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INTRODUCCION 

El mercado de valores en México h• tenido un crecam:iento 
•celerado en las ul till'lats dos dé-cadas, esto •e ha debido al propio 
creci•iento dltl '!lt?ctor productivo en todas sus areas, pero tacnbl6n, A 
otro• factores, como la devaluaciOn de nuestra lfloneda .frente al dólar 
con 1u consecueonta control de calnbia• y la elevada inflac:itii, qu• 
han hecho que se aumenten las alt~rnat1v•• da 1nvera10n, pues 
16gicataente la qtmte quiere- proteqer 'fl poder •dQUltlittvo de 'liU 
diner'a. 

Ade-ma1 del crectmienttJ en voh1-.en del mercado, ta1111bitlin se han 
ido introductendo nuevas lnstru•entos fina11cieros y modal ldades • 
•ate, •jem.plos reciente-& soni los Bonos dv lnd•mni:•ción O.;incariíi 
(819'8), c:reAdtJs debido a la nacioriaU.zatf..(:11 de la b,¡nca en tt/92, la 
creaciM de lilS Sociedades de Inversión P•r• dllr l,a opción de 
invertir al pequef'\o •horrado.-, cuya. ley entró .n vioo,. en 1980 y fl"IA:• 
r•chmt• •ún, 111 introducción del m1n·c•da • futuro de acc:ion•• f!n •1 
..,,., d• 1983. 

El 11erc.ado a futuro de ecciones e& una. ftlod.alidad de) ••rt:ado de 
v•lor-••, en el cu•l como su ne>Mbre la dice, se pact•n op•r•ciones qu• 
habr.tn de real ilar!ie en un <futuro. E•le tn•rc•do s.urQ10 .. n lo• 
Estil.dD§ Unidas de N.orteantlw"ica. Des.pué• de su cre1:c1on l!n ese pai•, 
•• introdujo en varios paie"'s de Europa, tnA;9 tarde en &ra.~11, siendo 
••te, el primar pilili Ja.tinoa111eric•no en introducirlo y .tl poca li•lftPD 
wn t1*xico. 

Debo d• hacer la acl•r•ciórt de qu• e~j•ten l'M'rt:•daa • futuf"Q 
dU.,-ent•• 1 pues pu•de-n dar•• et., mwt&l•• <oro, pl&ta, cobre, 
•te:.>, productos illifltftnticioa <café, azucar, vr•now, •tc.l y •l 
de instrumentos fin.anciwos, dentro de este último ••t• el d• 
.ccione-•t qu• e• al que úníe.•••nte •• d•dlcó eeta tnvastio•ción. 



El tema es aUn bastante desconocido •n Mét<tco, ta,nto por el 
medio burs•ttl c:omo por lo• inversioni•tas. La blbliooraH• e& 
reducida• h.ay poco escrito en espt1hol al re!ipecto, por lo que tuve 
que hace,. va,.tas. t.raduc:cionea a fln de hacer mAs completa este 
trabajo. Incluyo en tl opiniones de gente especializada en este tema 
que comsidero de gran interes sobretodo en cuanto a las, eicpec.tativas 
de esta nueva modal id.ad del mercado de v•lores, El tema me parece 
interesante por lo novedoso, ademAa como ya lo mencione hay poco 
asc:r.i to, por la que considero que mi tnvestiigaci6n puede ger de 
utllldod. 



CAPITULO 
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1.1 HISTORIA 

1.1.1 EN OTROS PAISES 

Como antecedente m~s remoto de la bolsa, se sef'lalan las primeras 
reuniones de comerciantes de la antiguedad: mercados cotidianos o 
periódicos que constituyeron las primeras manifestaciones do 
traficantes con inc1p1ente organizac16n. Se habla de los negocio& 
que se realizaban en los Agoras y Empor1ums de Gr-eciaz de 109 
romanos se dice, que efectuaban transacciones regulares en loa 
pórticos de los Forums y en las Bast:licas. En especial se menciona 
el Coleoium Hercaton1m Romano. 

Sin embargo, es más aceptable considerar que las bolsas dv 
valores son producto de la evoluci6n económica gcmeral y 
mani festa.el 6n sinQul ar del sistema cap1 tal i sta de producción, ya. 
que, paralelas al origen y a la evolucibn del capitalismo, nacen y se 
desarrollan. 

Para fines de la Edad Media aparecen nuevas -formas de producción 
e intercambio. Las bol !las o lonjas 1 asi se 11 amaba el ed1 h el o 
p!Jbl ico que servf a de mercado, centro o bolsa de comerc1 o>, poco • 
poco reempla:::an a las ferias, las que habían sido los centros de 
comercio m.!ls importantes. Las ferias tenfan un carácter periódico y 
con el crecimiento de las ciudades se desarrollb el comercio urbano, 
lo que produjo que paulatinamente perdieran su primitiva 
importancia. 

En el siglo XVI se e>:pansionO el panorama comercial, lo que 
requiri6 nuevati formas de orgi\nizaciOn de los negocios. En esa c!pocA 
aparece un nuevo tipo de organización: la sociedad por acciones, 
cuyo germen se encontraba en los "guilds" o gremios de la primera 
11itad de la Edad Media, Sin embargo, las primeras entid•de• 
comerciales de importancia que adquirieron la forma de sociedad 
anónima fueron las grandes compafrfas oroani;:adas para el fomento del 
comercio con las posesiones coloniales y con las agencias¡ d• 
ultramar. 

No puede decirse que haya existido una r.1.:zon Unica, para que 
esas empresas adoptaran la -forma de sociedad por acciones, puro 
seouramente el factor principal fue la necesidad de procurarse 
grandes capital es de un gran número de personas, pues 1 a magnitud de 
dichas empresas y los riesgos que ellas representaban hacta poco 
probable que una sol a persona proporcionase 1 as grandes suma& que se 
requerl an. 

En los siglos XVII y XVIJJ la formad• sociedad anóni•• se 
extendi6 a los seguros, a la banca y a la navegación. A principios 
del siglo XIX la construcción de canales, la ampliación de la& 
comunicaciones fluviales y un poco m.\s tarde, el intenso desarrollo 
de los -ferrocarriles, necesitaron como en el cat10 de l•s e1npresas 
comerciales del siglo XVI, grandes inversiones, pues igualmente el 
riesgo era de car.;icter excepc i anal. 
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Pero la culminaciOn de la aplicación de la sociedad por .acciones 
se realizo un poco m.!s tarde, cuando ya se hablan implantado o;1stemas 
eficientes y baratos de transporte. Entonces se extend10 a las 
en:ipresas indutatriales, mineras y mercantiles. L.as acciones de estas 
empresas, representativas de una parte de su capital, poco a poco 
comen:;:aron a ser obJeto de comercio, lo que a la postre or1g1no que 
se generalio:aran las transacciones con ellas las principales 
ciudades del mundo. 

Conv1 ene ad ar i'r que en un pr i ne l pi o i ue mucho m.'Js i mpo,.-tante el 
tr~hco con valores gubernamentales Que el comerc10 con acciones. En 
efecto, la colocacito de los emprest1tos estatales fue la primera 
gran funcito de los mercados de valores. Los gobiernos de Esparta, 
Francia e Inglaterra, con el fin de procurarse:!' fondos para financiar 
sus programa5 de expansión, recurrieron a la em1s1ón de considerables 
cantidades de bonos, que fueron colocados entre los banqueros de la 
época, siendo hasta el siglo XVIll cuando los valores qubernamentales 
se negociaron públlcé'.mente entre particulares. 

Como se ha visto, los efectos de negoc:1ac16n de las bolsas de 
val ores, es dec: ir 1 los val ores, no aparec:i eran antes del siglo XVI, 
por 1 o que creemos que es muy aventu,.. ado cons1 der ar cual quier 
antecedente previo de las bolsas de val ores. 

Al e>:am1nar los momentos históricos en que se forrr.aron las 
principales bolsas del mundo, encontramos que en su aparic10n 
concurrieron situaciones muy semejantes, Cada una se formo dentro 
de condiciones econ6nl1cas y sociales lnUY especiales. Entre afias 
situaciones comunes pueden sehal ar se 1 as sigui entesi 

a) La circunstancia de que en un principio las bolsas no 
const1tutan mercados permanentes. 

bl El hecho de que las operaciones, antes de estar organizado 
el mercado, se efectuaran en la cal 1 e y se confiaran a un barrí o 
especial. 

el El que en un principio los efectos de contrataciOn fuesen 
todas las merca.netas susceptibles de comercio. 

Muestra de que las operaciones con valores se hicieron en la 
calle y casi siempre en un barrio especial 1 es el hecho de que en 
Londres se realizaban en Change Alley; en ?ad& en la Rue 
Quincapoix; en Nueva York a la sombra del Ar-bol de f:i:uttonwood y en 
1'19xico en las cal les de Isabel la Católica. Los principales efectos 
de contrataciOn eran los bonos del gobierno y las acciones de algunas 
compahtas, asi como el trahco con metales y monedas er.tranjeras. 
M.ts tarde, cuando las operaciones se multiplicaron, los cambistas 
fueron alojándose en sitios de reunión cubiertos. 



La Bolsa de Londres 
En el 51 gl o XVII 1 los cambi slas l ngl eses d1 eran el nombre de 

Stock Exchange al Cafó de Jonathan ·s~ que se encontrC1ba en Sweeting 
Alley, cobrando como derecho de entrada seis pen1qL1es. En 18U1 
construyeron un edificio especial en Capel Court y 11m1taron la 
entrada a los miembros suscriptores, 

Desde luego que la f•olsa de Londres no fue desde un pr1nc1pto 
1 o que es en la actual 1 dad, pues hasta el segundo cuarto del st gl o 
pasado adquirió v&rdadero arraigo dentro del !Sistema f1nanc1ero 
inglés, pero a partir de esa época su desarrollo es ascendente y 
f l rme, detenido en ocasiones por severas conmac i enes 11 gadas a las 
crisis ec~:mOmic:as inglesas. 

Ou1.:::tJ. m.is importante que la relación histórica de los hechos, 
llS el estudio de la 1 nfl uenc i a de 1 a Del na de Londres en el 
desarrollo económico de Inglaterra. Cuando se preser1taron las 
primeras solicitudet; de ci21pitalos, que la crocicnte industrtaltzaci6n 
inglesa reqL1irib en el siglo XIX, fue a tr.wés de la bolsa donde se 
formaron, mediante la transformación de los pequeol"los ahorros 
i ndi vi dual es en grandes sumas, 

Pero además, la Bolsa de Londres contribuyó a robustecer la 
confianza del pt'.lblico en los valoren y gracias a sus s1stemas de 
publicidad y a Gu empel'1o en difundir entre el pUblico las vontaJas de 
di chas i nversi enes, puede decirse que los í ngl esos se habituaron a la 
adt¡uiGici6n de valores. Se? afir·ma qua la Bolea de Valeros de Londres. 
fue un valioso aux i 11 ar en el desarrollo de los fcrrocarri los, 1 a 
marina in1;1lesa, las industrias del hierro y del acero, la textil y 
otras no menos 1mportantesr además fue un factor DEiencial en el 
desenvolvimiento de los Estados Unidos y en menor proporci6n de 
Australia, Canad~ y ArQentlniJ. 

Las Bolsas del Contintmte Europeo 
En el continente, las bolsas se organi;:aron de modo d1fenmte. 

H1 entras que 1 a de Londres es y ha si do si empre una i ns ti tuci 6n 
privada, en la que no ha tenido l~ menor ingerencia el gobierno, la& 
demás balsas europe..-.s casi 1>iernpre so establecieron bajo el auspicio 
de 1 as autor i ditdes. 

En f'llr is el gobierno t ntervi no en l A craiaci 6n y desarrollo del 
mercado organi:ado de valores, 11m1tAndose por dec.retoa de 1807 y de 
1816, a un nltmero prescrito, la& perLonas que podían ejercer la 
profesión de corredor de valores. Cada uno de esos agentes 
depositaba una cre:oc.i da f-1 anz a con el gobierno para garant 1;: ar &u 
actuac1 ón. Es de comentarse que 1 a Elol sa de P.ar 1 s, debido a l •& 

caracterlsticas propias de la economla francesa, no representó en el 
desarrollo econ6m1 co de su pa1 s 1 o qL1e s1 gni ficar on 1 as Ecol oPas de 
Londres, Dorl ln o Nueva Yor•: a sus respectivas naciones, 



La Bolsa de Valore>;;. de Amsterdam conf>tituy~ la mas ant1gua. pues 
fue establee.ida en 1611, a1.1nque nunca fue un mercado e)(C:}l.IS'l.VQ de 
VC1:lon1s. ya que oae ne9oc1.:.ban en ella las fber-cunctas más d1vereas, 
e!ipecH1lmente cere.1.les. derech"s en el .ar,iiamerito dt:!- lon be.f""C:05 y 
piedro;¡.s precsosas. b1,;rante ff>UCha befl'lpo a; Amsterdam con.;.urr-i e.-rofl 
dll?Sde QOblernos extranJeros hasta banQuerQS pf"lVado~. C!'S.pecl.'lildOf"E?S V 
nilveQc1Jnte$, en bt.c>;;;ca de recurEos par-a f2f'lanc1ar sus erripre<Sas. U5ta 
b<:tlsa dea.empeho un papt?l muy importante en la cos-ol1dac1c..n ae H':Jl-anda 
como pot1?nc1a marH1m.a y en el desarrollo de sus colon1as. Antes de 
lil guerra de 1914 se cot.1;?aban en Amsterda:m cer-ca. de :. (u)(; v,:,lQres 
distinlt:is, de los c:ualt?s la m~yoría eran titulos e:i-tran;eros. 

Otra bolsa eur-opc.:i de mue.ha importano;J8 v con rasgos s1m;n..1lares 
e~ la Bl:)lsa de aerl!n, que s1empre !ie crtracterizó por ser un n•E!'rcacto 
exclu$ivo de valo,..es alemanes, a d1ierenc:ia de los orand!Hl cuntros 
i ntcrnac.1 onal t.?s, como 1 o ; wiron Loí'ldre'=> ~ f'a.r is y Amsterdam. f:4demo1s 
el 9obierno alelfl~n siempre tuvo t..1na intervenc1on dtrecta ftn s1..16o 
ac:tiv1dadt?s. La 8CJlsa de Eierlln sufr10 'Qu más intensa transi'ormac1cm 
dE!St>uks de la tni tad del !Siql ti pasado, y como ni n9una estuvo 11 gada 
al de$arrollo ecohbmico de su P1'l's. 

L.a Bolsa de NuC?ve Yod·: 
E:ri NortE.?atneríca las operac1ont?!i Ct)n valbres cobraron 1mportancst1: 

a fine"' del siglo XVll, poco tiempo después de la Independencia ae 
los Estados Unic:tcfi* tn 17'?2 >;¡e orqanuo la Bolsa de Nueva York 
congreoando E!n su sena ra todo!i l ot> c:amb1 stati que en at;1uel 1 a época ~· 
dedicab41n e.l totYtercto too V<Jlores. Sin embaroo, no fue ~uno hast:a 
1817 cuando adquírió una or9ani:aciOn sOUda. 

L.a <Jparíc.iOn c:te l<l5 bolsas ~n los Et>tetdos Unidos fue- posterior 
al nacimíeritet v al das<J,-rollo del fiit.t~ma bancario, Q la exJstenc:ia 
de un míni~o de acti'lllídade~ comercL1le& e índustrale!l y al uso de las 
valores en las pr.ls~ticas de fínartciatniE!'nt:.o QUbt:?rnamental y pl"ivado, 
A principios dul síolo ph.sado comenzó a crear-se en el Uol"ouste de Jos 
Estados Unidos un amplio !:i1!itemci de transportf?s, que aunadt> a las 
Medidas tomadils con ant~rt.or1dad, ltmchf?ntes a l:!sb111ular la 
incipiente indu~trla. produJeron 11111 eJ.C.pltnfi.ibn del mt?-rcado. e) 
flcrecimíent.o del comerc:10 y de la aorícult:.ura, el dE?senvolvimiento 
df!' las indufttrias báslcilis y la aparíciOn de 161!;; industrias 
alimentJ.ClaEo. Esta expansión de la at:tividad e<:c:mOmtc:a ounerel, 
provoco una. luerte demanda de ClH?itale¡¡ en l•fi princioales plat<11•1 
Nueva Yorl'., Filadelfia, Bo$tOn Y otras. El qc>taernQ pof'"' su parte, 
,.ecurr1ó al 4inancsam1ento a través de va1ore!ao, los Que coloceb,a 
principalmente en Londr~s y en menor e&Jca.la en Amstel"damf Parl.15 y 
Viena.. Con toao, para los aho& cuarenta del $íQlo XL( t?l merc:ado de 
Nueva York tomo auge y adquínó una importaf'1ci11 c<1da ve:: mayor 
dentro de la estruc:tura econ6m1ca am&r1c1&na. Jo que lleoo • 
ev1deritiarse en el caso d~ lof> ferrocarf"1 les. cuyCJs VfllQres fueron 
suscritos por in,rers1onistas attier"1canos y ffuropeos E!n el merc11do 
estado1.m1 dense. 



En esa. eooc.a, la lndustr1a no lo9ró obtener del me,.-c:ado interno 
las grandes sumas 0'.JO f>u desenvolv1m1ento r"eoueria. F~e t-ast;a 1"45 
tarde. redll:=ado el prcc'!!so de acumulac1én. c::uanc:o los ahorros 
interno<s pudter:in cr-opon:Jonar- los fon:io~ nec::esar10~. El "'ert1Q1noso 
de&arr::il Jo de la l ndustr la tiol""teat"'er i e el,.... a comen::. o has.ta rl"E?dl aocs. del 
5lQlC !!~ ~ue-:; t.>l re!:-1.1lt;.<"dO Ce la ;uerra Oe sec:eslC,Yl ¡f')te~Jfll:::O la 
pr":"-:i..>ct::on e,·-:.:eti~H•nC.:: lP C'::tl .Jdi!d econC'""llC<t ':):::Jr todc. el ter .. 1tOrlo. 

H<ts".d antes oe 19~4, 1~ -ravor- parte CH? los. rec:ur~':\5 c:~nall:ddOS 
través !:le l.? BC':st- :Jo:- '-~e .. u 1or-I Sl' d\r191eron al tonento de lo!!. 

ierr-oca.rr:~e'ió. !as :nd•.O't ... :.as. lA ~anca, los seguros\" el c::ot"lerc10. 
et= ::ec~ .... a::t1 ·lC:i'des priv-:-.oas. A o.:rttr de :i:;i~ !. la5 cont~nuas 
e'T'1s1onos e~ pa~eJes 9ube ... r>.,,rw11t."les. orl.;~nada'S por las rrnces1dade-s 
e1e fcncos peor~ :n ~lu?rra, de,..1Yal"on en Ja 1ntt'n51f1cac1on de- la!> 
oC'e,.,:;::t::r·es c:11 Yalc .... es p1-'.tl1coi:.. T.:-.'fltnt?n e-s .:lu tT1en:::iona.rse, que '°'1 
ter-m.1r-~r !~ pr-:mer:; ~uerra murdta1 ~ el mercado amer1c·J'lO de "'alor-es 
auc ant.,.l"!o .. a.bía sido de~iocr. ~e t,.-a.ri~fcr'l'l6 e . ., tverte acreedor)' 
ca:il todo!O- lo!. r--~rc.:>do=. eurcr:~o5 ,...esultarori c:on ;:;.aldos deuctore~. 

