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INTRODUCCION

&l mercado de derivados es importante para cubrirse de riesgos diversos y de variables
externas que no se pueden controlar y que afectan a la economia de un pais llegandola a
desestabilizarla, aunque puede ocasionar que muchas empresas, al no saber cubrirse
adecuadamente y en el momento preciso tengan pérdidas considerables yfo un mayor
endeudamiento. En un pais de economia emergente y de poca estabilidad econdmica,
como lo es México, la exigencia es cada dia mayor para que las empresas cuenten con
un mercado que ayude a minimizar dichos riesgos. Particuiarmente dada la globalizacion
que implica que los efectos negativos de una crisis en un pais se extienda a otros. En
México aunque el mercado de derivados, Mexder, es nuevo, se espera que tenga un
mayar crecimiento,

Este trabajo no es propiamente una investigacion que busgue la selucion de un problema
en concreto, sino mds bien es una investigacién exploratoria cuyc objetivo principal es
entender por qué e! Mexder emite futuros de accicnes individuales de seis empresas
solamente, sabiendo que en la Bolsa Mexicana de Valores cotizan mas de 170 acciones y
que tal vez el mercado bursatil se beneficiaria si se emitiera contratos de futurcs de
acciones de olras empresas.

El presente trabajo consta de dos partes. La primera se dividio en dos capitulos. En e!
primer capitulo se encuentran las bases teodricas de un mercado de derivados, la
descripcion de qué es y como funciona este mercado y una descripcién de los principales
instrumentos financieros derivados, lales como, forwards, futuros, opciones y swaps.
Mientras gue el segunde capitulo se refiere al Mercade Mexicano de Derivados (Mexder),
por lo que en él se describen los tipos de contratos de futuros que se operan dentro del
Mexder, asi como la funcién de la cAmara de compensacion (Asigna) dentro de éste
mercado. i

La segunda parte consta también de dos capitulos, el capitulo tres y el cuatro. En el
capitulo tres se encuentra el analisis de todas aguellas empresas que pertenecen a la
industria de 1a transformacion y cuyas acciones podrian ser subyacentes de contratos de
futuros negociables en el Mexder, tomando como criterios gue tienen que estar inscritas y
en aperacion dentro de la Bolsa Mexicana de Valores y estar operando en los mercados
financieros de Estados Unidos, a través de ADR's. Con respecto al capitulo cuatro, éste
contiene el andlisis de las empresas que pertenecen a ofros sectores, tales como, de la
construccién, comunicaciones y transportes, varios y servicios.

En el analisis que se realiz6, dentro del aspecto financiero se tomaron en cuenta las cifras
del apalancamiento financiero, mienlras que para el aspecto bursatil las cifras
consideradas fueron las de volumen e importe que han operado de 1994 al 2000 dentro
de la Bolsa Mexicana de Valores.

En este analisis se halldé que si el Mercado Mexicano de Derivados tomara en cuenta
solamente la bursatilidad, podria emitir contratos de futuros sélo de una acciéon mas,
Telecom A1, debido a que esta accién ha mostrado que sus cifras en los dos ultimos afios
han sido representativas en la Bolsa Mexicana de Valores. Inclusive ha rebasado
algunas cifras de acciones que tienen futuros dentro del Mexder.



Mientras que las demas empresas analizadas muestran cifras pequerias en comparacion
con los cifras que muestra la accién antes mencionada.

Con lo anterior se nota que el Mercado Mexicano de Derivados posiblemente tardara en
emitir contratos de futuros de otras acciones mas tiempo que lo inicialmente proyectado,
propiciando que su crecimiento sea mas lento que lo esperado o posiblemente ni siquiera
crezca si, repetimos que el parametro de interés fuese finicamente la importancia de la
accion en el mercado accionario.
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INTRODUCCION

PARTE UNO - MARCO DE REFERENCIA

Esta primera parte se divide en dos capitulos. En el primero se describen las bases
tedricas de o que es un mercado de derivados, su finalidad y los principales
instrumentos que se operan en este mercadc, empezando por referirnos que son los
contratos de forwards, para seguir con los futuros, opciones y swaps. Tocando al capitulo
dos éste se refiere a lo que es y como funciona el Mercado Mexicano de Derivados, asi
como la explicacion de los tipos de contratos que se negocian dentro del Mexder y la
funcidn de ta cdmara de compensacién dentro de éste mercado.
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CAPITULO I. MERCADO DE DERIVADOS

1.1 - Mercado de derivados

Se denominan productos derivados a una familia o conjunto de instrumentos financieros,
cuya principal caracteristica es que estan vinculados a un valor subyacente o de
referencia.

Los produclos derivados surgieron come instrumentos de cobertura ante fluctuaciones de
precios en productos agroindustriales (commodities), en condiciones de elevada
volatilidad.

Los preductos derivados son instrumentos que contribuyen a la liquidez, estabilidad y
profundidad de los mercados financieros generando condiciones para diversificar las
inversiones y administrar riesgos.

