unos aspectos es muy vaga mientras que muy limitativa
en otros, El Comité del Mercado a Futuro de Acciones de 1la

Asociaciétn Mexicana de Casas de Bolsa, A, C. ha realizado sstudios
Yy en base a ello ha propuesto varios cambiocs al Regl amento del
Mercado a Futuro de Acciones vigente., Estas modificaciones estdn en
estudia por 1la Comisitn Nacional de Valores para su aceptacion. Con
estos cambios se superarian las deficienc legislativas que
existen actualmente. En 10 que se refiere & capacitacion es auy
obvio que esta deficiencia se superaria danda Cursos -]
conferencias. En cuanto a las deficiencias operativas, se deben
modificar ciertos aspectos, ya que se tomaron aodelos de otros
paises, para que estos se apeguen 10 ads posible a la realidad
mexicana que es muy diferente a la de cualquier pais. También sobre
esto ya se han propuesto varios cambios qQue estan en espera de
aprobacién.
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4,-El Licenciado en Contaduria Publica por sus conocimientos, posee
las bases para poder participar en esta modalidad del mercado de
valores, vya sea realizando estudios, analisis sobre 4l o en la parte
practica, operativa.

S.-Existen todas las expectativas posibles respecto a este mercado,
creemos que .una vez cumplidas todas las condiciones necesarias,
podrian comenzar a darse recultados y convertirse sn un .regu) ador
del mercado de contado,
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