E:;!~!$ UltllT·~s :s t-"'rcs la Eiolsa je NL(e\'a 1or;.· ha cadQu1r1do tlil 
: 'Tlport..u1c l ~ der- tro oc-1 s l ste11tac econont co de su r a! s, Q1.1e no p:.iede 
p'!>nsar-sc tm 9r.;i.naes f1na'1Clcim1entos ~H' st• 1nter-..,en.:1cn. 

:J':.r H !'~l sas de Vo:i l eres 
41 lfl'jO d& esos 1m1Jortantes mer-cados de ::opitales. e•.iston en 

ca.~1 '::oc:;; loJ:'l Pdhei- del mundo, bol~a5 de "'ªlores mi\!1 o l'llencs 
::IE''!ia,....-i:ll~dt'IS. Mún donde e1·1sten las ya comentadas. encontramoti 
otras de mencr" 1moortanc1a, por eJomr:-lo: en lngli't.erra operan muchos 
me..-cadc.s orgM11;::ados, Eiendo 1-:::is de 1n~s 'E>t:;;nJftca:::10n la1o Dols•'S dtt 
~irmingha.n, L1verpool y :"1i'nchester-: en Fri'nc1a la tiols<P. F"r"ov1nclal 
d~ Lyo,.,; er ~le,..,~r.;¿¡ las je HalflbL1rco v Fran•·h1rt. f'Or" ot .... o ladc. 
~tenen .... elat1·,,.a 11'!.POl"'t.:'lnc:lc'!: las bolsas- su1:as ae Zur;ch v Gtnebr-ol. 
::os e!!;.p,:>f'!olH dE' 11adr;.d t~arcelon~. ::-1') los =.stados UnttJo.¡ el 
Ame-1cei-"l S+:o::t C:cti;on9e Q'..1C e-pera or1f'li:lpalmente ~n :n1ca90 y el 
c·¡.cl; 1:: :oast E· ::ha.ng~· de- Los. Angel es y Sar• Frcinc: i ;;co. .,, en Can ad.! 
lil-s Bol10as de Montf'"eal .,. To,-onto. En Lattnoa.,..ei--1ca se lje'f>tiai:an 1a!l 
~als=as .::Jt> t-«L1t:t1.:is A1 ... es, Hontevt~ec. Rfo dE- \.1,,.,,e1,..o. :.ao Faolc. 
fi~;ota v !'1~ · t co. 



1.1.2 HISTORIA Efl ME>.ICO 

En el af1o de 1894 se empe:-aron a reun1r algunos lnvers1on15tas 
nacionales y extranJer-os par.:l negociar pr1ric1palmente titulas m1ne•-os 
en algunos cates del centro de la CHtdad de Mex1co, estt. se de-b10 al 
auoe minero de esa l>poca, CuantJc l:i. tfT'IPOrtanc1a de la$ aperac1onei:; 
aumentó, la bolsa se í?St.".blec10 con of1c1nas proPl.lS en el numero 9 
de la Calle de Plate~os tho1 Calle Francisco l. 11ade:ro). En los 
primeros al'los se n9goc1aban valor-U$ de pocas empresas, entre las que 
se contaban; Banco Nac1on.1l de México, Banco de Londres y Mex1co, 
CompaMa Industrial de Or1::aba y las F.ibncas de F'apel Sc'\n Rafael. 
El primer presidente de la Bolsa de l1éx1co tue el Lic. Manuel N1colin 
EchAnove. Durante esos primeros af'1os varias empresas repartieron 
considerables dividendos, lo que entusiasmo a invertir a lci gente. 
En l89ó algunos titulas mexicanos fueron aceptados para coti::arse en 
la 8olsa de Amsterdam, en ese tiempo la ir • .\s importante. 

En 1900 se abre la Bolsa dP Minas, inst1tuc1on de c:ar.ictC?r 
privado para titules mineros que duró muy poco tiempo, ocasionando 
una rec:esHn en el mercado. A princip1os de siglo algunos valores 
mexicanos bancarios e industriales se empezaron a cotuar en la& 
bolsas de Nueva Yorl:, Parls, Londres y Ginebra. Dur-ante la pr-imera 
decada de este siglo hubo un crecimiento moderado de la bolsa. En 
1905 se di ó la nueva reforma mcnetari a y con el lo Hé>< t co se 
incor"porO a los paises del patrón oro, o sea las monedas debfan ser 
de oro puro y se fabricaron las de 75 gramos. En esos attos empeo:ó a 
aumentar la deuda externa, pero también el ahorro interno aumentó 
considerablemente. Se creó la Oficina o C.111ara de Compensaciones y 
se acordó no pagar niA.s de 12.5 centavos de corretaje a los corredores 
de valores, Debido a la reforma monetaria hubo muy buenos resultados 
en la economfa del pais y los negocios tuvieron un des.:irrollo 
considerable. En 1907 se abri O el Centro Minero en 1 a Calle de 
Tiburcio nWnero 22 thoy Calle de Salto del Agua) con remates a las 
11100 horas, abiertos a todo el pUbl1co oratuitamente 1 pero sólo 
habla asiento para los fundador-es, sin embargo no funcionó. Sa viO 
la necesidad de fundar una bolsa privada y varios corredores juntaron 
el capital necesario representado por 100 acciones de valor nominal 
de t 50.00 cada una, fund~dose asf la Salsa Privada de Héxico, 
S.A., que después fue la Bolsa Privada de México, S.C.L. y en 1910 sa 
transformo en la Bolsa de Valores de México S.C.L. Su primer 
presidente fue el Sr. Agustin Quintanilla. 

A partir de 1910 la bolsa registraba val ores públicos, mineros, 
bolncarios industriales y las operaciones debian ser liquidadas el 
mismo dia, por esto el mercado de valores mejoro, hubo precios altos 
de acciones, los m.\s altos en la historia de f"hhico, pero dettpués 
empezO a decrecer; por un lado comenzó la revolución mexicana v por 
otro a los pocos attos la primera guerra mundial. Esta baja sigui O 
Y se acentuó al cerrar sus operaciones las Bolsas de Nueva Yod: y 
Parls. Aún asi la bolsa continuó y se cambió a un nuevo local en la 
Calle de Uruguay número 68, donde es su domicilio actual. 



Our;ante la r-evoluc:tOn los valores. de compat"l'tas mineras, y de 
emprasas de e..:plotact6n petrolera son los que enriquec1eron el 
merca.do, pero por la situac.16n, Ja 'i.nversión reprasentaba un alto 
riesgo y la gente preferia tener 'IU d1nuro "baJo el c:olchón". 

En la décuda de los .20's sigue la crisis que se acentúa con la 
depresión y culmtna con el famofio "crac:k" de 1929 en Wall Street, 
que se considera la peor crisi& burs.1lt1l en la historia. La boli>á 
s19uiQ operatido normalmente en México, .aún cuando fue una mala 
Opaca. 

En 1 a década de 1 Ot> 30' s so puede dec1 r que hubo un crect mi en to 
moderado del mercado. En esos aho1:. se croo un fondo de qarantfa para 
responder de las rei¡:¡p<:ms,:tb1 lidades du los agentes da bolsa. En ol 
aho de 193.?· por dec.reto de la Secretaria de Hacionda y Crédito 
PUblico del 29 de Agosto &a 11qu1d6 la EJolsa de Valores da México 
S.C.L. <institución privada), para con~titu1r la Bolsa de Valores de 
Móxico, S~A. según concesión del gobierno, al mismo tiempo que so 
publicaba la Nuevl\ Ley do Bolsas. Con esta reastructuraci6n ea le 
consideraba como una lnstituc16n Auxiliar de Crédito, lo que le dtó 
solidEPz, inst1tuc:ional1dad y empezó a despertar confianza en el 
pUblico. En 1939 sal1ó la nueva Ley de Instituciones de Crédito y 
Organismos Auxiliares, QUe aximió a los agentau de bolsa;, del 
irnpuosto a los comisionistas y también so aprobó el Reglamento 
Interior da la Oolsa da Valores.. 

En los ahos '10'~ hay 89 empresas Jnncritas en bolsa y '31l' les. 
emple2a a pedir info..-mac:J.t.n .anual (0'5tados itnanc:iero5), quo por 
primera vez: cumpla la mayor la y sa comicmz:il a publicar el AnLlario 
Financiero de la Bolsa.. En e&tos af"loa se aumenta cons1derablamente 
el volltmen de operaciomn>. En 1945 ue celebran la& boda.a de oro y 
hay toda una surie de acontecim1entos. En 1946, por decreto, &U crea 
la Comísión Nacional de Valores y por ley deben ret;pstrarr.e ahf todos 
los valores, A pasar de la segunda guerra: mundial, hay un 
crecimiento moderado dal mercado en EH1os ahos, al'm cuando en alguna& 
ahos hubo bajas en los volumene'li de operaciones an rel.aciOn a los del 
ano anterior- 1 que no había sucedido ant:es. 

En la decada. de los 50'9 se iniituguran las Bol 11:u1s de Montarrey y 
de Guadal ajara que cerrarian al poco tiempo pues &us volúmenes de 
operaciones eran bajoG, ademá<¡¡ de qua el centralísmo político no 
ayudaba a ello ya que todas las dec:isi.ones se tomaban un la Ciudad 
de Mél(lC:o. 
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En esto& ahos comienzan las primera'i operaciones a plazo. El 
periódico El Universal empie:a a publicar diariamente los resultados 
de las operaciones de la bolsa. Se dividen los valores en valores de 
renta fija y de renta variable al salir los Bonos del Ahorro del 
gobierno. En el aho de 1956 se compl P.tCI e inaugura el nuevo 
edificio de la bolsa que se ha mantenido hasta esto& dlas. A 
partir de 1959 10'3 a~entes de bolsa requieren de autor1::aci6n de la 
Comisión Nacional de Valores. 

En los ahos óO's aumenta considerablemente el volümen de las 
operaciones de la bolsa. Tienen mucho é'x1to las Bonos dP.l Ahorro 
Nacional que se duplicaban en 5 arios, Importantes empreo¡,as colocan 
sus acciones en bolsa y ésta supera ya las 200 empresas inscritas. 
La prop1'lganda fue mc\s ac:t i va y el bol et! n mensual que publ 1 caba 1 a 
bolsa, se empieza a emitir semanalmente. Se inicia el proyecto de 
la Ley del Mercado de Valores. 

A partir do los ahos 70'11 se controla más a los Intermediarios 
(Casas de Bolsa> y a los agentes se les exige tomar curGos y se les 
aplican ex.imanes sobre ellos, para su autorización. Debido a lt1 ya 
urgente necesidad do un marco jurldico para el mer-cado de valores, en 
el aho de 1975 es promulgada ln Ley del Mercado de Valores, que le 
dA a\ln mAs instituc1onalidad 1 mayor solidez v se inicia un 
desarrollo acelerado del mercado de valores. En 1977 so empiez:an a 
ami ti r 1 os Bonos del Petróleo <Pclrobonos) en 1978 los 
Certificados de la Tesoreria <Cetes). 

En la dt>colda actual, el crecimiento del mercado al principio 
fue acelerado. A causa do las inesperadas devaluaciones la bolsa se 
ha convertido en un .fuerte polo de ,¡¡tracción para empresas e 
inversionistas que ven en él una forma de protegerse de la pdrdida 
del valor de la moneda, que ha empeorado la galopanto inflación de 
los últimos afias. A partir de 1982 en que se acentúa la crisis, el 
mercado se mantiene est~tico y actualmente la tendencia del mercado 
es m~s bien a la baJa, 
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l. 2 CONCEPTO DE MERCADO DE VALORES 

Se die.e que merc~do es el encuentro org.1m:ado entre la oferta y 
la demanda. t1ercada de valores es por tanto donde ocurren oferentes 
y detnandantes de valores y está lntegr-ado por el conJunto de 
instituciones, empresas & lnvers1orustas que participan en las 
oper-acionns de compra-vtmta de ""'-lores burs.tti lea. <aun cuando puede 
darse un mE"rcado fuera de bolsa>. 

Hay di fnrente'!> tipos de m~rcadosi 

at Herc:ado prlmar¡o 
Es cuando una empresa nece1nta de fondo!ii y vende valores a un 

Qrupo de personas, a estas se 1 es 11 ama i nver&i om. stag. 

Mur cado sec.undar1 o 
Es cuando inversionista vende s,us valorafi a: otro 

inversionista. 

b) Mercado burs.itil 
Es el que s.e da en una boh;;a de valores. 

Mercado e)(tra-bur$~ti l 
Son lB:s negociaciones que se tl&Cen con valorrH fuera de la 

bolea. 

e) Mercado de renta variable 
Es aquel en el que negocian instrumento& cuya benefício para 

el inversionista no es deí lni.do. 

Her cado de renta í i ja 
Es. aquel en el que se negoc:tan instrumentos que de ilntetna;na 

se sabe el beneficio de ellos, hay un rendimiento asegura.da. 

d) Mercado d~ dinero 
Es en el que se negocian instrumento~ a corto plazo, 

Hli!rc:ado de ca.pi tal es 
Es en el que se negoc'!an instrumentos a largo plazo. 

Por encontrarse el tema de esta lnve•tigac:i6n rel ac.ionado con 
e~toG 2 últimos mercados, se detallan a. continuación enfocados al 
mercado de valores. 
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1. 2.1 MERCADO DE DINERO E INSTRUMENTOS 

Es el conjunto de oferta y demanda. sobre fondos, para el 
financi ami ente o i nversi bn a corto pl az.01 en él se negoct an 
instrumentos a un plazo menor de un ario. 

En el mercado de dt nero se encuentran en la actualidad, entre 
otros, lag siguientes instrumentosr 

AJ Aceptaciones bancarias 
9) Certifica.dos de la Tesorer ta <CeteGl 
CJ Papel Comercial 

AJ Aceptaciones bancarias 
Una aceptación bancaria es un titulo valor nominativo, que se 

documenta como una letra de cambio y se otra por una corporaci6n o 
empresa a favor de un banco. 

General mente se emiten por empresas peque(1'as y medianas bajo su 
propia orden y son aceptadas por Instituciones Nacionale& de Crédito 
basAndose en 1 os créditos que éstas conceden a 1 as empresas a travU& 
de 1 as Casas de Bolsa. 

El banco aceptante ,asume 1 a responsabi 11 dad de paoar el eré di to, 
ya que las aceptaciones quedan endosadas en blanco baJo su poder. Se 
descuentan en el mercado de dinero y los fondos se acreditan a la 
cuenta del el i ente. 

La aceptación bancaria se cotiza por las Casas de 0o1Ba en 
términos de tasa de descuento. Su rendimiento oeneralmente est.i 
entre el de los Cates y el del papel comercial, Cada emisiOn 
tendrA su propio plazo, sin exceder de 180 dfas, Aunque generalmente 
es entre 30 y 90 dlas. Se liquidan a 24 horas de su operacion y el 
valor nominal de cada aceptaciOn bancaria se ha fijado en 
$ 100 000.00. Se operan tanto entre las Casas de BolGa, como entre 
ellas y sus clientes. 
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B> Cert1 f1cados de la Tesoreria <Cetes) 
Son una forma de inversibn a través de títulos de crédito al 

portador, emitidos por el r.;iobierno federal, que otoroan al 
inversiomsta el pago de una cantidad determinada de dinero a la 
-fecha de venc.1miento. 

Los Cetes se venden abaJa de c;;u valor nominal, de ahf que el 
rendimiento que recibe el lnversion1sta, consiste en 1"' difer-encia 
e!ttre el precio de compra y el de venta o i\morti=ac:ión. Actualmente 
el valor nominal de un Cete es de t 10 000.(1(1 1 que es la cantidad de 
dinero que el gobierno federal pagarA en una sola cn:h1bic1ón al 
venc1m1ento del titulo. El gobierno federal mantiene vigentes 
simultanea.mente varia!; emisiones de Cetas, con fechas de vencimiento 
diferentes, para realizar 1 nversi enes en los pl a;: os que mAs le 
convenq"'n al inversionista. 

Una caracterfstica importante de los Cctes al igu~l que 
vent.ajé.\, E's la liquide::, no ti ene que esperar el 1 nversi oni sta a 
que el título venza, puede recuperar su dinero cualquier d(a. 
Pr1ncipalmente invierten en Cetes las tesorerias de la empresas, ya 
sean comerciales, industr1ales, bancarias, ac;irlcolas y las per&onas 
ftsica~. Loo:. rendimientos que perciben las personas Hsicas se 
encuentran exentos del Impuesto sobre la Renta. 

C> Papel Comerc1 al 
El papel comercial es un pagaré negociable, sin garantía 

especii1ca 1 emitido por una empresa, cuyas acciones están inscritas 
en el Registro Nacional de Valores de la Comisión Nacional de Valores 
y en la Bolsa He:acana de Valores, S.A. de c.v. Este pi'garé eir; un 
compromiso pagar una can t. i dad determi n.:tda en una focha 
determir,ad~. El pla::o depende de las condiciones en el mercado y 
podrA Ouc:luar entre 15 y 91 dJas. Sin emb.:wgo, el emisor puede 
renovar el pagaré a cada vtó'ncim1ento 1 por iqual, mayor o menor 
cantidad. 

El papel conierci al se cot.i :za por has Casas de Elol sa en términos 
de ti\sa de descuento y las operac:1ones se celebran en la bolsa de 
valores, El rendimumto equivalente es superior al de los Cates, ya 
que el riesgo para el inversion1st11 es comparativamente mayor por la 
faltad& una qarantfa espec1fica. 
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1.2.2 MERCADO DE CAPITALES E INSTRUMENTOS 

Es el conjunto de oferta y dea.anda sobre fondos, para el 
financiamiento o inversibn a largo plazo; en el se negocJ'an 
instrumentos a un plazo mayor de un af\o. 

En el mercado de capitales se encuentran los siguientes 
instrumentos: 

A> Acciones 
B> Obl 1gaciones 
C) Bonos del Petróleo <Petrobonos) 
Dl Bonos de lndemnización Bancaria tBib's) 

Al Acciones 
Una acciOn es un titulo valor que representa una parte alfcuota 

del capital social de una empresa, acredita los derechos de socio y 
su importe representa el 11mite de la oblioación que contrae el 
accionista con la empresa y ante terceros. 