1.1.1 Funcién y tamafio del Mercado de Derivados

El mercado de derivados mundial es tan grande como los mercados accionarios de bonos
y de activos bancarios de todos los pafses desarrollados.
El mercado de derivados se ha desconcentrado de los EUA de una manera importante en

los ultimos cinco afios. *
Mas del 60% de las empresas no financieras de EUA ulilizan derivados, y el 75% de ellas

lo hace con fines de cobertura.

A partir de 1972 comenzaron a desamollarse los instrumentos derivados financieros,
cuyos activos de referencia son titulos representativos de capital ¢ de deuda, Indices,
tasas y ofros instrumentos financieros. Los principales derivados financieros son: futuros,
opciones, opciones sobre futuros, warrants y swaps.

Los instrumentos derivados permiten participar en los mercados de manera mas flexible
ya que con ellos se puede invertir a parlir de una expectativa de mercados se puede
invertir también sin tener idea clara del sentido de los movimientos pero si de la magnitud
de éstos. Se pueden adquirir seguros contra movimientos adversos, se pueden
aprovechar mas facilmente posibles discrepancias de precio entre productos similares, y
muchas otras estrategias

1.1.2 Objetivo de los Derivados

La principal funcién de los derivados es servir de cobertura ante fluctuaciones de precio
de los subyacentes, por lo que se aplican preferentemente a:

s Portafolios accionarios

+ Obligaciones contraidas a tasa variable

« Pagos o cobranzas en moneda extranjera a un determinado plazo
+ Planeacion de flujos de efectivo, entre otros.

Las beneficios de los productos derivados, como los futuros, son especialmente

aplicables en los casos de:
- Importadores que requieran dar cobertura a sus compromisos de page en divisas.
- Tesoreros de empresas que busquen protegerse de fluctuaciones adversas en las

tasas de interés.
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- Inversionistas que requieran proteger sus portafolios de acciones contra los efectos de
la volatilidad.

- Inversionistas experimentados que pretendan obtener rendimientos por la baja o alza
de los activos subyacentes.

- Empresas no financieras que quieran apalancar utilidades.

- Deudores a tasa flotante que busquen protegerse de variaciones adversas en ia tasa de
interés, entre otros.

Entre los instrumentos derivados mas importantes que se manejan en la actualidad en
estos mercados podriamos considerar a

- los forwards (posiciones adelantadas),

- los futuros,

- las opciones,

- los Swaps {intercambio de flujos de efectivo)

Cabe destacar que estos instrumentos no son todos y dependiendo del mercado se le da
la importancia, mas adelante se expondran eslos instrumentos.

Los rendimientos y flujos de efectivo de todos los instrumentos derivados { primarios)
pueden replicarse mediante el uso de combinaciones de opciones por lo que en esta
introduccién nos enfocaremos a ellas.

Los derivados tienen-razén de ser ante cualquier situacion en que este implicado el riesgo
financiero. Las caracteristicas de los instrumentos derivados dan posibilidades a los
inversionistas de protegerse en distintas formas, de! riesgo que puede tener cualquier
operacion .

Sea cualquier el fin de participar en el mercade de derivados, con un instrumento o la
combinacién de estos es posible obtener resultados positivos, siempre y cuando se
realice con anticipacion y adecuadamente.

Los instrumentos derivados han tenido aceptacién porque reducen el espacio entre lo
que se necesita y io que realmente se puede conseguir.

Los derivados han recibido fuertes criticas, porque su utilizacion se ha percibido y
calificado como peligroso, se le ha llegado a comparar como un casino del capitalismo,
una toxina letal en un mundo financieramente cadtico.

A continuacién se expondran los prlnCIpales instrumentos de derivados mas comunes
dentro de este mercado.

1.2 - Forwards

1.2.1 Antecedentes

En la historia de los mercados financieros destacan varios instrumentos que por su
flexibilidad, han sido atamente utilizados por los usuarios de instrumentos financieros
Dentro de estos mecanismos destacan los instrumentos forwards, mecanismos de
cotizacién sumamente utilizado para protegerse de riesgos inesperados.

Los Forwards { contratos adelantados ) , es uno de los instrumentos mas antiguos para
administrar riesgos junto con los futuros y son de los mas conocidos en los mercados de
derivados internacionales.
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Los Forwards con mayor volumen y liquidez son los Forwards de Divisas y de Tasa de
Interés

1.2.2 Definicién

Un Forward es un contrato que celebran directamente dos partes, que se comprometen a
comprar y / o vender un producto a fechas futuras, la mayoria de las ocasiones no son
contratos adelantados y no estan regulados por alguna entidad financiera, y este tipo de
contratos , en su mayoria no son transferibles.

En eslas operaciones los participantes se comprometen a liquidar la compra o venta de
un producto, a plazos diferentes y mayores a los establecidos para el mercado spof o de
efectivo de acuerdo a los lineamientos y especificaciones acordadas por la contraparte,

En este tipo de operaciones el comprador {quien asume la parie larga), se compromete a
adquirir la mercancia en cuestién a un precio y a un tiempo que se pactan al inicio, por
ofra parte el vendedor (quien asume la parte corta), esta dispuesto a entregar la
mercancia.

1.2.3 Finalidad y Objetivo

La finalidad Principal de estos contratos adelantados es efectuar una compralventa fisica
de los productos a futuro.