Generalmente las grandes empresas inscriben sus acciones en la 
bolsa de valorea para que puedan colocarse entre el público 
inversionista, a traver. de 1 as Casas de Bolsa¡ siendo asl un medio 
de adquirir recursos a largo plazo. 

Clasificación de lar. acciones: 

Por los derechos que otorgan las acciones pueden serl 

a) Ordinarias. Otorgan a sus tenedores derechos y obligaciones 
sobra la toma de decisiones y polltica'li de la empresa, dan derecho a 
percibir dividendos despu~ de que 1 a empresa paoue los 
correspondientes a 1 as acci enes preferentes. 

b) Preferentes. Otoroan derecho a percibir utilidades de la 
compartta antes que las ordinarias, también tienen prioridad sobre 
é>stas en caso de reembolso de capital si la compaf'Ua se liquida. 
Unicamente tienen derecho a voto en las Asambleas Extraordinarias. 
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Por su .forma de su&cripc10n las ac:c:1one& &on1 

a> Nomi n¡i,ti vas. Cuando el tl tul o 11 eva e)(pl f c:i tamente el 
nombre de la persona que la posee y loto derechos y obli1;1ac1ones que 
conheren no son transferibles. 

b) Al portador. Cuando no están e.:pedidas a favor de una 
persona; éstas ya no existen leqalmente. 

Por su forma de pago las acciones pueden ser: 

Pagadoras. Aquella& que no están totalmente pagadas o 

b) Liberadas. Aquel las que ya se encuentran totalmente pagada9 
o exhibidas. 

Los ti tules o documentos que amparan lau acciones consignant 

i) Un resumen de el aUsul as del contrato de constitución de la 
sociedad. 

Li) Indicación del número de acciones por titulo (puede sor una 
o milis) y los cupones que se desprenden al percibir dividendos 
decretado&. 

La liquidación de los tilulos tanto de la compra como dct la 
venta se hace a las 48 horas de efectuada la operación. 

Invertir en acciones es una alternativa que brinda al público 
inversionista la posibilidad de participar como socio de una empresa 
y le permite divero.1iHcar su inversión. Las accionas &e consideran 
como valores de renta variable, ya que no se conoce anticipadamente 
la ganancia o la pérdida que se va a obtener. 

Una acción puede producirs 

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

i i) Dividendo&, que pueden ser en efectivo y repreeentan una 
parte de la uti 1 i dades de 1 a empresa o en acci enes cuando 5e dA a los 
accionistas cierto nUmero de acciones adicionales a las que se 
tienen. 



17 

Tratamiento Fiscal 

at Personas Morales. La 9ananc1a que resulta de la venta de 
acciones se considera como un ingreso acumulable. Los dividendos en 
efectivo se acumularán en el ejercicio en que se cobren, 
independientemente de la fecha en que se ctecreten, al iQual Que los 
dividendos en acciones. 

bl Personas F!sicas. La g.,:.inancia. por enajenación de acciones 
t:tstA. exenta; si resulta pérdida, es no dedi.ccible. Los d1v1dendos en 
efectivo están sujetos a una retención del 55 % del lmpl1esto sobre 
la Renta y se podra acreditar en la declaración anual. 

9) Obligaciones 
Son titulas que representan una parte proporc.ional de un 

crédito, concedí do a una empn~sa organizada como sociedad anón1 ma. 
Estos titulas contienen la promesa por parte de la empresa emiuora, 
de pagar a sus poseedores, en los plazos preestablecidos, una 
determinada cantidad por concepto de íntereses, los que son 
calculados sobre el monto del capítal sehalado en los t!tulos y de 
restituir ese monto mediante amortízaciones convenidas. 

Se9ün la garantia que las respalda, las ob1ígacicmes pueden suri 

a> Prendarias; cuando la garant!a es un bíen mueble. 

b• Hipotecarias; cuando la garantta es un bien inmueble. 

e) Ouirografé.rtas; cuando la garant1a as la empresa en 
oeneral; su prestigio, solidez, antiguedad, etc. o sea no hay una 
o~rant:ta espec!fica. 

Las obligaciones tientm una tasa flotante de intenh,, que es la 
que rige durante la vida del cupón y es renovable mensualmtmte .. 
Estos cupones tienen una vigenc:i a que varia de 30, 60, 90 y 180 
dt111s. Actualmente su valor nominal es de t: 100.00, pero su valor de 
mercado depende de la interacc:ibn de la oferta y la demanda. 

El pago de los intereses es mensual, bimestral 1 trime5tral o 
semestral, bajo la modalidad de una afio comercial de 360 dl as .. 

Las obligaciones pagan una comisiOtl de 0 .. 5 ·¡;distribuido da la 
stoutente fo·rmai 0 .. 25 "{. a la compra y ú .. 25 X a la venta. Su 
liquttlac1ón es de "\B horas, tanto a la cumpra como a la venta, 
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C) &anos del Petroleo <Petrobono&> 
Son cert1t1cados de part1c1pac1trl ord1nar1os, em1t1dos por el 

9obierno federal, a través de Nacional Financiera, S,A, El petrobono 
es un tipo de instrumento que permite al invers1on1sta disponer de 
una alternal1Ya de 1nvers1on garant1::ada con el petroleo. E&te 
Ultimo se cot1:::a en dolares, lo Que le da al invers1on1sta un 
respaldo para su patr1mon10 ante flL1ctuac1ones en la s1tuac1ón 
cambl arta. 

Actualmenli.> los petrobonos tienen un valor nominal que es 
de 1 (•(ll),(1(1, Las emisiones de petrobonos tienen un precio min1mo 
de ?arantla de t :;2.5 u.s. Dlls. v de t 29.0 U,S. Dlls. por barril, 
en las emis10nes de 1992 y de 1983 respectivamente. 

Lo!i petrobonos pagan intereses trimestralmente. Este paQO est.\ 
exento de impuestos par a personas f tsi c as y const i tuve un ingreso 
acumulCtble para personas morales. 

El valor de amorti:ación ser""á el que se obtenga del producto de 
mult1pl1car el númer-o de barriles que F""espaldan el titulo, por el 
promedio ponderado del precio de exportación del crudo de alta 
c:al1dad tltsmol en un lapso cercano al vencimiento, por el tipo de 
cambio controlado a esa fecha. 

Dl Bonos del Gobierno Federal para el pago de la Indemnización 
Bancaria lB1tl's) 

Son un instrumento creado por el QOb1erno federal parn el pago 
de la 1ndemini::acibn a los e;{··accionistas banc:arios, a ratz de la 
nac1onali.:acibn de la banca. Los bonos se emitieron por la cantidad 
necesaria para cubrir la indemnizac10n, más los intere5e'3 
~orrespondientes del 1 de Septiembre de 198:> al 31 de Agosto de 
1qq:, Se comaderan valores de r-enta f1 Ja, '(í.\ qua conceden a sus 
titulares el derecho de recibir un interCs. Además el i.nvers1onista 
puede obtener una gani\ncia o pérdida ad1c1onal, que se obtiene de la 
d~ferenc:ia entre el importe desembolsado al adquirir el bono y el 
monto rec i b1 do al enajenarlo. 

Los titules son negociables y tienen auton:ac:ión para cotizarse 
en bolsa, Su fec:ha de emis16n fue el 1 de septierr.bre de 1982 y su 
fecha de venc:1miento es el 31 de Agosto de 1q92, o sea que su plazo 
es de 1(1 artes. SL1 valor nominal es de .r 100,(10 y tienen una tasa 
flot~nte de interés que varia trimestralmente. Las tasa5 y 
sobretasas QL•e devengar~ los bonos, ser an equi ve1l antes al promed1 o 
aritmético de los rendimientos mA1omos que las 1nstituc1ones de 
crédito del pais estén autori::ados a pagar por depósitos a plazo de 
q() dias corre5pondientes a 'las 4 semanas anteriores al trimestre de 
que se trate. El pago de tos lntereses sera trimestral, los dfas 
1 de mar::o, junio, septiembre, y diciembre, por tanto la vii;¡encia de 
los cupones es de 9(1 dias cada uno. Li\ amorti:acion de los lhb's 
serlt. en 7 pagos anuales. La primeri!. amort1::ac1ón ser~ el 1 de 
Septiemore de 1986: lo!i primeros pf!'go•3 seran dt!l 14 'l. de su valor 
nominal v el st?-ptimo pago del 16 ~ .• 
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1. 3 El.El"ENTOS DEL MERCADO DE VALORES 

Los ele11entos más importantes que inciden en este mercado &001 

Emisor de 105 val ores 
Es Ja eapresa que emite los valores para obtener dinero para su 

fínanc:lamii:mto. 

l.a emisión puede hacerse de las siguientes 1naneras: 

a> f:>or oferta pública; es aquella que- se haca al ptlblico 
inver-sionista en general por un medio d& comuntcaciOn¡ prensa, 
radio, etc. 

b> Por oferta privada; cuando los valores sólo se ofrecen a 
accionistas, am.ioos o Casas de Efolsa~ 

lnterinedi arios o Casas de Bolsa 
Son sociedades anónimas dedicadas a •ctuar como aoent~B o 

intermediarios en la compra-venta de valores r99istrados en la bolsa 
de valores. Cuentan para ello con una autorización o licencia 
otorgada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico, a través 
de la Comisit.n Nacional de Valores y ca.a requisito adicional Btt 
establece que deben ser soc:tos de la Bolsa Hexicana de Valores, S.A .. 
de c.v .. , ntediante la adquisición de una acción. Disponen de 
departamentos especializados de anAlisis y proeoción que per11iten 
brindar a inversionistas y emisoras asesoria t.nto en las decisiones 
de ca111pra-venta, co.11>0 en aquéllas relacionadas con la inscripción y 
emisión de los valores. 

Según el articulo 4 de la L.ey del ttercado de Valore& "se 
considera intereediacitin a la realización habitual de: 

al Operaciones de corredurta, de c011isión u otras tendientes a 
poner en contacto la oferta y la demanda de valores. 

b> Operaciones por cuenta prOf)ia" con valores e-.itidos o 
garantizados por terceros, respecto de las cuale& se haoa oferta 
pt.lblica. 

el Adninistración y manejo de carteras de valores propiedad de 
terceros.• 



Entre los servicios espec14icos que proporcionan las Casas de 
Bolsa destacan los siQUientesz 

1 > Real i: ar operaciones de compra-venta de val ores y do 1 os 
instrumentos del mercado de dinero que tienen autorlo:ado manejar. 

2> Otorgar cuentas de mc1rgen a sus el ientes para inversiones 
burs.\ti les. 

3> Aset>orar a los inversionistas para la inte9rac1ón de 
carteras y 13 toma de decisiones de inYersi6n. 

4> Asesorar l\ las empresas sobre la colocaciOn de sus valeres 
en bolsa. 

5> Promover el mercado de valores. 

ó> Actuar como representantes de obligacionistas y tenedores de 
otros valores. 

lnvarsionlsta 
E9 la persona Hsica o moral que decide invertir su dinero en 

valores para obtener un rendimiento. 

Sociedades de Jnversión 
Seoún la Ley de Sociedades de Inversión, "son aquellas 

constituidas como sociedades anboimas que tienen como activou 
principales 109 valores, que pueden ser de cualquier tipo y quo la 
~ociedad compra y vende." Las sociedades de inversión son 
administradas por otra entidad que generalmente es una Casa de Dolsa. 
También pueden emitir sus propias acciones. 

Comts16n Ni'cional de Valores 
Seoún el articulo 40 de la Ley del Mercado de Valores "es el 

organismo encarg~do de regular el mercado de valores v v1gi lar la 
debida observancJa de esta ley". 
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Este organismo depende de la Secretarla de Hacienda y Crédito 
Pública. Entre sus principales -funciones, 9egL\n la ley, están la& 
slQuientes: 

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> Inspeccionar y vigilar a las emisoras de valores inscritas 
en el Registro Nacional de Valores e lntermediarios, en cuanto a las 
oblioaciones que les impone la ley. 

3) Dictar medidas de carácter oeneral a la bolsa y a la 
lntermediacibn para que ajusten sus operaciones a la Ley del Mercado 
de Valores y a los nanas usos y practicas del mercado. 

4) Ordenar la suspensibn de cotizacioneii de valores si se dan 
condiciones deoordenadas o ajena!l a los sanos usos y prActica5 del 
mercado. 

5) Intervenlr admlnistrativamente a las Ca&as de Bolsa y a la 
Bolsa t1eMicana de Valores, S.A. de C.V. cuando su sol.,,encia, 
estabilidad o liquidez estén en peligro o bien cuando incurran en 
una acto violatorio de la Ley del t1ercado de Valore& que asl lo 
amerite. 

bl Inspeccionar y viQl lar el fur1::ionamlento del Instituto para 
el Dépoai to dR Valores." 

lnsltuto para el Déposito de los Valoret1 <lndeval l 
SeoWi los articulas 54 y 55 de la Ley del t1ercado de Valora&, 

"es el organismo con personalidad jur'ldlca y patri.anio propios qua 
tendrá por objeto prestar un servicio p'1blico p,¡,ra satisfacer 
necesidades de interés general ralaclonadaa con la ouarda, 
administracibn, compen'lación, liquidación y transferencia de 
valores 11

• Se creb por decreto gubernamental e inició su& funciones 
en 1980. 

En el lndeval se encuentran ff:sicamonte, dentro de bO.,,edae, la 
mayor parte de los valores sobre los que • dtiario se real izan 
operaciones de coepra-.,,enta en el salOn de ret!Mltes. Graci•s i1 la 
función del lnsti tuto, no hac:e falta que los v•lorea se M1evan del 
si tia donde "le encuentran. A través de asientolii contable•, &e oper•n 
los hechos, llevando un minucioso control ca.put•rizado de la• 
tenencias por Casa de Bolsa. A su vez, cada Cas• d• Bol •a realiza 
registro& diarios que permiten tener actualiz•ido dla con di• la 
informacibn &obre los valores de los que es titular o propietario 
cada inversionista. 
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Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v. 
Es el eje ce-ntral del mercado de valores. actüa con 

autorizac16n de la Secretada de Hacienda y Crédito Público y es la 
única en el pafs. Los accionistas o propietarios &on las Casan de 
Bolsa. A pesar de ser una sociedad an6nima no busca el 1L1cro, sino 
ofrecer &erv1 ci os consistentes en f aci 11 tar la compra-vento de 
valores emitidos por empresas públicas y privadas con el propósito de 
obtener recursos para sus actividades. Su funciOn es poner en 
contacto por m~di o de 1 as Casas de Dol sa a l ª'" empresas que 
requieran de dinero para real i:ar sus operac1one& con los 
inversionistas que quieren dar a. su dinero un u5o productivo. 

Para dar a conocur los hechos ocurr 1 dos en el mercado de val ores 
la bolsa publica un boletln diario. uno semanal y uno mensual. 
AdemA.s publica el Anuario Financiero y Bursáti 1, Publica 
trimestralmente los estados financieros de las emprasas emisoras con 
valores inscritos en bolsa. 

Sus principales funciones son la'6 siguientes: 

1> Proporciona locales adecuados para que las Casas de Bolsa 
puedan efectuar sus operaciones en forma reoular, cb'noda y 
permanente. 

2) Vela porque la9 operaciones que realicen sus 1ociou, ee 
•éfectúen dentro de las normas establecidas por las leyrH Y los 
reolamentos que reoulan la actividad bursA.til. 

3) Vigila que la conducta profesional de sus agentes se ri JA 
conformo a los m.i.s elevsdos principios de ética. 

4> Cuida que los valores inscritos en sus registro• eatisfaoan 
todas 1 as di spost c iones 1 &Qales correspondi ante& y ofre;:can un m.t)4 i mo 
de seguridad a los inven•tonistas. 

5> Difunde ampliamente las cotizaciones de lo& valonrtit los 
precios y las condiciones de las operaciones que &e eJecutan en &u 
seno. 

6) Divulga las caracterfsticau da los valoree inacrito& en ella 
y las cual idade!I de las empresas emlsoran. 
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2. 1 INTRODUCC 1 ON 

La -función del mercado me~icano de valore5 eata dirt91da a 
facilitar la intermedlacH>n Hnanciera entre la5 un1d11des 
deficitarias y superavitarias de fondos.. En la Bolsa Mexicana de 
Valores, Sd'\. de C .. Y. operan el mercado de dinero ta corlo pla:oJ v 
el mercado de capitales ta largo plazo'. La dívisi6n de estos dofi. 
mercados se basa en el pla::o y en las caracteri11ticas de los titulas, 
ast como el destino que se dé. a los .fondos involucrados en las 
transacciones. En el mercado de dinero <ae real izan operaciones con 
tftulos gubernamentales y prívados, con una tasa de rendimiento 
nominal explicita al vencimiento, encontrando las empresas privadats y 
las mi>ttas, una fuente natural de c.aptac10n d• recurso&. determinante 
para el desarrollo da sus proyectos de inversi6n y tamoie.n_ en el 
caso del gobierno, para el desenvolvimiento de una política mooetaria 
que vaya cn.\s de acuerdo c:on las necesidades del país.. El mercado 
de capitales esta constituido por títulos da largo pla;:o.. En el 
ca.so de las obligaciones Quirografarías, se est.t>lece un precio de 
redención y pagos por intereses a fecha~ pradeterl'ftinadas. En el caso 
de las acciones no 5e establece e:~plicitamente pago alguno a los 
tenedore¡; de las mho•asw 

El obJeti vo y razón de aer del mercado de val ores nata. en la 
asignación Agil de recurso& entre los dHerentes participantes del 
11ercado, por 11iedio del mercado primario, el cual se apoya en un 
mercado secundario en donde &e determinan precios "Justos" o 
"adecuados" y se da l i.quidez a los instrumentos de inversión. E&tas 
precio!! constituyen sehalas a afer-entes y de .. andante .. para l• 
asignacitwl de fondos.. Por otra parta, •1 rwrcada de v•lores otorga • 
los inversionista• la posibilidad de diversificar vl riesoo inhttrliPflte 
a toda inversión, pera fundament.altnente presente vn titulas da rent• 
variable. 

El riesgo de un t1tulo puede medirse por la variabilidAd de su 
precio y se debe tanto a la incertidumbre que existe acerca de los 
pagos que o-frecer4 la emisora a su instrumento financjuro, como .i 
valor de mercado de lo• ac:tívov. que los rwspaldan .. Eliminar el 
riesgo representarla eliminar el propio mercado de renta v.ariabla, 
a&i coMa la inversión, que por su naturale:• produce rendimiantou 
variables en el til!tllJO. El mercado de v.alores ofrKe la po•ibilídad 
de diveruific•r- el riesgo, reduci•ndolo •l "'ni•o, por 1111edio de la 
comblnacibn de diferentes instrumentos +ín•ncleros, tr•aladi6nda1o d• 
un inver~ionista que no lo desea, a otro que e•tA dlapuest.o il 

asumirlo, si se le P•IJ• un precio pur- ello. 