Este tipo de mercados tienen la flexibilidad de que las operaciones se pueden celebrar
sobre cualquier mento, plazo y lugar de entrega, segun lo implanten ambas partes.
Mientras que su principal objetivo es neutralizar o minimizar los riesgos de mercado de
una empresa financiera o no financiera ante riesgos marcados por el mercado de

cambios.

La cobertura se efectda con una fransaccién opuesta a la que se tiene en el mercado
spot.

Aunque su principal riesgo es el incumplimiento de sus obligaciones ya que la mayoria
de estos no estan regulados y vigilados por autoridades financieras y no cuentan con un
contrato estandar

1.2.4 Caracteristicas

s Negociacién: Teléfono, fax y sistema de dealing electronico

« Unidad de negociacién: Los contratos no son estandarizados, fos montos son
acordados por las parles.

s Fluctuaciones de precios: No existen limites de variacién.

+ Plazo: Cualquier dia comercial mas alla de dos dias.

« Riesgo de crédito: Existe para ambas partes no hay cdmara de compensacion
que garantice el cumplimiento del contrato.

+ Margenes: No existe.

« Entrega: Al final del vencimiento

« Horas de operacion: 24 horas

« Liguidez: Liquido hasta 2 aiios.
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1.2.5 Tipos de Forwards sobre Productos Financieros

Los contratos forward sobre productos financieros se dividen en tres maneras:
- Instrumentos que no generan utilidades
- Instrumentos que generan utilidades o rendimientos fijos

- Instrumentos que generan utilidades o se reinvierten.

En el caso de un Forward sobre un instrumento que no pagan ulilidades, su precio se
calcula con la siguiente formula:

F=MI&™"

Donde :

F = Precio forward

t = Periodo total de la operacién
Ml = Monto inicial

r = tasa anual

e=2718282

Para instrumentos que pagan utilidades fijas su precio se calcuia de la siguiente manera:

F=(MEU)*™

Donde:
U = Valor presente de los pagos a recibir

Para instrumentos que generan ulilidades o se reinvierten, la formula para calcular el
precio es :

F=M[*e™"

Donde :
P = Valor presente de los pagos a recibir en forma continua expresado como porcentaje

anualizado.



El siguiente cuadro nos muestra el flujo de un forward en general.

Posicion larga = préstamo = compra de forward

! |
- | l |

dia de la f echa spot dia inicio del dia del
operacion forward vencimiento

Cuadro 1.1 Flujo de un forward'

Dentro de los Forward méas comunes gque existen en los mercados actualmente se
encuentran.

a) Forward de Divisas

Son los contratos adelantados mas ulilizados para protegerse de movimientos no
anticipados del tipo de cambio, aunque también se utilizan para especular.

Son operaciones donde, a través de una tasa acordada se establece una compra o una
venta de un producto financiero determinado a futuro v donde las contrapartes, definiran
las fechas de vencimiento y de inicio, liquidando, en la mayoria de las ocasiones,
solamente, la diferencia entre la tasa acordada y la tasa vigente en el mercado del dia del
vencimiento .

Una caracteristica de estas operaciones es que su {asa de cotizacién se traduce en una
{asa de rendimiento.

Para que exista una operacién de forward de divisas es necesario que el comprador y
vendedor estén dispuestos a negociar la negociacion, y. ademas de esto se requiere un
parametro de referencia en cuanto a lipo de cambio actual y costos financieros de los dos
paises implicados durante el periodo en el cual se desea realizar la operacion.

Los factores que determinan la diferencia entre el tipo de cambio forward y el tipo de
cambio spof, son en términos generales, aquellos que infieren en todos los mercados, los
cuales son;

' El cuadro fue realizado en base a los autores Francisco J. Vega R Efrain Caro Razi, Manuel Espinoza,
Gerardo Gamboa y José Javier Robles; “El Mercado Mexicano de Dinero de Capitales y Productos
Derivados, sus instrumentos y sus usos 1998; pag 314.



- El estado de la oferta y la demanda de divisas

- Expectativas de! mercado respecto a la tasa de interés

- Diferencial de tasas de interés entre dos monedas

- Expectativas de la situacidon econdmica de los paises considerados.
En mercados participantes donde la divisa esta manejada con regimenes de libre cambio,
el principal determinante de los puntos forwards es el diferencial de tasas de interés
existentes en ambos paises.

Una vez que llego la fecha de vencimiento pueden ocurrir dos tipos de entrega:
1) ambas partes intercambian ia mercaderia (en este caso son las divisas),
por el valor previamente acordado.
2} Consiste en el intercambio del resultado a favor o en contra en efectivo del
diferencial que existe entre el precio de inicio y el final de la operacion

El precio de este tipo de contratos, se determina en el mercado, por la libre interaccion de
la oferta y la demanda.

La formula para calcular el precio de Forward de divisas es |a siguiente:

F =M[ *e(rl-rZ)‘l'

Donde :

MI = Precio spot actual de la divisa cotizado con base en pals / pais 2
r1 = tasa del pais 1

r2 = tasa del pals 2

t = periodo total de la operacidn

Las principales divisas que se negocian en estos contratos son:

- Marco aleman

- Yen

- Libra esterlina

- Délar canadiense
- Dédlar australiano
- Franco suiza

Estas divisas se cotizan en dolares estadounidenses, y los plazos que se utilizan
normalmente son 30,60,90 y 180 dias.

Ademés de estos plazos hay algunas instituciones financieras que ofrecen contratos
adelantados con plazos de cinco y hasta diez afios de vencimiento.

b) Forward de tasas de Interés

Se utilizan para cubrir riesgos de movimientos no anticipados de tasas de interés, estos
forward casi no se utilizan para especular.

Los primeros contratos adelantados de lasas de interés se negociaron en Londres en
1983.



Estos contratos se negocian de manera extrabursatil, y los realizan en una institucion
bancaria por lo regular.

A diferencia de ios forwards de divisas, que generalmente involucra la entrega de divisas
en una fecha futura , los forwards de tasas de interés, son contratos de compensacion en
efectivo, este contrato, exige que las partes establezcan una tasa de interés de referencia,
la tasa de interés pactada y un principal nocional.

1.3 - Futuros
1.3.1 Historia breve del Mercado de Futuros

Autores como Ronald Anderson, Scott Chambers, Colin Carters y Darle Duffie? | aseveran
que los mercados de futuros datan desde hace 4000 ainos aproximadamente,
registrdndose negociaciones de futuros en la legendaria India en una época tan remota
como 2 000 afos antes de cristo.

Estos mercados desaparecieron sibitamente, haciendo su reaparicion hasta la época
Grecorromana.

Durante los siglos XVl y XVIll, se encuentran datos que permiten sostener la existencia
de mercados organizados de futuros en Europa y Japdn , en este pais fue particularmente
intenso el trading de Futuros de arroz .

El mercado de futuros actual debe su origen al mercado de granos de Chicago. Para el
afio de 1848 se fundo el Chicage Board of Trade (CBOT), que originalmente se
especializo en la comercializacidén de productos agricolas.

En ¢l aio de 1865 se establecieron las reglas generales para !a negeciacién de futuros
como las conocemos en la actualidad. Después de la aparicion del CBOT, surgié el New
York Cotton Exchange (NYCE), posteriormente surgieron varias bolsas de futuros siendo
la de mayor trascendencia el Chicago Mercantile Exchange.

Los mercados de futuros o de compraventa a plazo de activos financieros o fisicos son
de los mas antiguos dentro de los derivados, sobre todo cuando se refieren a mercancias
tangibles. Asi en el siglo pasado, los mercades de futuros sobre commodities o materias
primas eran ya conocidos en los EUA. En la actualidad, contratos de futuros sobre
cereales, carne, petrélec y derivados, metales preciosos, etc, se negocian en la mayoria
de los grandes paises capitalistas del mundo.

Mas recientes son los mercados de futuros sobre activos financieros. En 1972 empezaron
a contratarse futuros sobre divisas en Chicago, en 1976 futuros sobre pagares, y bonos
del tesoro americano, en 1981 sobre depoésitos en eurodélares v en 1982 sobre indices

bursatiles.

? Francisco J. Vega R.,Efrain Caro Razi, Manuel Espinoza, Gerardo Gmboa, Jose Javier Robles; El Mercado
Mexicano de Dinero, Capitales y Productos Derivados, Sus Instrumentos y Sus Usos.; Primera Edicion 1998;

pag 319.
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1.3.2 Concepto de Futuros

Un contrato de futuros es un acuerdo entre dos partes, por el cual los contratantes se
comprometen a entregar un determinado producto, especificado en calidad y cantidad, en
una fecha futura previamente fijada y a un precio acordado en el contrato.’

Los contratos de futuros son compromisos estandarizados de entregar o recibir a un mes
determinado en el futuro, una mercaderia, divisa, o instrumento financiero con calidad ¥
cantidad especificas. Son negociados en bolsas reguladas y garantizadas por autoridades
competentes, En los mercados de futuros se pueden realizar operaciones de cobertura y
de especulacién.?

Un producto determinado o activo subyacente depende del precio de un instrumento
prirmario (de ahi el nombre), permiten manejar el riesgo de manera 4gil sin necesidad de
realizar estrategias dindmicas.

Uno de los principales objetivos de los Futuros es la cobertura de riesgos, producido por
los cambios ¢ variaciones en los precios de los productos sobre los que se contrata el
futuro.

1.3.3 Tipos de Futuros

Los contratos de futuros son productos creados por los mercados en los que se contratan.
Los diversos mercados de futuros existentes en el mundo especifican el tipo de
mercancia a entregar, la calidad de la misma, las fechas de entrega, el modo de pago y el
sistema de fijacion de los precios para cada contrato de futuros.

El mercado de futuros cumple los requisitos de cualquier mercado: los productos son
estandarizados o iguales en todos los casos, hay multitud de concurrentes (compradores
y vendedores) y los precios se forman de forma transparente por la concumrencia de las
partes. En este sentido podemos hablar también del contrato de futuros como un
autentico producto de inversion.