En nuestro pafs el 111erc•do de v.11lores •• ha denrrollado de una 
manera dinMiic• en lo& últimos anos. Sin IHlbargo• factor•• 
macroec:onO«ticos, especialmente la aparición de un111 inOación 
sostenida, han inhibido su desarrollo y sobr•todo el de los 



25 

instrumentos de renta variable y de largo plazo. La implementaciOn 
de un mercado de futuros cont1tuve un factOI"' ideal para establecer 
precios adecuado9 para los tJtulos valor y contribuir asi al meJor 
desarrollo del mercado y por lo tanto a la asi9nac1on de recursos 
hacia la inversiOn. 

Las transacciones efectuadas en lo!i t1ercados pr1mar10 y 
secundario, son operaciones de contado donde el intercambio de bienes 
es inmediato. Huy bien se podrf a pensar que 1 os participantes del 
mercado efectúen operacl.ones en las cuales el intercambio de bienes 
se real ice en un futuro, como por ejemplo el caso de las acciones. 
Se estipulan de antemano la cantidad de acciones a comprar o vender, 
el precio al cual se efectuarJI la transaccion y el plazo de la 
operaci6ti. Cuando el partic:ip.inte adqujere acciones a futuro, 
recibir.\ las •is111as a cambio de dinero, mientras que el vendedor 
recibir.\ dinero a ca111bio de acciones. 

La inflación y la incertidumbre generalizada, asf como el 
crecimiento natural de las economlas, han provocado el dusarrol lo del 
mercado a futuros en otros paises. El principal objet1vo de estos 
mercados a futuro es el de cubrir a los participantes por cambios 
bruscos en las tasas de interés o de fluctuaciones en los prec1os de 
los diferentes instru-entos financieros. 

El 111ercado de futuros perm1 te establecer precios en el tie1npo 1 
ordenMdose asl el 91ercado actual o "spot". Asi Mismo, el riesoo 
remanente puede ser transferido a aquellos participantes qua estt!'O 
dispuestos a tOflarlo bajo la esperanza de obtener un rendimiento por 
dicha actividad. El papel de éstos en el aercado es, por lo tanto, 
de vital importancia. Por un lado, son ellos los que eut&n 
dispuestos a asU1nir el riesgo que otros participantes prefieren no 
tomar y por otro, su presencia otorga al .. ercado una fle:11b1lidad y 
liquidez mayores, el~entos necesarios para estumlar la cficienc1a 
del mismo. 

Los precios establecidos en el mercado a <futuro se harién basados 
en 1 as caracterf.sticas del instrumento financiero 1 nvol ucrado, como 
por eJemplo~ su volatilidad, bursatilidad y algunas variables 
macroeconómicas, cotDO el valor del dinero a través del tiempo y la 
situac16n económica del pa1s. El mercado de futuros establece un 
precio fuR..ro del activo base y dada una tasa d~ descuento adecua.da, 
se determina el precí o actual. Por ello, el ....-cado de contilldD o 
"spot" y el de futuro s~ encuentran J.nti•....,te liqados, de to1l 
manera que conforae se vencen los plazos del ..,-cado a futuro, los 
precios de aM>os .ercados tienden a ioualarse. Lo1 •>Cistencia de un 
mercado de <futuros otorga al inversionistil del ....,.cado de contado, 
val 1 o&a i nf or•ací ón, ya que 1 os precios rof le jan 1 as eKpectati vas 
promedio de los participantes del mercado¡ ello agiliz• y estimul• 
la eficiencia del raercado de contado. 
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Este reforzamiento que el mercado de futuras proporciona al 
mercado de contado, incide de cnanera directa en 1 a oeneración de una 
demanda derivada en favor de toste, prop1ciando un mercado secundario 
mas amplio, iortalec1endo las posibi 11dades de captación de recursos 
de las empresas y la formac16n de capital. Este tipo de operaciones, 
como su nombre lo indica, involucra la compra o la venta de un 
determinado n..imel""o de acciones de cierta empresa emisora a un precio 
especifico y en una fecha predeter-minada. En teor1a el vendedor a 
futuro se compromete a entregar el número de acciones de la emisora 
involucr.ada cambio de dinero, mientras que el comprador recibe 
lüs acc1oncs a cambio de ei'ect1vo. En r-elllldad la transacc1ón .final 
-liqu1dac16n ~l venc1m1ento- no 1tiempre e9 llevada a cabo, ya que 
tanto el vendedor como el compr-ador pueden quedar Tuera de su 
obhoac10n si realizan la operación contraria, o sea, la compen&ación 
anticipada de su pos1ci6n en cualquier momento del plazo establecido 
o si la posic16n se liquida por reversión. 

Como en los dem.t\s mercados a .futuro, el precio se establece por 
1 as 1 eyes de 1 a oferta y la demanda, con el resultado de que el 
precio en equi 1 i br"i o ref l ejar"A un consenso del mercado, basado en 
las expectativas de los participantes del mismo, acerca del futuro 
comportamiento del precio de las acciones involucradas. Una vez 
establecido este precio futuro, se determina el precio actual de laso 
acciones, estableciéndose asf un rendimiento que depender.\ de la 
volatilidad o riesQo de la acci6n involucrada y del valor del dtnero 
en el tiempo. 

Para garant1 zar el cumplimiento tanto del vendedor COl'IO del 
comprador, se establece un sistema de oaranttas constituido en 
efectivo. El valor de las posiciones se recalcula diariamente, de 
tal manera que el maroen se mantiene. En caso de no cubrirse alouna 
diferencia, la bolsa procederA a liquidar la operación 
anticipadamente, ofreciendo la operactOn a futuro una oran seourtdad 
pcr los elementos de oarantta. y control con los que cuenta. 

• 
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2.2 ANTECEDENTES HISTOR!COS 

Desde los primeros tiempos, al tipo de "acuerdos" a fut.ur"o se 
ha dttsar-ral lado como una parto Uti l y necesairi a del comerc10. Su 
valor entonces, COITIO ahor-a, ha sido el de fac::tlitar el comercio al 
fortn•l i::: ar y estandarizar los 1ntercambi os entre paises. 

Log, primeros ejemplos 5e pueden encontrar en la antiqua Grcc1ai y 
Roma, donde surgieron los pnmeros contratos a futuro. El coma-rcio 
oroanio:ado puede- remontarse a Venecia alrededor del st9lo X y tambifm 
en tiempos mediev•les, a lus ferias comercial~s. extend1das par Europa 
Occidental. Alrededor del siQlo XV, el comercto &e comenzo A 
centrali::ar en las grandes ciudades como Londres, Madrid, Pari1, 
Roma, Amsterdam. La variedad de .articulas negociados era mu:y qrande 
e inc:lula metales, madera, granon, cereales, vfveres y ropa. Además 
de las ventas en efectívo que r1;1presentaban un intercambio inmecH ato 
dal bien, habla 3 tipos de contratos a .futuro que ere1n de uso comUni 

1) Contrato de entregcu En al cual el artlcul o era vendidC> 
para entreQarse de 10 a 60 dias. Como una venta al contado, el 
vendedor debta ser el propietario de los articulas que vendfa y se 
conventa en entreoar la .factura al entregar el articulo. 

21 Contrato adelant.adoi En el cual el art1culo se prometta 
entregar de 10 a 60 dla&, pero la factura no er-a entreoatfa al 
momt:?nto de la venta, sino al momento del pago. Por tanto, el 
vendedor podfa, de hecho, vender un a.r-tleulo que aun no le 
pertenecía. 

3) Contrato a un tiempo determinado' Es parecido al contrato 
adelantado, pero la entrega es a m~s de óO df as o « una serie da 
fechas. futuras previamente acordadas. 

Al irse central i::ando el comercio en las ciudade5, los 
intercambios reoulart:rB empezaren a exietin inicialmente er•n solo 
un luoar pdra reunirse e intercambiar. En 1570 bajo el reinado de 
Elizabeth de Inglaterra t5e ~stablectó la "Bolsa Real 11 deuton•da 
oficialmente como ''•l primer luoar en interc•mbio de artsculos". La 
"Bolsa Real" fue una oran contribuciOn al crecimiento de Londr•• coJDQ 
el centro comerc:ioiil y financiero del mundo an loa principio• d•l 
siglo XVJtl. Al crecer la "Bolsa Re•l" los tnter•ses de sus Miembr-o• 
comenzaban c:ontfnu•mente a di \i'ersi Hca.rsea la bolsa se fragmwntó en 
pequ-.haa bolsas de diferentes ~rtt:culos, 7 de 1•'5 cuales •obrevi"'•n 
en Londres; actualmente, cada una aspecializada en un número li11itA&:SD 
de artlculos. 
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Hoy en dia los Estados Unidos es el centro del moderno comercio 
a futur-o. En el periodo de 1969 - 1978, el m~mero de contratos a 
futuro negociados se quintuplicó con un valor de$ 1.4 trillones de 
dolares. Las primeras estimaciones para 1979 sugeri,;i,n un aumento del 
28 1. en esta actividad. La mayorla de las negoc1ac:1ones se real1zarl 
en los 3 principales salones de remates del pelis. Dos están en el 
distrito ftnanctero de Ch1cago y son las más grandes bolsas del 
pats: La C.imara de Comcrc10 de Ch1cago y el Mercado para el 
Intercarr.bi o Honetar 1 o Internac1 anal de Chi cago. La tercera, esto). en 
el .1rea de mayor mov1m1ento financiero del mundo que es el 'Centro 
Mundial del Comerc10 en Nueva Yorl:, "Las Torres Gemelas" y R& 
operado con Juntamente con 1 as 4 principal es bolsas, de l aG cual es la 
mas importante es ''lnlercamb10 de Artículos lnc. de Nueva Yorl:". 
Recientemente, la Bolsa de Valores de Nueva York en 1980 y 1981 
anunció y comcno:ó respectivamente el mercado a futuro de acciones que 
se ha desarrollado satisfactoriamente hasta estos dtas. Este ml!rcado 
ya se negocia en las principales bolsas de Europa1 Parfs, Londres y 
Amsterdam, tambi~n de una manera satisfactoria: Ha comeno:ado a 
e>< tenderse por Lat 1 naaméf" i ca, pr1 mero en 1 a bolsa de Bras1 l con buen 
éMito y varios mese& deiipu~s en el at'1o de 1983 en la bolsa de Mthc1co. 

El desarrollo de los contratos a futuro 
Los tipos de ºacuerdos" a futuro mencionados anteriormente 

tentan el ingrediente esencial de los actuales contratos a futuro; 
teMtualmente representaban "una promesa entre 2 personas de 
intercambiar algun bien o servicio en un tiempo especifico futuro, en 
cierto lugar y a un precio convenido". Pero estos primeros 
"acuerdos" carecían de 4 caracterfsticas imporlant.es que &en 
necesarias para un mercado libre y competitivo. 

Estas caracterfsticas sonz 

l) Libre entrada y sal ida para todos lo compradores y 
vendedores. 

2) Una estandarización de artf culo& en cuanto a calidad y 
cantidad (lotes). 

3) Un lugar conuln para qua este mercado sea activo, con 
numerosos negoc:i antes. 

4> Una continua disponibilidad de información, completa, barata, 
fllc1lmente accesible y comprensible del arttculo. 
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Estas c:arectert st i cas evolucionaron pr 1 mero en Londres y después 
en los Estltdos Unidos en la ne9oc:.1acibi de contratoi:;. a un tiempo 
determinado entre 1850 y 1870 en 1 a ca.mara de Comercio de Chicaqo. 

El primer paso, la l í bre entraOa y salida de vendedores y 
compradores, ocurrió cuando a partidi'r1os del contrato a un tiempo 
determinado se les permit10 intercambiar entre si. Si un comprador, 
por ejemplo, Queda "sallrse" de cier-ta transacción, podrfa encontrar 
alQun otro comprador y avisar al vendedcr que hiciera la entrega al 
nuevo comprador. 

El siouientc paso, una astandan:zación del artículo en calidad y 
cantidad <por lotes>, facilito lo primero. As:r en luQar de un bien 
especifico, el contrato inclufa una descripciOn estándar del bien. 
El concepto de &Gtc\nda:r <lote> y la cantidad de estos fueron 
establee.idas oficialmente en la. Cll!na.ra de Comerc:.io de Chicago en el 
aho de 105ó. 

El siguiente paso hacia los modernas contratos a futuro ocurrió 
en 1070, como resulta.do del crecimiento 1 la competencia del mercado 
y la gran cantidad de información que lo rodeaba. Aquf fue el 
cambio en la i ntenci bn de las p•rtes del contrato. Más que 
establecer sus contratofi de pal abra o por entrega, tos negocio& 
e&tableclan posiciones iguales para ca;ncelar sus contratos, aún 
cuanrJo ni siquiera se habia manejado el articulo ffsicamenta. 

El Proceso completo de neooc1ar y liquidar se facilito Mucho en 
1926 cuando la CAmara de Comerc:io du ChtcaQo estableció una 
Corpor~c1bn o Jntermediario que procesaba todas las negociaciontttt. 
En efecto, esta Cor-porilc1bn, conoc:ida como la "Clearino Houee" o 
"Casa de Liquidaci6n.. garantízaba la solvencia ucooó•ica y 
eliminaba los problemas de requisición leoal de los bienes. 
Positivamente separab• al comprador del vendedor en los contratos a 
futuro, cada parte trataba a su ve~ ron el Intermediario, en lugar 
de di rac:tamente con el otro. 

Actualmente la gran mayoría de los contratos a futuro establecen 
posiciones •quivalentes o iguales para el comprador y el vendedor, a 
veces sin lleqar a la entrega. 

Aqul en t'fd><ico se realizan los contrates a futuro de ioua.l 
manera, o sea a través de los Intermediarios a tas.as de Bolsa. 
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2.2.1 EN 11EXICO 

En condiciones inflacionarias, las inversiones se distorsionan Y 
se deforman, especialmente en contra de los proyectos de largo plazo 
que adquieren elementos adic 1 anal es de riesgo. La existencia del 
mercado a futuro permite establecer la ralaci6n de plazo a riesgo y 
transferir toste último a un precio determinado en competenc1a. Si 
los mercados a futuro son ya importantes en cond1ciones estables, se 
vuelven cruciales en condiciones de infl.a.ción, inestabilidad e 
inc1Prt1dumbre 1 tal como ha sido el caso de México en los Ultimas 
ahos, sobre todo a partir de 1982. 

Como ya quedó e5tablecido en la introducción el mercado de 
valores de México tuvo un desarrollo din.1.m1co en los Ultimas al"ro&. 

Despues de un crecimiento importante en 1977, 1978 y parte de 
1979, el mer-cado accionario se ha v1 sto rez a9ado, ALinque ex 1 sten 
variadas causas para este fenómeno, sabemos que una inflación afecta 
de una manera negativa especialmente a los instr-umentos de renta 
variablu y a los de largo plazo, lo que no es e>ecepción en el mercado 
do valores me1:1cano, dAndose en todos los mercados del mundo 
afectados por la inflac10n. 

A partir da esto y desde el ario de 1979 se realizaron estudios 
y an.\l isis de las operaciones a futuro, que presentan una gran 
complejidad. En estos estudios tuvo un sic;¡nificativo peso 1• 
experiencia de Brasil, donde se implantó este mercado en el afro de 
1982. Asl se establecieron las principales modalidade• bajo las que 
deberta operar el mercado a futuro en nuestro pata. 

Un antecedente muy importante bC1Jo el cual se pudo lograr con 
éa i to el di seho del sistema para el Merc¡:¡do a Futuro do Acct one&, lo 
constituye 1 a 1 nfraestructura con que cuenta 1 a Bolsa Me>< 1 cana du 
Valores, S.A. de C.V. on materia de sistomas de computac10n y de 
manera especial el ambicioso proyecto MVA-2000 <Mercado de Valores 
para el af1o 2000) 1 que se inició en el afio de 1978 y os ya hoy una 
palpable realidad. Gracias a esto fue posible instrumentar el 
Her cado a Futuro de Acci enes en un tiempo rtkord y con el amentos 
propios, dando pruebas del avance técnico, profesionalismo y 
especialización de la bolsa me>C:icana 1 que se encuentra a la altura 
d~ l•• bolsas de los paises desarrollados. 
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2, 3 CONCEPTO 

Las operaciones bursiitiles a futuro son operaciones compleja& 
que necesitan dR una detallada expl icac i 6n para ser entendidas, pues 
por un lado, lA costumbre h• s.tdo stempre de nuoociar accione11 a 
través de operaciones de contado y por otro, presentan otros 
factoras que diferencian euta6 operaciones de li1s de contado. Por 
•l lo el inversionHsta se mue~tra desconfiado haci.a este murcado 1 

aín emberr;io, la experiencia inter'nacional ha demostrado que una ve:: 
que son comprendidas esta$ operaciones por el inverstonist•, pronto 
cobran arrai90 y han contrtbuido de m•ner• import•nt• al 
perieccion.tmiento de los mercado!l de v•lores. 

Una definición strnci 11 a del Mercado a Futuro de Accione•, •• 
el conjunto de compras y venta& de lotes est.t.ndar de acciona• a un 

precio determinado, p•r• liquidarse en l•• fecha• de vencimiento 
establecida& por la bolsa." 

Una definiciOn d• tipo Hn•nci11ro esu "E& un sist•m• burs&til 
di' operaciones a plazo, con vencíMientoa fiJos, que per1nite 
-mediante fil depósito de o•ra.ntfa• obli9.atol"'ias- la n•9oc:i•ción y 
r~neooc:laciOn de lotes uniformes de •cciones y posibilita qu• los 
cor11pradores y vandedarea participantes, liquid•n diarl•lftente durante 
el plaza de las op•raciones, las p•rdid11s o o•n•ncii1s que rttalic:•n •n 
fonH concatenada con las fluctuaciones de los precios corrientes de 
los valares neg¡oc:iados. 

Por las caracterlstican s•tfaladas, las oparac:ionus de futuros 
deben desarrollar-se necesariamente den t. ro de un lii atema que 
esta.ble-zca de manere. clara e inequivoca las "reglas d•l Jueoo 11 o •e• 
un marco l.rgal, no sólo para los compr«dor-e9 y v•ndl'dore9 1 si.ina par"a 
la boln• de valores y los. lnter-.edi•rio'&, para •••ourar, m•dl•nt• un• 
estrict• vigilancia por parte de l• bolsa, el c:untplimiento de l•• 
obliQac1ones de todos 109 participante!., oara:ntizando al mismo tiempo 
sus derechos~ 

L• importancia de este mercado radica en la función económica 
que desempeha al permitir &l intercambio de acciones, logrando con 
esto una estabí l i dad de los precios en el marcado. 



Encontrar compradores y vendedore6 en el Mercado a Futuro de 
Acciones es algo tan factible co110 en el Mercado de Contado, ya que 
quien t.iene una posicibn vendedora a futuro es un comprador potencial 
y viceversa. Este hecho contribuye a aumentar la liquidez de este 
inercado y a promover act11,,1amente sus operaciones. Además, conforr1.e 
los inversionistas adquieren mayor conocimiento de las diferentes 
modalidades, e&trategias y operaciones permitidas en este mercado, 
éste se volvera mas din.iimico y con mayor liquidez. 