En resumen, podriamos establecer la siguiente clasificacion de mercados de futuros en
funcién de los principales tipos de activos subyacentes en ellos negociados:

Mercado de futuros:

a} De Commodities o materias primas:
« Productos Fisicos:
- Agricultura
- Ganaderia
- Metales y Energia
- Otros

' Definicién tomada del libro de Eduardo Martinez Abascal , Futures y Opciones en la Gestin de Carteras ,
Primera Edicidn pag. 1 .

z Deﬁnicié-n tomada del libro de Carmen Didz , Futuros y Opciones Sobre Futuros Financieros Teotia y
Practica , 1998 ,pag . 8.



Véase Cuadro 1.3° en el cual aparecen los principales contratos y mercados de
commodities de futuros

b) De Futuros financieros
s Divisas

= Tipo de Interés

+ indices Bursatiles

Véase el cuadro 1.2.* el cual nos muestra los principales contratos de futuros financieros

Futuros Financieros Bolsas donde se comercializan
Divisas
Yen Japonés IMM , MCE
Marco Aleman i IMM , MCE
Ddlar Canadiense IMM
Libra Esterlina IMM, MCE
Franco Suizo IMM, MCE
Délar Australiano MM
indice del délar de EUA FINEX
Indices Bursatiles
Indice Standard and Poor’s 500 CME
Indice Nikkei 225 CME
Indice Mayor Market CBT
Indice KC Mini Value Line KC

Tasas de Interés
Bonos de la Tesoreria de EUA { T-Bons) CBT, MCE, LIFFE
Bonos del gobierno Aleman LIFFE

Notas de la tesoreria EUA a 5 afios y a 2| CBT, FINEX
afos { T-Notes).

Tasa de Interés a 30 dias CBT

Pagarés de la Tesoreria de EUA (T-Bills) MM

depdésitos de Euroddlares LIBOR, IMM , LIFFE
Gilt Largo LIFFE

Valores Respaldados con Hipotecas CBT

LIBOR a un mes IMM

depositos de Libras Esterlinas LIFFE

IMM = International Monetary Market of Chicago Mercantile Exchange
FINEX = Financial Instrument Exchange, divisidn del New York Cotton Exchange
MCE = MidAmerica Commodity Exchange, Chicago
CBT = Chicago Board of Trade
LIFFE = London International Financial Futures Exchange
NYFE = New York Futures Exchange
CME = Chicago Mercantile Exchange
KC = Kansas City Board of Trade
Cuadro 1.2 Principales contratos de futuros financieros

* El cuadro s elaboracion propia en base a €l libro de Eduardo Martinez Abascal , Futuros y Opeiones en la
Gestidn de Carteras , Primera Edicion , pag. 3.
* El cuadro es elaboracion propia en base a el libro de Eduardo Martinez Abascal , Futuros y Opciones en la
Gestion de Carteras , Primera Edicién, pag 3 ..
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Materias Primas

Principales Bolsas donde se comercializan

Granos y Oleaginosas
Maiz

Avena

Soya

Pasta de Soya
Trigo

Cebada
Linaza

Canela

Arroz

Sorgo

Ganado y Camne
Ganado de engorda
Ganado vacuno
Cerdos

Pollo

Energéticos

Crudo ligero
Gasolina sin plomo
Gas natural

Crudo brent
Propano

Madera
Madera

Metales

Cobre

Qro

Platino

Paladio

Plata

Plomo, Aluminio, Nique! y Zinc

Alimentos y Fibras

Cacao, Café, Azocar mundial y domestica
Algodén

Jugo de Naranja

CBT, MCE

CBT

CBT, MCE

CBT, MCE

CBT, KC, MPLS, WPG, MCE
WPG

WPG

wPG

CRCE

KC

CME
CME, MCE
CME, MCE
CME

NYM
NYM
NYM
IPE

NYM

CME

COMEX, LME
COMEX, CBT
NYM
NYM
COMES,CBT
LME

CSCE
CTN
CTN

CBT = Chicago Board of Trade
CME = Chicago Mercantile Exchange

COMEX = Commodity Exchange New York
CRCE = Chicago Rice and Cotton Exchange

CTN = New York Cotten Exchange

CSCE = Coffee, Sugar and Cocoa Exchange, New York
IPE = Internatiocnal Petroleum Exchange, Londres

KE = Kansas City Board of Trade

MCE = MidAmerica Commodity Exchange, Chicago

MPLS = Minneapolis Grain Exchange
NYM = New York Mercantile Exchange

WPG = Winnipeg Commodity Exchange

LME = London Metal Exchange

Cuadro 1.3 Principales contratos y mercados de commodities
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A continuacién se describen mas ampliamente los Futuros Financieros, ya que son los
mas comerciales y los de mayor trascendencia en un Mercado de Futuros.

a) Futuros sobre Divisas

Un contrato de Futuros sobre divisas, s un acuerdo de recibir 0 entregar la divisa en una
fecha futura, al precio ( tipo de cambio) contratado en la fecha presente. La divisa es el
activo subyacente al contrato de futuros.

Las divisas que en !a actualidad se operan a fuluro son las siguientes:

- Marco aleman

- Yen japonés

- Libra esterlina

- Franco suizo

- Délar canadiense
- Défar australiano
- Délar americano

- Peso mexicano

- Florines

- Ecus

Y a partir de 1996, se opera e! real brasilefio .

Todos los contratos cotizan los mismos meses de vencimiento que son : marzo(H),
junio{M), septiembre(U), y diciembre(Z). Hay algunas divisa que solo cotizan hasta tres
meses de vencimiento a futuro, mientras otras como el yen japonés y el peso mexicang
catizan hasta cinco meses.

Algunas de las aplicaciones de este tipo de contratos son:
- Cobertura del riesgo de cambio en operaciones de importacion y exportacion.
- Cobertura del riesgo de cambio en operaciones de cartera
- Operaciones de caracter especulativo, debido a su alto apalancamiento.
En la actualidad, el 80% de las transacciones que se realizan a nivel mundial son en
dolares estadounidenses.
Menos del 1% de los contratos llegan al intercambio real de divisas
Los tipos de riesgos en un contrato de divisas se dividen en dos:
a) De transaccion : se cambia una divisa por ofra
b) De traduccidn: se refiere al peligro de expresar el valor de una divisa en t&rminos

de otra sin existir un cambio fisico de divisas

Lo que se trata de hacer es rezlizar en el presente la transaccién que pretende realizarse
en un futuro, con el fin de aprovechar los precios actuales.
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Para calcular el precio future de una divisa se aplica la siguiente formula:

1 1 + ( tasa en dblares x No. dias / 360}
Precio del futuro = X
Spot 1+ ( tasa pais x No. dias /360)

b) Futuros sobre Tipo de Interés

Los contratos de futuros sobre tipo de interés consisle en un compromiso de dar o tomar
una cantidad normalizada, en una fecha futura determinada, de un activo financiero que
posee un vencimiento prefijado, que producird un tipo de interés determinado en el
mercado a la fecha final del contrato.

Tienen como activos subyacentes valores en renta fija, obligaciones, bonos o letras del
tesoro, depdsilos interbancarios principaimente. Por 1o general se utilizan, para
compensar futuras variaciones en los tipos de interés, estando el valor del contrato en
funcién de los tipos imperantes.

Algunas de sus ventajas son:

a) Asegurar el tipo de interés para una inversion futura.

b) Correccién de situaciones de desequilibrio entre activos y pasivos a tipos de
interés distintos.

¢} Actda en la cobertura de una cartera de renta fija

Para caleular el rendimiento por periodo se utiliza la siguiente férmula:

Rendimiento anual x numero de dias del instrumento

Rendimiento por periodo =
360

¢) Futuros sobre indices bursatiles

Los contratos de futuros sobre indices bursatiles negocian el nivel que, en una fecha
futura, va a tener un delerminado indice bursalil. La ganancia o perdida, del que
mantiene una posicion larga esta dada por la diferencia entre el precio que se ha fijado
hoy y el que realmente tenga el indicador bursatil en ese momento.

Si el indice bursatil esta por encima de los precios de los contratos de futuros, aquellos
que tengan posiciones cortas pagaran en efectivo a los que tienen posiciones largas y
viceversa.

Los contratos de futuros sobre indices no conllevan la entrega fisica de un producto, ya
que al vencimiento la entrega es en efectivo,

Los meses de vencimiento son: marzo, junio, septiembre y diciembre.

Este tipo de contralos se utilizan para efectuar la cobertura de portafolios o canastas
accionarias, esto ayuda a controlar los riesgos de un manera mas confiable.
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Las principales ventajas que ofrecen estos contratos son:

+ Permite un apalancamiento superior al que se logra directamente invirtiendo en el

mercado de valores.
+ Posibilitan ia toma de posicion en valores, en un momento dado.

Por lo general el valor de los indices sobre mercados bursatiles es medido de 2 maneras:

a) Por su propio valor: significa que cada accidén que contiene el indice afecta el
valor de este, en proporcion al valor del mercado de acciones que lo componen.
Entre los principales indices estdn el Standard and Poros 500 ( S and P 500 ) y el
de (NYSE).

b} Por el peso que representa: significa que cada accién tiene un peso, dependiendo
de su precio y del total de acciones dentro del indice. Los principales indices son,
Major Market index ( MMI } y el Nikkei .

1.3.4 Elementos de un Contrato de Futuros

Todo contrato de Futuros consta normalmente de los siguientes elementos:

1. Especificacidn del producto (estandarizacion); en este punto se especifica claramente
y detalladamente la calidad y la cantidad del producto, normaimente es siempre la
misma para cada contrato.

2. Precio:; este elemento es uno de los mas importantes dentro de un contrato de futuros,
y se establece en el momento de cerrar el contrato. Estos precios se fijan por el
sistema de corros a viva voz, en los que concurren los brokers con las ordenes de los
clientes.

3. Fechay modo de liquidacién: se determina la fecha y el como se realizara la entrega
del producto, frente a la entrega del dinero.

Los contratos de futuros vencen siempre en unas fechas determinadas denominadas
fechas de vencimiento.