El núcleo de este mercado lo constituye la Bolsa de Valore11. En 
•l salOl de remates deben de real izarse forzosamente las operaciones. 
Es la bolsa, ademas, el lugar en donde los p•rticipantes depositan 
las oarant.las y es la encargada de vigilar que dichas oarantta• se 
•antenoan en las proporciones oblioatorias. Mientras una operaciOn 
permanezca vioente, corresponde a la bolsa el registro de los 
siovi11iientos que la afecten. Asimismo, es de su competencia 
determinar las ganancias y perdidas da los participante& e intervenir 
en la compensaciOn anticipada y en la liquidac:i6n 1 ya sea por 
reversión o al vencimiento de las operaciones. La bolsa es por lo 
tanto, el eje central en donde se opera, administra, controla y 
vioila el mercado de futuros, facilitando esta actividad con eu 
infrae&tructura 1 tanto con sus recursos técnicos como humanoB. 



2, 4 CARACTERISTICAS 

Una operación del mercado a .futuro de accione• tiene las 
siouientes caracteristicasi 

1> Plazo y vencimiento 
2> Precios y su constante revisión 
3) Liquidacibn anticipada 
4) ConstituciOn y revisión de garant!aB 
5> Liquidaci6n continua de pérd1das y oana.ncia• 
b) Li qui daci 6n por reversión 
7) LiquidaciOO final 

A continuacibn se detallan cada una de estas caracter1sticast 

1) Plazo y venci mi ente 
Uno de loe aspectos mas importantes de· e&te Qénero de 

operaciones, es que deben ser liquidadas en fecha• fiJas de 
vencimiento obliga.torio, predeterminadas por las bol&• de valores. 
Esta caracteristica otoroa a las operaciones, cierto orada de 
uniformidad que permite que puedan ser renegociadas una y otra vez 
durante su plazo. Para el logro da estos fines, las fechas de 
liquldacibn obliQatoria de lofi futuros seran lo'i dfas lunes¡ más 
prQ)(imos a los dt:as diez. <10> de los meses que determina la bolsa de 
valores. Asl, todas la& operaciones deberAn liquldar•e en 
cualquiera de los meses determinados, no importando cual sea su 
plazo, pudiéndose operar eKclusivamente para l•• tres f•cha• da 
vanclmiento m.\s próKimas a la facha de contratación. Por tal 
motivo, 101 futuros pueden denominarse por el mes en que se deban 
liquidar, sin necesidad de hacer menc.ión del dt:a de 9U vencimiento. 

2) Precios y su constante revisibn 
En estas oper•ciones, el precio de las acciones se establece en 

funci6n de las expectativas de compradores y vendedores, respecto a 
loG precios de contado que prevalecer&n para las acciones materia de 
los futuros, en las fKhas de vencimiento. Esto •iQnifica qua en 
lot1 casos da liquidación al vencimiento, el precio final de lo• 
futuros el dla del vencimiento, ser• el precio promedio ponderado d• 
las operaciones realizadas el último dt:a en que ne pu•da operar •l 
vencimiento respectivo o el del Ultimo dfa operado, sin importar cual 
haya sido el precio pactado al celebrarse di.chas operacione•. 
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Al concertar una operación a futuro, el vendedor actúa con la 
idea de que a su vencimiento, el precio de contado de l•s accione• 
na9ociadas será inferior al pactado, en tanto que al comprador desea 
que el precio de contado sea superior al pactado. Esto e&, el 
vendedor eG un pesimista y el comprador un optimista, respecto a la 
evoluciOn de los precios de las acciones. Del •cierto de sus 
respacti vos pron6Gti cos, depende qui en de el 1 os real ice la perdida y 
quién la oanancia. 

Hay que hacer notar que una de la• diferencias sustancii'lles 
entra las operaciones a plazo tradicionalew y los futuros, es el 
conjunto de 1 os el amentos que determinan l • fijación d• wu• 
respectivos precios. En 111s primertls el hecho determinante par• 
fijar el precio es la tasa corriente de inter1••· El vendedor, desde 
el momento en que celebra una oper•cibn a plazo, pone a dispo•ic1ón 
de la bolsa lo• valores vendidos¡ por el lo, es razonable qua 
eol l cite un premio sobr• el precio actu•l de contado¡ est·o es, qlie 

. espere un rendimiento del capital invertido durante el pl,mzo que ••t• 
~~permanezca "conoel adoº, equivalente cuando meno& a l 011 rendi mi untos 

que obtendrta en otra opc:ión de inv&r&ión. 

En el ca•o de 1011 futuro•, ya que la• accione• tienen quw 
1 iquidarse preci ••in.,,tw al precio promedio pond•rado del Ul ti110 
dfa en qli• se pueda operar •l venci•tento r••pectivo o el del 
úlliMD dta oper•do, •on las presunciones de lo• comprador•• y la• 
vendedDr"es, respecto A los precia• futuros de contado de la• 
•cciones, l•• que determinan lo• precio• de contratación. Pued• 
afirmarBe que, para el ••teblecimiento de las precia• en la• 
operaciones a futuro, la• tasa.& de inter•• tienen una i11partallc;ia twuy 
relativa. 

Exi•te otra diferencia importante entre la• opttracione• a plaza 
tradicionales y lo• futuro•. En l•• primera•, lo• productos que •• 
deriven de lo& valor•• n•gociados dur•nte el pl•zo de la operación, 
qued•n a beneficio del comprador y ningun• modiftcaci6n en el precio 
d• dicha• valores en operaciones de contado (como consecu1tncla del 
pAQO de dividendos, del ajercicio de derechos d• •uscripctón, entre 
otras) •fecta •l precio pact•do •n la oper•ci6n. En la• futuro•, 
esos cambios de precios s1 •fectan el precio pactadoz aunque dicha 
afectación •• .. neutra", tanto para el c09Prador co1110 para el 
vendedor el pr1tcio pactado deber ajustar•• en funclbn del import• de 
los derecho• ejercida•, o del cobro d• divJ.d•ndo•• 

El sistama bur•A.til dentro del cual se de•arrollan lo• futuros y 
la naturaleza de las propias operacione•, e•l•blece la oblloaclOn de 
que diari•ment• sa revisen lo• precios de las valuaciones del•• 
operaci enes vi gentes, sustituyéndolos por 1 os pr•ci º"' que vayan 
adquiriendo las 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 vendedores pierdan. En 
cainbio, en periodos de alzas sucesivas, es posible que unos y otros 
ganen. En los futuros, independientemente de la tendencia que 
1MJestren los precios, giempre habrá un ganador y un perdedor. lo que 
uno gane el otro lo habrA perdido. 

En las operaciones a futuro, cuando el precio de la acción 
11ateria de las transacción baja, el vendedor que participa en ella 
gana y el que comprb pierde. En cambio, cuando el precio sube, el 
vendedor pierde y el comprador gana. En ambos caso~ la utilidad o 
pér"dida &e deter111ina por la diferencia entre el precio pactado 
originalmente y el precio que sirva de referencia para determinar 1011 
resultados obtenidos por uno y otro de lo& participantes. Esto e1i 

11uy importantes cualquiera que sea la tendencia del inercado, a la 
alza o a la baja, una parte gana, otra pierde, y osos resultados se 
conocen dla con df a. 

3) Liquidación anticipada 
En virtud de que estas operaciones tienen fecha& fijae de 

vencimiento y mantienen la perspectiva de liquidar•• finalmente al 
precio promedio ponderado que alcancen los valores •l óltimo dfa en 
qua pueda operar el vencimiento respectiva o el del últinio dfa 
operado, 11e establece la posibilidad de que quieneg participan en un 
futuro, sean compradores o vendedores, renegocfen su participación 
con un tercero ajeno a la operacibn orioinal, inediante la operación 
inversa a 1 a que hayan celebrado en un principio. Esto ea, si una 
persona que participa en un futuro como vendedor, quiere reneoociar 
esa participactai, lo puede hacer interviniendo en otro futuro, por 
la misma cantidad de idénticas acciones y al misn.o venci,.iento, pero 
ahora como comprador. Lo hecho equivale a la conipensaclOn, o sea 
compensa su operaci6n oriQinal y para cualquior efecto practico, 
cesan todas &uso oblioaciones relativas a la primera operaci6n y 
también a la seounda. 

El hecho de que se puedan realizar operaciones compensatoria• 
-idénticas, pero de sentido opuesto- reviste gran importancia, ya que 
establece la posibilidad de que quien participa en un futuro, lo 
abandone medii11nte una operación inversa, en cualquier 11omento y con 
toda facilidad, realizando de inmediato su oananr:ia o cubriendo 1• 
pérdida, &egün eea el caso. 



Vale la pena subrayar que estas operaciones hacen factible qua
cuando las coti:aciones a futuro anuncian posibilidades de pérdida 
para alguno de los participantes, éste ta minimice ~raciap a la 
agilidad Qel sistema qua le permite retirarse a tiempo. La misma 
ventaja se extiende al caso contrarios si las catizaciono5 parecen 
mostrar (l;Ue la futura ganancia no ser-.t. mayor que la preaente, estit se 
puede real izar de inmediato, con las consi9uumtes ventajas. 

4> Constitución y revisión de garantfas 
Se ha dicho ya que los futuros se operan y de'Oienvuelven dentro 

dt;o i•n sistema burs.itil y que no se les puede c:.oncabir fuera del orden 
que los requl•. Esto es muy importanttt y nunca debe perderse da 
vista. 

Toda opel'"ación a futuro requiere para ser valida, que tanto el 
comprador como el vendedor que participan en ella, consUtuyan una 
gara:nt!a y la mantengan inalterable en func:iOn de las fluctuaciones 
diarias de los pl'"eci os de 1 as acciones de que se trate, en 
operac:ionas para l.IM mismo vencimiento. La garantla !le establece como 
una proporc:itf'l del precio pactado y será del 30 X del valor d~ los 
futuros. Tanto qui en comprtJ como quien vende, debe depositar en el 
momento efe celebrar el contrato, oarantt as por el imparte 
ccrre'lpondiente. Ademlis el sistema y l •s disposiciones 
reolamentarias el(igen que dichas oarantJas se ajusten cotidianamente, 
de mane,.a que se mantengan siempre en el 30 'l. de los prados, que en 
fiU diaria evolución, alcancen los valores cotizados para un mismo 
venci nii ent.o. 

5l Liquidación contJnua de oanancias y pérdidas 
En 10$ -futuros el precio estipulado puede Huc:t.uer dfa con día, 

pQr lo qu~ dicho precio na ea fiJo, es revisable a lo laroo del plazo 
de la operación. En función de e&tas revisiones, diAl'"i&mvnte 911 
determinan las ganancias y pérdidas de los pa:rticipantes en una 
operac:tbn. Con-forme cambien loe precios de loa. futuros, daban 
revisarse las gar.:intias. 

Estos ajustes diDrios, as! como la compensación de pérdidas y 
ganancias. dotan de º'"ª" fluidez a los futuros. Son parte esencial 
de eu naturaleza y sólo pueden desarrollar se dentro de un sistema que 
vigile E"l estricto cumplimiento de la6 obliQaciones de loa 
pB.rticipuntes y garantice al mismo tiempo sus derechos. 
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bl Liquidaciai por reversión 
Con el objeto de no producir situaciones. desordenadas en el 

mercado de una acc10n, que pudiesen evitar el cumpl 1 mi en to de las 
obliQaciones da una de las partes, al término de un futuro, an esos 
mercados se establece como regla Qeneral que la bolsa de valores es 
la llnlc:a facultada para liquidar por reversión, las posiciones 
existentes, compensandolas total o parcialmente al vencimiento, •1.n 
efectuar la entrega de las acciones ni el pago respectivo por las 
Posiciones liquidadas por reversión, sald.indose Unicamente el 
efectivo resultante entre la posici6n valuada al precio promedio 
ponderado del ültinr.o dfa de operaci6n y la posición valuada a valor 
actual, o sea, al precio promedio poonderado de los Ultirnos tras (3) 
dias de operación. 

7> Liquidaci6n final 
En virtud de que el precio do liquidación final da un 

futuro sera el precio promedio ponder•do del ültimo dia en que se 
pueda operar el vencimiento respectivo o el del ültimo dia operado y 
que el precio de 1 as acci enes negaci ad as se ajusta diariamente 
durante el tranucurso del plazo de una operación de este tipo, la 
tendencia d• loa precios a futuro e& aproxi••r•H! a las precios de 
contado, ha11t• qu• al término del plazo, uno& y otros fiean idénticos 
o parecidos. 

Va en la pr.ictica, la gran mayoria de los futuros no ll•gan • su 
término, pu•s se liquidan anticipadamente. 

Modal i dadas en t1éM i ca 
La Bolsa HeKicana de Valores, 9.A. d• c.v. ••t•blece para law 

operaciones ¡a futuro que s• lleven ¡a cabo en nuestro pale, alguna• 
•odal idades que contribuirAn a hacerlae 11As trascand•ntes sobre los 
m•rcados pri11ario y secundario de valore• y que a continuación •• 
wehalani 

Garantias 
La• oarantias que deben depositar _,, efectivo, lo rlli•ltO el 

comprador qu• el vendedor deben equivaler al 30 i del i11Porte a 
precio actual -precio promedio ponderado d• las cperacione• del 
di•- de las acciones nttQDCiadt1s. T•les CJ•r•nti•s deben mantener•• 
inalterable• durante el plazo de los futuro•· 
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Este efectivo se depositara en la propia Bolsa d& Valor1:1a, la 
cual invertir& el efectivo del depótsito. 

Las garantlas deberé.n contituirse a mAw tardar, a la9 12100 
horas del segundo dia hábil siguiente a la fecha en que se celebró la 
oparaciOn. 

La bolaa de valores y la Comisi,~n Nacional de Valores, mediante 
acuerdos de caracter general, podri.n modificar en cualquier momento 
el regimen de garantlas. 

Las modificaciones oblioarAn, tanto en el cago de la& nueva• 
operaciones a futuro que se celebren, como en el de las que Be 
conserven vigentes en el momento de publicaree dichas modificaciones. 

Con el objeto de mantener inaltel"'able& lae proporciones 
obligatorias de las oarantluo, la Bolsa de Valorea calculara 
diariamente sobre la base del promedio ponderado de los precios qua 
para la.s fechas de vencimiento alcancen en ese momento las acciones 
neoociadas a futuro, el intporte actual que corresponda a cada. una de 
las operaciones vic;aentes y proceder• a determinar •n cada caso, la 
dlferencia que result• entr• al r•ferido importa actual y el última 
importe que haya servido de ba•e para determinar las Qarant las que se 
conservan deposi tada'5. 

Las diferencia• as! determinadas, deberén ser entreoadati a la 
bolsa o liberadas por ftta, &aQün sea el caso, a loa dos (2) di•• 
hA.biles siouientes a mAa tarda.r a las 12100 horas. De na h•cerlo en 
el plazo establecido, la 8olsa de Va.lores proceder• al tercer df a 
hábil siouiente ai 

a> Realizar on el piso de remiltes la operación inversa. 

b) Determinar l• utilidad o prdida entre amba• operaciones. 

c> Compensar si hubiere plW'dida con la qarilntfa en efectivo. 

Si hubiere sobrante, proceder& • ponerla a disponaic:ión del 
lnterinediario en falta, una vez deducida.a 1.a.s r1ultas por la• 
s.aclones corrHspondientes Y si hubiere d•Hcit, a requerir il la casa 
de bolsa su pago inmediato1 .a.si como sut1pp1md.,. al Intermediario que 
no cubra el faltante requerido il partir de momento en que debiO 
hiiiberlo entreoado. 
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Participación de los clientes en las aperaciooes a futuro 
La& Casas de Bolsa que intervenoa.n en operaciones de este bpo, 

deber.Ml exigirles a sus clientes la pre'iia apertura de una cuenta de 
operaciones a futuro ... 

En el acto de la apertura de la cuenta, el cliente y la Casa de 
Bolsa deberAn firmar un contrato especifico, utilizando el modelo 
autorizado por la Conlisttn Nacional de Valor-es. 

Las casas de bolsa quedan autorizadas a abrir c:uentas de futuras 
a sus clientes, solo cuando éstos depositen con ellos la oarant1a 
minima establecida en efectivo. Desde el .. a..ento en que una cuentia 
1dnima queda abier-ta, el clieote quedará en aptitud de negociar" 
futuros y de participar, sea co.a comprador o e.orno vendedor, en 
operaciones con di &tintas acciones~ 

Las cuentas de operaciones a ~uturo co"'prenden todos 105 
conceptos necesarios para la idBOtíficaci.On oportuna e inequJvoc:a de 
todas y cacta una dtt las operaciones a <futuro individuales, as( COMO 
de los •ovi•ientos que las afecten. 

En cada cuenta1 

a) Se consolidan los haportes de futurcis vigentes. 
b) Se coapensan 19CVimientos de pérdidas y o..nanciata. 
e> Se ajustan en for•a compensada las oarmtias. 

De esta m.anera, el manejo consolidado de todos los futuros de 
un cliente en una cuenta global, per.11itir.\ que c:uando se requieran 
nuevas aportaciones del cliente, ya sea por pérdidas o para la 
r-econstitucibl de oaranUas, s<? haoa to•ando loa saldOfi de la cuenta 
Qlob•l. . 



2. 5 PARTICIPANTES 

Los participante& en una operacion a futuro son básicamente los 
slguientes: 

a) Compn1dor 
b: VenrJedor 
e) Casa e.Je Bolsa o Intermediario 

ai Comprador 
Es el qL1e conviene en recibir, mediante el pago del importo 

actual, Ltno o más lotes de acciones en la facha predeterminada. que •e 
hubiere acordado en la operacibn a futuro concertada. 

b> Vendedor 
Es la persona que conviene en entregar uno o mAs 1 ote& de 

acciones en la fecha predeterminada que se hubiere •cordada en la 
operación a futuro concertada. 

e> Casa de Bolsa o Intermediario 
Es la 11 per1>ona" que se encaroa de que se re•licen la5 

actividades de los otros dos participantes, o sea que el co11iprador 
paoue el dinero y que el vendedor entregue lo& lates de acciones en 
la fecha predetorminadaJ para ésto, se hace un contrato de la Casa 
de Bolsa con ambas partes y cobra una comlsibn por el lo. Además se 
encarga de la reallz:acibn de las operaciones a futuro en el piso d• 
remates de la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de c.v. y es l• única 
autorizada para hacerlo. 
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2, b TIPOS DE INVERSIONISTAS 

Lo& inversionistas que compran y venden futuros pueden sar de 
dos tiposs 

a) Especuladores; si buscan asumir un riesqo. 
b) Compensadores1 si buscan minimizar el riesgo de su 

inversten, cubriéndose con operac1one& contrarias. 