Es aconsejable operar en los dos o tres meses de vencimientc méas cercano. Si por
ejemplo, hoy fuese 10 de agosto los contratos mas negociados serian los que tienen
su vencimiento los meses de agosto, septiembre y octubre.

4. Exigen un deposito de garantia ; en el momento que se efectda una compra o una
venta, el comprador y el vendedor solo tienen que depositar una pequefia cantidad de
dinero como sefial o garantia del cumplimiente de su compromiso. Dicha garantia se
deposita en la cAmara de compensacién y liquidacién del mercado de futuros.

Esta camara asegura a las dos partes, comprador y vendedor, el abono del beneficio
que pudieran obtener de la misma, con independencia de lo que haga la contraparte.

5. Los beneficios y las perdidas se ajustan diariamente: la cdmara de compensacion al
final de cada dia ajusta las posiciones de comprador y vendedor en sus respeclivas
cuentas, segln los movimientos de precios en el mercade de futuros.
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El precio de un futuro se forma a partir del precio de contado del activo subyacente, mas
el factor financiere que lo capitaliza, trasladandolo a! tiempo de vencimiento. Se expresa
de la siguiente manera:

Precio del Futuro = Precio de contado + Costo neto de financiacién

1.3.5 Cdmara de Compensacién

E! alma de un Mercado de Futuros es la Camara de Compensacion, todos los mercados
de Futuros que existen en el mundo estan afiliadas a una camara de compensacion que
puede estar dentro de la bolsa de Futuros o ser independiente a esta.

La funcién principal de una Camara de Compensacion es llevar el registro de todas las
operaciones realizadas en el mercado de futuros, asegurdndose de que cada uno de sus
miembros cuenta con la solidez y solvencia financiera necesaria para hacerle frente a sus
obligaciones.

La Camara de Compensacitn opera de la siguiente manera:

Cuando se efectia una operacién en el mercado de futuros ia Camara adopta el papel
de comprador ante- cada vendedor y viceversa, de esta manera garanliza a sus
participantes las operaciones que estos realizarén.

La Camara de Compensacion asume sélo el papel de intermediario entre las partes. La
suma total de los contratos que mantiene la Camara de Compensacidn es, en fodo
momento, igual a cero, ya que para cada comprador existe un vendedor.

Véase el cuadro 1.4.° que a continuacién se muestra :

i Esquema del libro de Carmen Diaz Futuros y Opciones Sobre Futuros Financieros Teoria y Préctica , 1998 ,
pag 15,29 .
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COMPRADOR VENDEDOR

k 4 h 4
MIEMBRO DE LA BOLSA MIEMBRC DE LA
LTI TN PR .- SO BN 7
COMPENSACION EFECTUAN "A VIVA VOZ' COMPENSACION
y y

y
P
> CAMARA DE COMPENSACION
posicion larga pasicién corla
v

ALMACEN O BANCOS

Cuadro 1.4 Miembros de la camara de compensacion
En resumen la Camara de Compensacién realiza las siguientes tareas:

+ Opera exclusivamente con sus propios miembros.

« Establece el nimero maximo de contratos que los miembros pueden operar, con
la finalidad de asegurarse de que todos los miembros cuenten siempre con la
suficiente capacidad financiera.

« Es el intermediario entre los compradores y vendedores.

« Garantiza el cumplimiento de los contratos

« Asigna y vigila la entrega fisica de los contratos.

« Efectia auditorias a sus miembros en forma periddica.

La Cdmara de Compensacion también fija los margenes de Garantia, los cuales se
explican a continuacion.

Aunque los contratos se liquidan y se pagan a la fecha de vencimiento, para cuando se
inicia un contrato se requiere siempre de un depositc o garantia inicial y un deposito o
margen de mantenimiento, asi como también un margen de variacion. Estos depésitos
varian segun los mercados y los tipos de contrato, normalmente estad entre un 1y un 10%
del valor total del contrato para la garantia inicial y para la garantia de mantenimiento por
lo general representa el 75% de la garantia inicial. Por lo que respecta al margen de
variacién , es la modificacién que puede hacer la camara de compensacién sobre el
monto minimo que exige como margen inicial, afectando de igual manera al margen de
mantenimiento. Cuando se realizan las operaciones en los mercados de futuros es
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necesario tener en cuenta que, de acuerdo con la volatitidad que presentan los productos,
la Camara de Compensacion puede modificar en cualguier momento los margenes.

El dinero que procede de la garantia o deposito se abona a una cuenta abierta del
comprador, la cual se le llama cuenta de garantia. Dependiendo del mercado de Futuros
se van ajustando las posiciones tanto del comprador como del vendedor en sus
respectivas cuentas, segln los movimientos de precios en el mercado de Futuros; por
ejemplo, si el precio del bien sube, se le abonara al comprador la diferencia entre el precio
de hoy y el de ayer, esa misma cantidad se le cargara a la cuenta de garantia del
vendedor.

Esta es una ventaja importante respecto a ofros activos financieros { accicnes, bonos), en
los cuales la ganancia o perdida sélo se ve o realiza el dia de la venta.