La actitud frente al riesgo distingue a un inversionista que 
decide cubrirse, de uno que decide especular. El qua opta por 
cubrirse, utiliza el mercado a futuro para protegerse de posibles 
cambios en los precios que lo puedan perjudicar. El que especula 
utiliza el mercado para en un tuturo asumir un riesgo que le 
beneficiara con una c;¡anancia. 

Los inversionista& especulan, compran o venden a futuro, 
dependiendo de sus expectativas respecto a los movimientos futuros en 
los prl!cios. Un inversionista que especula, comprarA a futuro &i 
espera incrementos en los precios de las accione& y vttnder• al precio 
mayor, obteni ende utilidades. 

La cobertura se utiliza como un apoyo p•ra proteQer una 
operaciOn de venta •n el mercado a futuro. La cobertura se re•liza 
cuando un inversionista abre un• poatur• de venta en el mercado • 
futuro contraria a •u posici6n al contado. Esto con el objeto de 
minlrdzar el ri•soo. 

Los inverfiiontstas que deeean adquirir acciones en una fecha 
futura, se pueden proteger de la• alzas en lo• precios de la• 
mismas, cubriéndose con una co~ra. en al Nrcado a futuro y los 
tenedores de acciones pueden prote;erse de baja• en lo• precios, 
vendiéndo también a futuro. 

1anto los que e9peculan como los que se cubren, •on neca9arloa 
para lograr un eficiente funcionamiento del mercado A futuro. La• 
compras y ventas especulativas otoroan liquidez •l mercAdo y le 
perml ten al que busca la cobertur•, compr,ar y vender con f •el 11 d,ad 
fuertes volUmenes de acciones. 
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2, 7 TIPOS DE OPERACIONES 

El mercado a futuro de acciones abre pcsibi li.dadeti interesantes 
de operaciones de los siouientes tipos; "venta en corto", "venta 
cubierta" y "compra descubierta", dando con esto lugar a una 
diversidad en el tipo de participaci6n de lo& inverionistas que 
negociaran futuros, como son; 

a) Inversionistas que desean "afianzar" la productividad de su 
portafolio a ">=" plazo. El mercado actuaria entoncets como a9eQurador 
de rendimientos. 

b) Inversionistas que liquidarl•n &Uti contratos al 
vencimiento. Este serla el tipo de inversionista nofisti cado que 
cargarla o descar9aría posiciones reales en el mercado de contildo. 

e) Inversionistas sin po5ici0n real de valores que acudirían al 
mercado para operar por diferenc:ias. Estos inversionistas pueden ser 
de ~ tiposi 

i > Los que •eoui ri an las tendenc:i as de l oOJ papel e& 
del mercado para liquidar por diferencias .. 

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

d) Personas quR soliciten crécH tos, operando como vendedoree 
de futuros. 

el lnversioni¡¡tas que inoresarian para obtener una tasa de 
interé9, financiando a cualquiera de los Ultimes tipos da usuarios. 

La &Ki stenci a de las estrateot as de i nversibn permite establecer 
que los diferenciales entra •l precio futuro y el precio actual, asl 
como el diferencial entre ~os precios futuros, ouardarAn relación con 
el rendimiento de otros activos fina.ncieros. Si el diferencial de 
precios se amplia, alguno& inversionistas comprar.in para fecha 
prtntima y venderán a fecha m•• l•Jana, restableciéndoo;1e un 
diferencial ac:ept•ble. 
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Los participantes del mercado que compran a futuro eat.tn 
reflejando la expectativa de un precio bajo y ven aqut una 
oportunidad de obtener utilidades. 

Para los vendedores 1 Ja venta de acci enes a futuro a un precio 
determinado, refleja sus propias expectativas de un precio ''alto" y 
mediante esta operación obtienen ganancias adicionales. Es aqut' 
donde se si tOa una de las grandes ventaJas del establ ec i mi en to del 
11ercado a futuro de acciones. 

Los precios futuros reflejan expl 1 ci tamente la& ex pee ta ti vas de 
los participantes con respecto al futuro comportamiento de lo• 
precios de contado. La 1 toa entre el precio de contado y el precio a 
futuro estA dada por el cambio en el poder adquisitivo del dinero, la 
volatilidad de la emisora y el crecimiento du la. empresa base. De 
esta manera, la información que los distintos inversionistas analizan 
para la toma de decisiones en el mercado de contado, se ve aumentada 
y mejorada con la información que exi stc detr.i& de 1 os precios del 
mercado de futuros. Estando esta información totalmente disponible • 
costo pr~ticaMente nulo, el efecto principal &er.1 el de una mA• 
eficiente determinación de los precios del mercado de contaido y por 
•lle, una mejor •sionaci6n de los recursos financieros, principal 
objetivo del mercado de valores. 

Poder tomar posición y poder liquidar •diario, implica que 
los precios refloJan r"Pidamente y en forma continua, cualquier tipo 
de información nueva que aparezca. en el mercado, de tal manera que 
las fluctuaciones sean menos duraderas y desapareciendo en parte, el 
incentivo a obtener ganancias adicionales por parte de lo& 
participantes del mercado que puedan poseer informaciOn privtleoiada. 
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2, 8 ASPECTO LEGAL 

Según el Código Civil en sus ar ti culos 1792 y 1793 dl ce que 
"convenio es el acuerdo de dos o más personas para crear, transferir, 
modificar o e>etinguir obl1oaciones". Los convenios que producen o 
transfieren las ob 11 gac.i enes y derechos toman el nombre de contratos. 

Las operaciones a futuro de accione& se hacen mediante un 
contrato, ya que producen y transfieren oblioac1ones y derechos en 
un futuro. 

Las operaciones del mercado a futuro de accionas ee rioen por un 
contrato, regulado por el Reol amento del Mercado a Futuro de 
Acciones, que se esta estudiando por la 8olsa Me><icana de Valores 
S.A. de C.V. para su9er1r madi ficaciones acordes con la experiencia. 

Actualmente existe un contrato para lan operaciones a .futuro con 
caracter de oblioatorio <según la Circular 10-61 de la Comisión 
Nacional de Valores>, que se funda en 109 artlculos 1; 37, llltimo 
parrafo1 401 41, fracci6n IV y 44, fracción 1 de la Ley del Mercado 
de Valores, para darle a éste el carActer de oblioatorio al loual 
que la realizacibn de toda5 las operaciones a .futuro dentro de la 
Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V. 

Se anexa este contrato. 



COllTRATO DE CDlllSIOll 11ERCAllTIL QUE CEUBRt.11 ron 
.. -UNA PARTE COMO COHITEllTE, EL SR. 

UACtO~ ·.:. DE. YALor..r:; 

Ell LO SUCESIVO 'EL CLIENTE', POR OTRA COMO COMISIOlllSTA 

EH LO SUCESIVO 'LA CASA DE 

llOLSA', REPRESENTADA POR 

(OHFORME A LAS SIGUIEllTES DECLARACIONES CLAUSULAS: 

DECLARACIOllES 

PRIMERA.- Declara EL CLIENTE ser de nacional !dad mexic~ 

na, y que conoce detalladamente las disposiciones del TITULO SEXTO 

del Reglamento General Interior de la Bolsa Mexicana de Valores. -

. S. A. de c. V., en lo sucesivo EL REGLAMENTO, relativo a las oper~ 

clones a futuro con acciones, el cual se anexa y forma parte Inte

grante de este contrato, asf cOOIO, la mec&nlca y alcance de estas -

transacciones, encontr&ndose Interesado en enc""cr.dar a LA CASA DE 

'llOLSA, 1a celebracl6n de operaciones de esta naturaleza. 

SEGUNDA.- Declara el representante de LA CASA DE BOLSA 

que su representada es una sociedad legalmente constttufda conforme 

a las leyes de la República Mexicana, Inscrita en el Registro Hacl!!. 

nal de Valores e Intermediarios según oficio No. de fecha 

·, siendo ademls socio de la -

Bolsa Mexicana de Valores. S. A. de c. v., en lo sucesivo LA BOLSl1, 

por lo que se encuentra en posib111d>d de llevar a cabo las opera

ciones a futuro que le encomiende EL CLIENTE, conviniendo con t!l 

. . . _ º" las si gulentes 
1 COM!Sl~i /:ltfJ.IAl ~¡ l'IL~liS • 
• ~!E'.ii,1.'j'ln•~,,~ 1' , Ji! ·- ... JWJ1D· , 
• lfT. '."" ~? 1~11.l ¡: : 

1,: u.'· •;1••1p·11' 1 J 
11 r.·~t.r :1\ • ;~ 1,;.;:-, \.:..'J h 
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CLAUSULAS: C.:;Ml!!O:l 

tiAC1t%\t. ,C.i. 
0

't'.\L<:Or: 

PRIMERA. - EL CLIEllTE otorga a LA CASA DE BOLM mandato 

con car~cter de comisión mercantil, a fin de quo realice por cue11-

·ta de Gl en LA 60LSI\ en los términos previstos en el TITULO S[XTO 

de EL REGLAMEUTO, las opc:1·actones ,1 futuro con acciones que EL -·

CLIENTE le scfiale e"prcs•mcnte. 

S[GUl:O.\.- EL CLIE111E mediante órdenes ·por escrito, ve.r. 

bales o telef611icas, deLer~ instruir a LA CASA DE BOLSI\ para que -

lista realice las operaciones a que se refiere la Cl~susulo anterior, 

d~bfondo en todo CllSO precisar el tipo de valor, vencir.iicnto, pre-

clo y ·cantidad de t!tulos a que deban referirse tales transacciones. 

TERCERA.- Con objeto d~ que LA CASA DE BOLSI\ pueda dar 

oportuno curr.plimiento a las obligaciones contra!das con motivo de 

la celebrati611 de operaciones a futuro, El CLIENTE se obliga expre

samente a entregar a LA CASA DE BOLSA, el mismo d!a en que sea re-

querido: 

a) Los recursos necesarios para la const1tuci6n y man. 

-tenlmicnto de las garant!as en efectivo a que 'se refiere El REGLA

MENTO. 

b) los valores y/o las cantidades que se requieran pa

ra la 1iquidac!6n al vencimiento, de las posiciones a su cargo, 

e) Las cclntidadc!. ncccs,1r1a!. para cubrir los saldos a 

su car~o, producto de la llquldaci6n diaria de pérdidas o ganancias 

~e sus posiciones. 
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CllMTA.- EL CL!lli!E facultJ expresani•mte a L/I CA:;JI DE • 

BOLSA para compensar los resultados de la l lquldaci6n diaria de pé.r, 

dldas o ganancias y actualizacl6n de garantfas de sus posiciones, -

as! como para utilizar con el mismo fin, el efectivo que a LA CASA 

DE BOLSA se haya entregado como garant!a. 

En igual forma, Et CLIENTE autoriza a LA CASA DE DOLSA 

para que proporcione a LA BOLSA el número de su Registro Federal de 

Contribuyentes que a la firma del presente cuntrato le da a conocer, 

con objeto de que dicho Registro sCJ util Izado por LA BOLSA en for

ma confidencial Y exclusivamente para el control de las operad.!!. 

nes que la CASA DE BOLSA lleve a cabo por cuenta de EL CLl[llTE. 

QUINTA.- LA CASA DE BOLSA se obliga frente a EL CLIEHTE: 

a)· A ejecutar las 6rdenes de EL CLIENTE en los térmi-

nos y condiciones senalados por éste, en la medida que el Hercado -

lo permita, infon::ando el mismo dla a EL CLIEllTE de las órdenes que 

no pudieron cumplirse. 

b) A notificar a EL CLIENTE por la vla telefónica, ca

da dfa h~bll, las operaciones ordenadas por él que fueron ejecutadas 

en Bolsa, el saldo e importe actual de sus posiciones, as! como, los 

saldos a su favor o en contra, como resultado de la actualización de 

garantf"' y de la liquidación diaria de operaciones. 

Esta Información ser~ ratificada por escrito el dfa si

guiente Mhll ""'dlante la downentact6n respectiva que enviar~ a EL 

CLIENTE al domicilio scílalado en la CUusula Oéctmoquinta de este -
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contrato, 

co\!1.•'l:1 
ru.r.10::>.l U·. VAl.\'11\\.\i 

Una copia de est"a downentacl6n quedarS a dlspos1ci6n -

de EL CIENTE en la. oficinas de LA CASA OE BOLSA y, si EL CLIENTE -

no presnntá objeción escrita y fehaciente. dentro del tónnlno de Ci.!! 

co dfas hlbiles posteriores, se entenderSn confinnadas las 6rdenes 

y otorgada confo1midad a los saldos que se contengan en tales docu

sientos. 

c) Entregar a EL CLIEIHE o abonorle en su cuenta, seg1in 

las instrucciones de 6ste, el dfa h~bil Inmediato siguiente, los sol 

dos en rfcctivo a su favor como consecuencia de la actualizaci6n de 

ga~ailtfas y liquidaci6n diaria de pfrdidas o gananci.1s. Dicha cue!)_ 

ta se abrirS simulUnoar.iente a la finna de este contrato. 

SEXTA.- Convienen las partes que LA CASA DE BOLSA podr3 

pedir por escrito a EL CLIENTE la confirmaci6n también por escrito, 

de las 6rdcncs verbales o tclcf6nicas qúe éste dé a la CASA DE BOL-

SA. 

SEPTIKA.- SI a juicio de LA CASA DE BOLSA puede deriva;: 

se perjuicio para EL CLIENTE como resultado del cumplimiento de in~ 

truc~ionns que de él reciba para la ejecucl6n de operaciones a fotJ!. 

ro, LA CASl1 OE BOLSA podr3 suspcndér su ctmiplimlento sin su respon

sabilidad, comunicando de inmediato t.11 circunstancia •l [.L CL!EllTE, . . 
a fin de que éste ratifique o rectifique dichas instrucciones. En -

caso de r¡uc no sna posible la localizaci6n de EL CLIWlT, L~ CASA -

DE DOLSA proccderl a ejecutar la instrucción recibid," sin su res--



• 5 • 

ponsabl11dad, 

OCTAVA.· Las partes convfrnen que las órdenes de EL • • 

CLHHTE serSn adjudicadas por LA CASA DE DIX.SA conforme al sistema • 

de aslgnacl6n de operaciones,entreg•do por ella a la Comlsi6n llaci.e_ 

nal de Valores y cuyas bases conoce y acepta expresamente fL CLIENTE. 

HOVEllA.- LA Cl1SA DE BOcSA no estar! obllgJda a cumplir -

las tr.strucclones de EL CLIENTE para la realización de operaciones a 

futuro, si l!stc no constituye las garantfas a qu~ se refiere el fncj_ 

so a) de la Cllíusula Tercera de este contrato o si falta al cumpl i--

111icnto de otras oblig«iones a su cargo. 

OECIMA.- En coso de que El. CLIENTE no cumpla con las -

obligaciones derivadas de las operaciones a futuro y en especial • 

con el pago oportuno de los saldos a su cargo como consecuencia de 

la actualización de garantfas y 1 lquidaclón diaria de pérdidas o g! 

nanclas. EL CLIEllTE autoriza expresanientc a LA CASA DE BOLSA par• 11 

quldar por reversión aquellas posiciones que liberen las garantfas -

sufl~1entes para pagar las obligaciones Incumplidas. 

Asimlsrr.o, EL CLIENTE autoriza a LA CASA DE BOLSA para • 

que, en los términos previstos en el articulo 229 de EL REGLNIEllTO, 

comunique a LA BOLSA .el lncumpliniien,to en que incurra respecto de • 

las obligaciones derivadas de operaciones a futuro si, no obstante 

lo dispuesto en el pSrrafo anterior, resultan S.lldos Insolutos a ·

cargo de EL CLIENTE. Tl':~l~n estS de acuerdo en que LA BOLSA fH'oce

da a prnporcionar los dJtos de so 1:r.gislro federal del Contribuyl!n

te en di cho supncs to. 

·,· .. ·,· 
1:.•.•;t: 
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UllDtC!i'.A.- EL CLlfllTE expn·s.1 su conforn1idad respecto a 

la eventual liquidación de su posición, en el caso previsto por el 

artfculo ZGQ de EL P.EGLNmno, .sirnismo, se obliga LA CASA DE DOl

SA a responder frente a El curnrc por lo> daiios y perjuicios quo 

le e<u~o li< liquidociCn por reversión que en los t6rminos de EL Rf 

GLAJfülTO 1lc•t0 a cabo LA DOlS.~. en caso de ~ue (L Cl lrnrt no haya 

d.:;.do c•w~a a dfcl111 1iGutdJci6n, as.í como Jos que resulten del fn ... -

Cllll¡>limiento de las dcm~s obl lgaclones que le impone el presente • 

contrato. 

El monto de esos daílos y perjuicios se l lmltarS exclu

shCJlii?nte a los resultados del Hercado de futuros, renunciando ex

' presamente EL CLIEUTE a cualquier otra disminución de su potrtmonlo 

o pfrdlda de ganancia legftlm• que pudiera corre<ponderle fuera de 

DUOUECil!A.- EL Cl.lf.1iTC autoriza expresamente, a LA CA·· 

SA OE BOLSf• a suspender la ejccudlin de órdenes que a su Juicio tn-

crenientcn en forma C?xtestv~ las posiciones a su cargo. 

UECll·:Offr.r.ERA.- EL CUWTE se obliga a paga'r a LA CASA 

DE BOlSh cotlO remuneración por los servicios pactado, en el prese.[l 

te contrato, las cantidades que se señalen en el arancel especial 

que al efecto forJT,111" la Co:nisi6n Uacional de Valores y apruebe la 

Sccrr·:orfa de llocicntla y Cr~dito Publ leo. 

Otc.n:o Wl1•Tt1.- l.A Cfi::A DE DOl$A se 0~1l9a a 011tre9lr a 

El. CLH/ITr. o abonarle en la cnenta que al efecto le ! leve según ¡,,. 

tnstruccioncs dt? é!ltc, los rcudim1coto!. de las garantías rn cfocti .. 
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1 .,, 

1;m.t1 .. ~(l:I 
1

; 

llAClf .. , ·~ ~i: \"ALO~r;. 1 

vo que confoni:e al presente contr•to CL CLirl/TE entregue ,, LA CASA VC 

COLSA, en la siguiente fo11'a: 

DECIJ.IOQUJHTA.- Para los efectos previstos en este contr~ 

to, EL CL!EllTE señala cooo su do~lcilio · 

y L/\ C:~5A DE 001.SA co"o su dc;;;ici 1 io 

DECH:OSEXTA.- La duraci6n del prcs<nte contrato os lnde

temlnoda, pero cualquiera de las partes podrS ~.arlo por tr.:uiMdo -

con aviso por escrito a li1 contraparlc con un mfrdr.10 de quince dfas 

de antlclpacl6n. 

Sin embargo, EL CLIE/ITE s61o podrS dar por tennlnad> el 

contrato, cuando no mantenga con LA CASA DE COL5A, posiciones a r"
tcro pendientes de lfqultlar. 

DECU:OSEPTIMA.- Para todo lo rela;lvo a la lnt_crpreta

.cl6n y ctr.'1plimfcnto de este contrato, las partes se sometdn e~pre

samente a los Tribunales de la Ciudad de 11.!xica, Distrito Federal, 

renunciando a cualquier otra fuero que pudieran corresponderles con 

rotlva de su do.~fcflla actual o futuro. 

el. de 

[L CLIEllTE 

Flnnado en la Ciudad de 

· de 

LA CASA DE DDLSA 

CLAUSULA ADICI0~//1L,- /,dcrnSs de las garantfos qna se se

nalan en íL RíGLIJ.\ElliO para las operacionr.s a futuro, EL CLIUITE se 
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. •, ·~:.~··· 

1;')M'~ll'U 

NACh :: , ~;1; Vl.LOi.-..; 

obli9.1 a entrc9or a lo cr,sn DE DOlS1\, el dfo h"ldl siguiente que se le 

rc11"icra, lo' sia11icntes: 

Dicha garJntio es con el objeto do cubrir diariamer.tc a LA DOLS:1 

las p6rdidil!i., los refuerzos de gar,,r,t. ia u otros costos ncce!larios que 

deriven de ln<; orc¡acior1c·s a fUturo "nco:ncndad~s por EL CLJCilTE, en .. 

la in,teligrncia de que si la garantía se constituye en efectivo LA C!~ 

SI\ OE DOLSl1 JJ.erá invertirla en los valores de alta 1 lquidez que --

acuerden l~s p:irtcs, corrcs.pondicndo a EL CLIUIH el total de los re~ 

dirriic:ntos obtenidos, los cuales scr,jn liquidado!i simultáneamente con 

los rendimientoo capta:loo de LA BOLSA, 

rn 'ª'º de dishlinuir el saldo de la garantía del % a menos del 

t El. CLl[llT[ entregará a 11, cr,sn 0[ DOLSA el mismo día de ser re--

querida, la cJntit.lad necesaria para reconstituir el %. 

En c¡;,so contrario, cu.'.lndo el salr1o de la 911r.1ntla del S. se in. 

crt'i:itntc- al 'Z, tl cun:n: rccibi1d del.A CASI\ or OCL~f. el d1il h.füii 
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2. 9 S IlUAC ION ACTUAL 

En el al'lo de 1983, co~en;:aron a real izarse las primera'° 
operacioneti a futuro, pero en general no ha auinentado 
significa ti va.mente el vol Limen de el 1 as. La si tuac: i On actual del 
mercado a futuro de acciones es est.1ati.ca. 

Ccmo todo lo Que empi e:a es necesario que se conozca primero y 
a(ln hay un Qran desconoci.m1ento de esta modalidad del mercado de 
valores. Por otro lado también exi5te una desconf1an.:a debido a que 
es aligo nuevo y se est,\ probando. Los inversionistas siempre se 
resisten a los cambios, como ha sucedido siempre que se han 
introducido nuevos instrumentos financieros. El caso rr.As r"eciente es 
al de los Bib's (Bonos de tndemnizacibn Bancaria) que se emitieron 
hace poco y aún son desconocidos por muchos inversionistas y por 
ello aün no se intere2an en adquirirlos ya que eKiste desconfianza, 
pero poco a poc::o su volumen de operaciones ha ido en aumento. 

Aunado a la desconflanza y al desconocimiento del marcado a 
futuro de acci ene& también eK i ste un r i esQo mayor que en el merci1do 
de contado: eiito acentUa aún mc\s la desconfian:a en él. 

Es necesario que pase tiempo para que eGte mercado sea •.\& 
conocido y se empiece a iotalecer, a adquirir !liolidez como tal y con 
esto atrai9a a más inversionistas. Alounas casas de bol&a aün no 
han reallzada aperacione._ -futura y empezaran a hacerla• en los 
prbxillDs afros. 

Otro problema es que aun no hay oente capacitada para realizar 
esta'5 operaciones. Se han comenzado a dar cursos de capacltacic!r'l. 
Actualmente son contados los "aperadores del mercado a futuro de 
acciones•. 

Se han hecho aproximadamente 20 operac::ioneti a futuro, pero sdlo 
2 o 3 han llegado a su vencimiento, ea decir, a la llquidacltrl 
final. Las otras operac:iones se han suspendido al poco tiempo de su 
inicio, ya que por su reversibilidad uno puede '5Alirse de un• 
operacib'l a futuro de 1icciones en cualquier 111.0IMtnto. Esta.
operaciones que se han real izado, h•n sido oeneralment• entre 
casas de bolsa, para de esta manera animar a los inversionistas. 



CAPITULO 111 
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3. l VENTAJAS Y DESVENTAJAS 

El establecimiento de un niercado de futuros ofrece amplias 
posibi 11 dades que permiten anti c1 par un ordena mi en to de 1 os precios 
del mercado de contado de acc1oneff., ésta es una de las principales 
ventajas. El saber los precios anticipadamente tamb1éf1 ayuda al 
desarrollo del mercado de contado de ac:c1ones. El mercado a futuro 
de acciones oenerara informac:1on valiosa y permitir~ oper"'c::tones que 
miti9uen las fluctuac1ones. En cond1ciones inflacionarias es común 
que se distorsionen los instrumentos financieros, especialmente los 
de larQo plazo y los de renta variable; la ex15tenc1a de un mercado 
a futuro permite restablecer la relac16n de plazo a r1esQc, 

Las transacciones responsables de estos instrumentos redund•n en 
precios más "adecuados", refleJando de manera mc\s fidediona el valor 
de mercado de las empresas. Ellas permitirAn una mejor as1Qnación de 
1 os fondas prestabl es y una mejor i nversiOn, amp h ando 
sustancialmente el panorama bursatil, a través de una mayor liquidez 
y volumen de las operaciones de renta variable. 

Otra ventaja es que para operar a futuro &Ola se requiere contar 
can el margen que se solicita como garantiil, que e& un porcentaje del 
monto total de la invers16n. Por ejemplo, si un inversionista espera 
contar con efectivo en un cierto plazo, puede comprar accione& en el 
mercado a futuro a esa fecha de vencimiento, depo9itando ünlcamente 
la qarantla de la inversión requerida. Al momento de recibir el 
efectivo pedro\ cumplir con su compromiso y liquidar la operación 
contratada. Si el inversionista recibe el efectivo antes de la fecha 
de vencimiento, puede vender su posición a futuro y comprar al 
contado. o bien, esperar al vencimiento de la misma y mientras tanto 
realizélr otras operaciones. 

En relaciOO con el mercado a plazo, la ventaja es que mientras 
que en este, el inversionista efectüa la operación y la liquida a su 
vencimiento, en el mercado a futuro el inversioni5ta puede liquidar 
sus posiciones antes de su vencimiento. La estandarización de los 
lotes de acciones y de los vencimientos, permite al inver~ionista 
crear y compensar posi cienes cuando 1 o desee. 

En general las operaciones a futuro tienen mayores v•ntaJas 
sobre las operaciones a pla:c, ya que si el inversionista dispone de 
efectivo antes del vencimiento, puede liquidar su posiciOn y comprar 
las acciones al contado reduciendo el plazo de la inversiOn a futuro 
y consecuentemente su costo. Ademas si •l inver&ionlsta decide 
deshacerse definitivamente de las acciones, pueda compensar la compra 
a futuro en cualquier momento, a diferencia de la operación a plaza, 
en donde tiene que esperarse al vencimiento pal'"a recibir la• accion•& 
y venderlas posteriormente. 
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En la• operaciones a iuturo, un inveroaionista puede reali;::ar las 
11 amada& operaci oneu de "f i nanci ami ante" 1 exactamente como en la& 
operaciones a plazo, pero eKi&tiendo adem.\s la posibilidad de 
compensar posiciones anticipadélmente, En el mercado a futuro, cada 
inversionista decidirá si compensa f>ll posiciOn una ve:: que las 
cotizaciones le permitan una ganancia satisfactoria. En el ca~o de 
que haya comprado, podria optar por vender las acciones al contado o 
en otro venc1míento a futuro, En el mercado a plao=o 1 el 
inversioni~ta er.tA obligado a esperar al vencimiento para obtener 
oanancias de la operacibn o tendrá que acordar con el comprador para 
11.quidar anticipadamente. 

Es aconsejable el optar por vonder volúmenes Lmportantes de 
acciones de menor 11 qui dez en el mercado a futuro, pues al "vender a 
futuro" en lugar de int~ntar vender al contL\do, podré garantt zar 
precios y l i qu1 dez. Como el obJeti va es deshacerse 1 o mas rcipt do 
posible de las acc1ones, para transformar gradualmente sus pos1c1one9 
a futuro med1ante compras y vender los títulos al contado. La& 
pórd1das e>:perimentadas a futuro se van compensando con las ganancia.'! 
al contado. De esta manera, el inversionista asoour6 la colocación 
del lote 1 a cierto precio, hecho que no hubiera sido posible con una 
venta inicial al contado, 

En casa de baja, el mercado a futuro también protege los 
intereses del inversionista, al igual ql1e en al caso de alza, 
logrando la intención 1nicial de deshacerse de la cartera, 
oaranttzando el precio, 

Si un inversionista desea adquir1r grandes cantidade& do 
acciones de menor liquidez, serta aconseJable que utilizara el 
mer-cado a futuro, pues se le dif1c:ulta comprar determinado lote de 
acciones al contodo 1 dado que su compra incremontart:a fuertemente el 
precio, por ar-riba del nivel al que estarla dispuusto a adquirirla&¡ 
en este caso no lieno que cubrir integr4mente el importe de la 
operaciOn 1 sino sólo depositar el man;~en de QaranUa 1 por lo que 
puede utilizar el capital e>:cedente para invertir en otra!I 
al ternat 1 vas e): 1 stentos en el mercado. 

operación 
oanancia 
periodo. 
cartera, 
pre'lionP.s 

En el úlltmo de los casos el inversionttita 11qutdara la 
al venc1m1ento al precio contratado y adem3s obtendría una 
por 1 a t nvers10n de su c:.ap1 tal Q){Odente durante ese 

Como el obJetlvo principal dul 1nver~1on1sta os po .. oer la 
puede irla formóndo 9radL1ttlmente Stn provocar mayores 

sobra el merc.:i.do al contado. 
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Si los precios al contado y a futuro se reducen, el 
invers1onista venderci a futuro en lotas ~cordes con los "'ºlúmenes qu& 
pueda ir adquiriendo al contado. Las;. pérdidas a futuro se compensan 
con compra& mas baratas al contado. De esta manera, el inversltmista 
asegura la compra de todo el lote deseado, a precios g"1ranti;!ados. 

Si los precios oll contado y a futuro se incrementan, el 
inversionista reali;:ar~ los m1smos movimientos, obteniendo ganancJas 
a futuro que compensan las pt:>rdi das kobteni das al contado, 
oaranti zando una vez mas 1 a adQUl &l c1 On del lote total deseado .. 

Si la cottz:a.c:ib-l il futuro de acciones es mayor que la c:otizacidn 
al contado y si osa di lerenci.a fuera superior a lo que un 
inversionista conseguiría vendiendo al contado e invirtiendo ese 
din'!ro durante ese periodo, le conviene al inversionista vender a 
iuturo. 

Una desventaja es el riesgo que se corre al invertir en el 
mercado a futuro de C!.C.ciones. Los riesgos son mayores que en el 
mercado al contado, cuando el inversionista reali~a compras o ventas 
de tipo especul Ati vo. 

También e)(iste la desventaja de que la proximidad del 
vencimiento afecta las cotizac:iones de las acciones a futuro. Cuanto 
mas prtuc.imo "Sea el vencimiento, la cotlo:!ación a 'futuro tender.i a 
igualar- a la cothaci6n al contado. Las dos cotizac:iane& tienden a 
evolucionar hac:ia el nivel del V(mc:imtento. pero pu«?de dar<&e el c::aao, 
de que la coti::ación al contado s-oa superior a la cottzacion a futuro 
al dla de vencimiento, obtenié-ndosr. entoncas una pérdida. 

Actualmente ul comprar y vender Qrandes lotes di? acciones 
afee.ta. las coti.:.aciones a futuro. En nuestro marcado ea dificil 
superar esto pues en la medid'1 en que las invorstonista& y 
profasi onal es del men:;ado vayan perfeccionando la -forma de uti 11 :ar 
"el futuro", ser-Al posible realizar este tipo de oper.:1c:iones sin 
provocar cambios bruscos en los precios. 
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tl der:;,;.rrtil l ~ de l c!ls oper¿ic 1 enes <" f Ltturo de pee lunes ha s1 do 
mt.•'1 b<" 1-::i. se ouede decir aue casi no e~:iste actualmente. ~ 
:::cr,t;~,u,:.c.:1Cn ~e menC'ionan lus pr1nc1pi1les motivos porqué este 
"4e:.arrol lo no ~'? estE.> dando, asf como las soluc1onos que está 
proponiendo el Comité del Mt?rccido de Futuros de la At>oc1ac1ón 
Me>:1cana de Casas de Bolsa, A.C. 

El mercado a .futuro de acciones legislado actualmente, es un 
rnercacJo descLtb1erto; esto es, muchas veces a opciOn de la Bolsa 
Meaicana de Valores, S,A, de C.V., al llegar ol vencimiento de un 
pla::o puede determinar que de c:ontimlar esta operación, se crearía un 
desorden en el mercado, por lo tanto se hace una compensación; se 
ve cuanto se 11 rtva gane1do o perd1 do, se hace la 11 qui dac 1 On y ahí 
termina li' operdct6n. Esto hi'Sta cierto punto de~anima, pues si un 
in..,ers1onista o una empresa em1sora par-tic1pan en una operac16n a 
futuro de acciones, lo que quiere el 1nvers1on1sta es que el dla de 
su vencimiento le entreguen sus titules y la empresa emisora que le 
entreguen su dinero con sus rendimientos. Por esto 1 la operación a 
futuro no es una Qarantla para ellos, pLies en un momento dado, la 
bolsa puede suspender la operaciOn y entonces no se logra el obJetivo 
con este mercado al descubierto, Pc.ra esto se ha propuesto que se 
haoa otro mercado cubierto, debidamente regldmrmtado; e&to es, un 
mercado en el qL1e las operaciones l legt.1en a sL• fin, Si uno compra 
"cubiurto" a futuro tiene que 1 leoar al vencimiento final y entonces 
se le liquidar.\ o no. Asf 1 hay una garantfa para el inversionista y 
esto motiva los otros a invertir. Si alQuien quiere asumir un 
mll.yor riesgo, o quiere salirse de una operilción a .futuro en 
determinado momento, invertirla en el mercado descubierto <ya 
l egi sl ado) , 

Otro aspecto que debe modificarse es la mecc1nica operati ... a, pues 
la actual se "importó" del mercado bre1sileho, que es un mercado mAs 
Qrande que el nuestro, además de ser diferente. Allé las Ca'iias de 
Dolsa en su mayoria son perGonas f1ucas con 5 o ó empleados y no 
tienen muchos de ellos sistemas operativor. de computaciOn, como para 
poder 11 evar un control de una operac10n a futuro que es compleja. 
La Bolsa de Drasi 1 les lleva. al control de estas operaciones y lea 
manda estado• de cuenta. 
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Aqul en MOxico la. mayorfa de las Ca9:as de Bolsa son orand&s y 
por tanto cuentan. con mucho personal, muchas operac:t ones y con 
sistema& de c:omputación para t leva.r todo por su cuenta, que resulta 
mucho mas pr4ctico y barato. Actualmente la Bolsa Me>:lc•na de 
Valores, S.A. de c.v. este\ c:obrando .t: 1 000.00 por cada cliente, 
adem~s de un 15 'l. de los rendimientos que dan las oarant!as. E9te 
e.asto es al to y se podrta reducir en rn:Ss de 100 %, s1 las C&sas do 
Bolsa llevaran sus propios registros. La Comis16n Nacional de 
Valeres argumenta que podrJa haber una falta da control en esas 
operaciones, pero en tetes, por ejemplo, se operan volWtienes 
a.ltfttimos y las Casas de Bolsa llevan su propio control y no ha 
habido ninoún problema. Ademas, para que se tomule el entado de 
cuenta, se debe dar como clave el ReQi&tro Federal del Contrtbuyent• 
del inversionista, perdiéndose la privacta, y11 que !>e podrfa aaibor 
quienes esta.o invirtiéndo¡ no habría iaecreto, lo qu~ desanimarla a 
mucha oente a invertir en esta otra opcton del mercadtJ de valore9. 

También, otro punto que ha lrenado el desarrollo de est:& 
mercado, es que no e...:isten cuentas propias para las Casas de Balsa. 
De edstir se podrlan lograr 2 ventajas muy importantes1 

a> Si una Casa de Bolsa tiene una cuenta propia, ella misma 
puede experimentar en el merc:ado a futuros y no tiene que conseouir 
cliente& que sean "conejillos de indias"'. As1 1 las CaCJas de &alua 
pueden experimentar y ser los primeros, dar el •rranque a estas 
operaciones y animar a los clientes a invertir-ª 

b) Desde un punto de vist• prAc:tico, la Casa de &olsa puedR, 
por eJemplo, comprar mucho en un dta en qui!' esté barato el mercado y 
lue90 ofrecer' acciones a sus clientes. 

El riesgo que implica el que un• Casa de Bolsa tenoa. unll cuenta 
propia, se puede reducir v.encillanaente con limitar su operacton hasta 
un por cent a Je ra:zonable de su capi ta.1 social. 

Actualmente un error dal ntercado es que si no se opera A futuro, 
de Ja de tener la garantl• de ajustarse a la realidad. PuodEt estar 
a.Justjndose al de contado y si no hay 1 i quidez en el mrrcado a. futuro 
de acciones, las oara.ntfag se convierten en eJ<cesivas o en 
deficientes. Para esto, es necesario dar par.\.metros adecuados tanta 
para las operaciones de futuro, coMo para las aperacít>nes d& 
cantado. Si no hay operaciones de futuro y el contado e&l.i variando, 
hay que mover en proporcícnes ra:zonables lag oarantfas del mercado a 
futura de ac:ciones, de lo contrario, habr,. riesgos de inc:umplim.iento 
e se harAI mas costosa la operación. Si el mercado no tiftn• 
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liquide:, que poi" lOQica no se d.i en los primero5 a,,os, la5 
variaciones. tienen que 5er proporcionales en ambas mercados. Esto 
es, s1 no se opera en el mercado a futltrO de accione& y el mercado de 
contado sufre una va:riaciOn de un 1\.1 '!., se hará un a.jui;;te al precio 
tebrico de la acción a futuro en dicho 10 'l., Con e&tc 'líe ayudaría a 
crear garontlas para el merc:ado a futuro de accione'l. 

Estos punto-a que se han mencionado Gen algunos de los que estAn 
limitando al mercado a futuro de acciones y <SU desarrollo y gen los 
qua el Comité del Mercado de Futuros de la Asoc:)ac:16n Mai.acena de 
Casas de Bols~, A.C.. propone se modifiquen, para dar as! más 
posibtlid.:tdes a este mercado, en su desarrollo inicial, Estos 
cambios ya se han propuesto a la Com1s1ón Nacional de Valeres y a la 
Bolsa 11e>acana. da Valores S.A. de C.V. y est.\n ya por '3er aprobados. 
con lo que este mercado pcdr!a adq1..nr1r un nuevo empuje que lo 
a1..tmentari a ccns1 derabl emente. 

El mercado a h1turo de acciones, sa instaló el 27 de Junio do 
1983 y aUn faltan detallf!5 por de.finir, leoal y operativamente. E1to 
se ir.\ dando sólo con la pr.!cttca y el paso del tiempo, Hay mucha& 
e><pectativas hacia él, puede toer un extraordinaria reguli'dOf' del 
"'ercado, con posibtlidadeu. muy amplias y positivas 1 'Ai se dan laa 
c.ondi ci ones nec.osar1 ar.. 
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3. 3 PAPEL DEL LICENCIADO EN CONTADUR!A PUBLICA EN EL MERCADO A 
FUTURO DE ACC l ONES, 

El papal que puede tener un Contador Públ ice no sólo en el 
mercado a futuro de acciones, sino en el mercado de valores en 
9eneral, eG principalmente en el área de Finan~as, desempefrando 
varias funciones1 

- Análisis e interpretación de los estados financiaros de las 
empresas emisoraB, tanta para ver si éstas esti!n en posibilidades d& 
colocar acciones a futuro en el mercado, como para ver que tan bien 
está una empresa respecto a otras, sus tendencias, su comportam1ento 
y ani, dar asesort a sobre cual ea su meJor opción para 
f inanci ami en to. 

- Realización de estudios de tendencias de las acc1ones 1 en 
base a la &)(periencia de emisiones anteriores, aunado a &u 
conoci mi anta del mercado, para determinar qué posi bi l 1 dades tienen 
ciertas aceicnes de subir o de baJar en ciertas feehas o al llegar a 
&u vencimiento. Todo esto, para dar asesoría an cuanto a cuando 
conviene vender, cuando comprar y en qué cantidades. Esto lo pueda 
hacer en una Casa de Bol Sil como Asesor de Val oren 1 Promotor 1 

Apoderado, etc. 

Elaboración d~ estudios para la coloc:ac:10n de nuevas 
emisiones de accione& en operaciones a futuro, en base a la s1tuaciOn 
actual del merc•do, situaciOn futura esperada, al igual que estudio• 
de las operaciones a futuro& ya negociadas. 

El desempet'ro de estas funciones lo puede hacer 
Bolsa como Analista Financiero, efectuando AnAlisis e 
de Estados Financieros, Estudios de Mercado, 
Operatividad, o como Asesor de Val ores, ya qu& posee 
tebricos para real iz:ar también e&te tipo de funcionas. 

en una Ca!il• de 
lntorprotaci ón 

Informes de 
los elementoe 

En resClmen, &u campo de acción en relac.ión al mercado a futuro 
de acci enes, es sobre todo como Analista Financiero. 
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CASO PRACTI CD 

Este caso practico es una simule.cien de una operación a futuro, 
tratNldo&e de apegar lo mas posible a la realidad, a lo que hubiese 
padldo suceder, tomando en cuenta los elementos conocidas del mercado 
de valores, el comportamiento de éste y los resultados de las poc•& 
operaciones que se han realizado en el mercado a -futuro de acciones, 
que como se mencionó anteriormente, ha sido aproximadamente :o, aiJ.n 
cuando sblo se pueden considerar reales :? o :S, que son las que han 
llegado hasta la -fecha de vencimiento final, que como en este caso es 
de un afro. 

Para esote caso práctico se tomó en cuenta el comportamiento 
hlst6rico de las acciones de la "CompaNia Minera Frisco, S.A. de 
C.V." en el ario de 1983 y que es una de las pocas compaf"llaa que 
operan en el mercado a futuro de accione9. 

En cuanto al comportamiento del mercado a futuro, éste os 
simulada, puK no se dió realmente ninc¡¡una variación durante ese 
periodo, la operación se euspendió a lo'li pocos masew.. 

EKist11 un margen de garantla del 10 ~ del valor de la acción an 
su pracio futuro, ya sea superior o inferior y los diferent•• precio• 
dados no e><cedieron de ese 10 ~. Esta es una de las c¡¡arantlas d•l 
marcado a futuro de accione&. 

Los vencimientos son 3 1 cada '3 mer;es, de la BiQuiento maneras 

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

Estos vencimientos se darfan en esa• fechas, pero •e llquidar[,;an 
en los dlas lunes mAs cercano& a los die: UO) dlas posteriores • •u 
fecha de vencimiento. 

Aün cuando un inversionista puede retirar•e del merca.do a futuro 
en cualquier momento 1 pues como ya e>epl icamoe as un mercado 
descubierto, simplemente se le liquida y se le dA la "compem;•ción", 
esto es se le entrega lo que hubiere ganada o péf"'dido a ewa fecha, en 
e5te caso el inversionista &e espero a las fechas de vencimiento para 
ver el comportamiento de las acciones en esos perlados. 
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No hay que perder de vista que la 9olsa Mexicana de Valore&, 
S.A. de C.V. en cu•lquier momento puede suspender la oper•u:ión a 
futuro cuando lo crea conveniente por que esté- afectando al mel"'cado 
de contado, s1 tuacibn que en este caso no <ae dt ó. 

El .. enc1m1ento ftnal, en este caso el 31 de Diciembre de 1993, 
es la fecha en que se termtnili la operac16n a futuro, entregiindose 
entonces por un la a la empresa emisora la cantidad de dinero pactado 
por el inversionista y recibiendo este, a cambio, los tttulos en la 
maner""a en que se habla convenido. Para que esto se dé es. necesario 
c;ue el i nversi on1 &ta haya deposi tadc lo que se 11 ama "m.r·oen de 
9cu·ant!a" y que es el 30 ;". del valor de la& acciones, e& con esta 
c.a.nt1dad con la cual se aseoura la operac16n. 
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SUPUESTOS! 

Una per-'5ona lh1ca cwiere invertir en el mercado de valores y no 
est~ HQUro sobra si invertir en el de cont¡ado o en el de ..,uturo de 
acciones y cuenta con la cantidad minima para invertir en acciones 
que es r: 1 000 000.00. Decide invert1r en el mercado a futuro de 
accione~, va que ~u a.se&or de v•lores le ha aconsejado Que a• una 
buena oportunide.d para obtener 9anancia5 adicionales a las que 
obtendd a en el mercado de contado. 

Al 1 de Enero de 1983, las acciones est.ln •un precio d• 
$ 32.00 pesos. Se estima que para fin de aho e•ten al precio de 
t 72.0Q pesos, Realmente no va a comprar acciones, Bino va a dar el 
margen de Qar"antta, que e& del 30 1. de su valor, para oarantizar que 
al 3J de Diciembre de 1963 se realice lo pactado¡ es decir, que te 
entr99uen eso& tftulos a cambio del dinero que ret5te d• entr•o•r, o 
t5Ra el 70 'l. restante. 

Con ese 1 000 Q00.00 hace lo siguientes 

Según la ley sólo 1a pueden comprar lotes de 1 000 •ccJon•• o 
sus .ult.iplos. 

1 000 acciones. a precio estimado de $ 76.00 111 t 7& Q00.00 
30 ?. 

• 22 eoo.oo 
Esto es, si compr& 1 000 acciones, debe dejar un depb&tto del 

30 'X. qu• en este es de t: 22 eoo.oo. 

Entonces sacamo& el cAJculo y vemos que le alcanza para daJar al 
depbsito del 30 X de la compra de 4.4 000 e.ccion•u 

-14 000 acciones a un precio de .s 7&.00 =- 1 ~ 34q 000.00 
• 30 X 

1 003 200.00 

Esta es la cantidad que invierte, y el inver5ionista •e 
compromete a dar el 70 r. restante al final del afro que eerí• la 
c•ntldad de 1 2 340 eoo.oo. 
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PRIMER VENCIMIENTO 

Al primer vencimiento, el dla 31 de Marzo, vemos que el precio 
da las accione• en el mercado es de • 29.00, y el precio qu• 
h•bfaeos estimado era de f. 40.00, por lo tanto nos fue mal, pues 
lo que estimabamos esta muy lejos del valor real de las acctonea, y 
antes de que las cosas vayan peor retira11os nuestra inversión del 
mercado de futuro•, donda ya perdimos el 9 7. • 

, 1 003 200.00 
9 X 

, 90 288.00 Prdlda 

Cantidad inicial tnverttda1 
l'leno•• p•rd ida 

, 1 003 200.00 
- 90 288.00 

'H2 912.00 

Nos recOt11iendan invertir 11ientras tanta en el t11iercado de 
contado, pues la& acciones est•n a un precio baJo, a • 29.00. 

, 912 912.00 
31 479.72 accione• 

• 29.00 

31 000 acciones a un precio de • 2Ci.OO • f 899 000.00 

Cantidad disponible 1 
t1enos1 co•pra de acci enes 

Remanent111 

• 912 912.00 
899 000.00 

• 13 912.00 
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SEGUNDO VENCIMIENTO 

En esta momento, al 31 de Junio, el precio de las accione& en el 
tnercedo de contado es de • 4b.OO, !le habta e1itimado que estuvieran 
a l' 52.•:iV, osea ciue ya no andamos tan mal en pronosticas, la brecha 
•ntre •l mercado de contado y el dtil futuros se va cerrando, por lo 
que decidimos vender las accione& que tenema• p.r·a invertir 
nuevamente en el mercado a futuro, pues parece que van a subir las 
acciones. 

Vendemo&: 31 000 a ce i enes 
• 4b. 00 

1 42b ººº·ºº Sll.ldo a esta fecha 

Ahor"a no1 alcanza par~ dar Rl dep61tto para adQuirtr m•s 
acciones. 

02 C-00 accione& a un precio de .S 7b.OO 1:1 .f 4 712 l)00.00 

Cantidad disponible t 

Menos: depósito 

Remanente: 

• 1 42ó ººº· 00 
- 1 413 óOO. 00 

12 400. 00 

K 30 t 

1 413 ó00.00 



TERCER \IENCIMIENTO 

A esta fecha, 31 de Septiembre, el precio de laG acciones ea 
d• f. 83.50. y •• estimaba que fuera de $ b4.00, osei11 que subiO 
.ucho mi.e de lo que habf:amoG e9perado. Pensamos tieQuir paro nuestro 
asesor nos recomienda que vendamos pues ya obtuvimo& una buena 
o•nanci a del Sb Y., y ademá9 se especula que el mercado va a tender a 
la baja. Como protecci.On invertimos mejor en al mercado de contado, 
pues ahl el ri1H1QO es menor. 

1 413 bOO. 00 
Bb Y. 

f 1 215 b9b.OO utilldod 
1 413 1>00.00 

• 2 629 296.00 saldo a esta fecha 

Invertimos lo que tene11os an el mercado de contado, donde las 
acciones estAn al precio de • es.so. 

• 2 b29 291>.00 
30 732 acciones 

• 05.50 

30 000 accione& a un precio de f 85.50 • 1 2 56'5 000.00 

Cantidad di9poniblea 
t1enos1 compra de acci enes 

Remanentes • 
2 1>29 29b.OO 
2 51>5 000.00 

b4 291>.00 
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VENCIMIENTO FINAL 

Al finalizar el arto el precio de las accione• tendió a la baja y 
su precio fue de $ 78. oo, es 16gica que deapults de haber subido 
m•• all.t de lo •&timado tendiera a bajar, y i1.l final queda en un 
pracio muy cercano a lo que se esperaba t 76.00, sOlo dos pesos 
arriba de lo que se p•nsaba, ouea que en este caso la brecha entre 
el mercado a futuro de acciones y el de contado ee unieron y casi •• 
igualan al final. 

Nuestras inversiones est4n da la siguiente aanera1 

30 000 accione• a un precio de • 78.00 • t 2 340 000.00 

En el vancimlento 11nterior habfa110s ya sup•rado esta cantidad, 
pero al volverla a invertir perdltn0Si. Alftbos mercado• son 
111predecibles, y como se oana •• pl.,.dw, pero •l anual tza•o• la 
Qanancia vamos lo slouientet 

Saldo al 31 de Diciembre de 1993 
Henos1 inveruiOn inicial 

Ganancia 

• 2 340 ººº· 00 
1 003 200.00 

• 1 336 eoo.oo 

Al final del ario vemos que nue•tro r•nditniento anualizado fu• 
del 133, 68 X, o sea, el 134 X., esto • pesar de que en do• 
periodo& tuvinio• pérdida, en uno con el mercado de contado y en otro 
con el mercado a futuro de accione&, pero tallbi'"1 en ambos obtuvi11os 
oanancias. Este rendimiento cr•o que ea baati1.nta buano y muy 
&uperlor al que hubiera dado cualquier banco en ••• afro. 



Par lodo 

Ene 
Feb 
Mar 

Abr 
11ay 
Jun 

Jul 
Ago 
Sep 

Oct 
Nov 
Die 

COMPANIA MINERA FRISCO, S.A. de C,V lll 
OPERACIONES REALIZADAS EN 1983 

l A CONTADO > 

HAximo Hfnimo Ultimo 

• 32. 00 $ 21. 00 • 32.00 
41.00 29.00 29.25 
33.50 2s.oo 29,00 

43.50 2b.25 33,00 
37.SO 31. 25 37.50 
51.00 34. 25 46.00 

55.00 44.50 54.00 
70.00 51.50 68.50 
86,00 65.00 85.50 

BS.50 72,50 76.00 
?ll. 70 66.00 74.00 
eo.oo 68.00 78.00 

C11mbio<Z> 

+ 42. 23 - B.59 - o.es 

+ 13. 79 
+ 13.64 
+ 22.67 

+ 17.39 
+ 26. B6 
+ 24.82 

- 11.11 - 2.63 
+ 5.41 

• Hubo opar•ciones & futuro con vencimiento en Diciembre del 
mismo •f'lo por un volllman da bO 000 acciones con un importe total 
da f 4 340 000, 00, 

(l) Anuario Financiero y BursiAtil 1903. 
Bolsa Hexicana S.A. de C.V. 



ESTIMACION DEL VALOR DE LAS ACCIONES DE COMPA~IA MINERA 

FRISCO, S,A, DE C.V. EN EL Al'«l DE 1903 

MES PRECIO 

ENERO $ 32,00 

FEBRERO 3b.OO 

11ARZO 40.00 

ABRIL 44.00 

11AVO 48.00 

JUNIO 52.00 

JULIO 51>.00 

AGOSTO b0.00 

SEP"'fIEl1BRE b4.00 

OCTUBRE bB.00 

NOVIEl1BRE 72.00 

DICIEMBRE 71>.00 



MESES 



CONCl.UB 1 ONEB 



CONCLUSIONES 

1.-El mercado a futuro de •cciomt• ca.o Y• vi11os, e• una nu•Y• 
lftodalidad del 11tt:rc•do de valore• que s. introdujo recl•nt .. ent• wn 
México en el &tia de 1993. CD'l!o tod• cos• qu• •"'Pieza nec••ita de 
titHftPD para con•olidars;.e y funcionar. Pri•ro •e h• d•do •conocer i1i 

la& e111presp9 e.11isora•, po•t.,.ior•nte • l•& e•••• d• bol•• y al 
p6blico invertsioni•ta1 todos, en iau 11ayorf• lo de•conocen. Por otro 
lado la. gente que lo conoce de&eonfla d• •1, pu•• cierto •• qu. en 
•l sercado a futuro de •cciones el ri••oo a• ••yor qu• •n el -rcado 
de contado, pero talllbién h•y que ver que la ;anancia. puede •ar 
Mayor. 

2.-El •ercado .a. futuro de accione& puede ••r un ex.tr•ordinario 
re;uladcr del 11arcado de contado pun per11ite •nticipar•• a lo• 
precios de las acciones en un futuro y con esto •• ordena el ·tNrrcado 
de contado, que !!lobretodo en condicione• inflacionariae, como l•• que 
estamos atrave•ando •ctualmente, •• distor•iona U• qu• nada en 
lo• intstrumentos a largo plazo, p~ lOQicaMnte nadie ••quier• 
arriesoi1r a largo plazo •i a corto plazo •1 rie•oo •• Menor. E•ta 
modalidad del mercado, por •u• C&r'•cterl•tica•, pu•d• ser una 
1t1edida •nU-inflacionaria de utilid•d •l p•i•. 

:s.-Actualmente l• situacitn de ••t• Mrci1dc •• e!!lt•tic•, hay alln 
deficiencias le9i•lativi1•, de cap•citaci6n d• p.rsonal y 
opera ti vas, que d•ben superarse IK>di f icando•• vi1r 1011 a•p•cto•. La 
1eQi5lación en uno• ••P•Ctos e!!I MUY vi1;a Mientra• que ~Y li111itativa 
en otro!!I. El COllllita. del Merci1do a Futuro de Acciones d• la 
Asociacibn Mexic<11.na de Ca•a!!I de Bcilsa, A. c. ha realiz•do ••tudia. 
y en base a el lo h• propue•to varios c•llbio• al R•ol•-.nto d•l 
Mercado a Futuro da Acciones vioente. Eata• .adificacion•• e•tAn ttn 
estudio por la Comisi6n Nacional de V•lores par• •u •ceptaciOn. Con 
estos cambios se superarian la5 deficiencia• leoinlativa• que 
existen actualmente. En lo que s• refi.,.• a capi1citacitin ws .uy 
obvio que esta deficiencia •• supar&rla dando curac• o 
conferencias. En cui1.nto a las def ici.,ci •• opera ti Y••, •• deben 
modificar ciertoti aspectos, ya que se ta11aron •odelos de otro• 
palses, para que •stos se apegu.n lo •A• po•ibl• a l• re•lida.d 
mexicana que es muy diferente a la de cualqui•r pi1l•. Talflbi*'1 sobr• 
esto ya se han propuesto varios caMbio• que e!!lttn en ••pera de 
aprobacitn. 

... _•' 
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4.-El Ltc•nci•do en Conti1durla Püblic• por iaus canoc:lmientos, posee 
la• baaes pari1 poder partic.i.p•r _,, esta modalld.cj del ml!f"'c~o de 
valorea, Y• saa red izando estudios, •nalisis sobre •tU o en la parte 
prM:tica, operativa. 

5.-Exlstlfn todas l•• expectati.va11 po•lbles r95p9cto a este Mrcado 1 
cree"'os que .una vez cumplidas todas l•• condicione• necesarl•s 1 

podrían COM•nzar a dar•• re&u.lt.ado• y convertir•• en un .,.,.gul•dor 
del Mrc•do de cont•do. 
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