Hay que tener en cuenta el apalancamiento de los futuros, como ya se menciono
anteriormente el desembolso o la garantia para negociar Futuros suele rondar el 10% del
precio y a veces puede ser incluso hasta menor. Es decir, tenemos un apalancamiento de
9 veces y este puede ser mucho mayor. Por tanto los beneficios o perdidas, como
consecuencia en un movimiento en los precios se multiplicaran por 9 o por mas, segun
sea el apalancamiento especifico de! contrato en el que hemos entrado.

1.3.6 Para que se Usan los Futuros

£l uso de los futuros se ha desarroliado enormemente en los Ultimos afios, especialmente
en los futuros financieros, aunque principalmente se utilizan para lo siguiente:

* Especulacion : Los integrantes toman una posicidn en el mercado de futuros
apostando sobre una tendencia determinada en el precio a su favor sobre un bien o
un instrumento.

* Cobertura : Otros integrantes acuden al Mercado de Futuros para cubrirse de
riesgos, es decir, pretenden minimizar o neutralizar {os efectos en 1a tendencia de los
precios.

* Arbitraje: Es la compra y venta simultanea del mismo bien o instrumento, con el
proposito de obtener una ganancia libre de riesgos. Busca beneficiarse de los
desequilibrios entre las valoraciones realizadas por el mercado de dinero y las
realizadas por el mercado de futuros,

* Los futuros nos dan la oportunidad de sustituir temporalmente inversiones de una
forma rapida y a bajo costo.

1.3.7 Quienes intervienen en un Mercado de Futuros

Los participantes que intervienen en un Mercado de Futuros son tres:

1. Administradores de Riesgo o Coberturistas : Estos son la razén de ser de los
mercados de futuros, buscan principalmente cubrirse de alguna operacién en la cual
estan implicados. Normalmenle tratan de asegurar el precio de compra ¢ venta de su

producto a través de fa compra o venta de contratos de futuros, que le permita fijar los
precios durante un periodo.
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2. Los Especuladores : Son individuos que compran y venden contratos de futuros con el
objetivo de obtener alguna ganancia , asumiendo el riesgo de las fluctuaciones que
presentan los precios de los productos. Su participacidn es esencial para cumplir con
los objetives de los futuros, ya que lo dotan de liquidez y aumentan la eficiencia de los
mercados

3. Los intermediarios o Cormedores: Normalmente son instituciones que prestan
servicios financieros a cambio del pago de una comision, estos actuan como
intermediarios entre clientes fuera del piso de remates y corredores en el piso de
remates.

1.3.8 Diferencia entre los Futuros y los Forwards

Futuros Forwards |

Son contratos estandarizados en calidad, | La calidad, cantidad, fecha y lugm de
cantidad, fecha y lugar de entrega. entrega son negociados por ambas partes
solamente. o
Las operaciones se realizan de manera|Las operaciones se efectian de manera
publica y en un lugar establecido privada |
El comprador y el vendedor no se conocen | Las operaciones se celebran directaroiie
v entre ambas partes

Las operaciones son apalancadas Las operaciones pueden ser o no|

apalancadas L
Los contratos se pueden liquidar en|Las operaciones no pueden cancelarse o
cualquier momento liquidarse, salvo previo consentimiento de

ambas partes o]
Exislen auloridades que vigilan las{No existen autoridades que vigilen las
operaciones, el manejo de margenes y las | operaciones.

entregas fisicas.

Existe garantia para cada contrato No hay garantia

1.4 - Opciones
1.4.1 Historia breve del Mercado de Opciones

Ei mercado de opciones cuanta con una larga historia. Los primeros que exisiieron datan
del sigio XVIIl, tanto en Europa como en los Estados Unidos de América. En un inicio las
operaciones se realizaban en forma privada y sin ningin agente regulador de por medio.
A principios del siglo XX se fundo la Asociacién de Agentes y Dealers de QOpciones, sin
embargo, la creacién de este organismo no soluciono el riesgo de incumplimiento de las
contrapartes y carecié de regulaciones, las operaciones eran privadas y con muy poco
volumen de operacién, ya que no se pemitia el mercado secundario de las opciones.
Antes de 1972, cuando aparecio en los E.UA. un mercado de opciones sobre acciones
comerciadas en bolsa, ya se comercializaban opcicnes sobre acciones en un mercado de
mostrador, este también conocido come mercado extrabursatil , el inversionista acude con
un corredor de bolsa, quien disefia una opcidn sobre una determinada accién, con un
cierto precio de ejercicio y con un periodo delerminado de vencimiento .
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La semilla que germino en las opciones bursatiles se planté en 1968, cuando el Chicago
Board of Trade , comisiono un estudio para explorar la posibilidad de ofrecer contratos de
fuluros sobre acciones de bolsa. Este estudio no recomendd contratos a futuro, sino
opciones sobre acciones, de esta manera surgié el Chicago Board Options Exchange
{ CBOE Yen 1972.

El mercado de opciones que se comercializaba en bolsa tuvo un éxito increible, cuando
llevaban 5 afios de su inicic el CBOE negociaba diariamente diez millones de opciones
sobre acciones. En 1975 se anexaron otras cuatro importantes bolsas de E.U.A. yen
1977 se comenzarén a negociar opciones de tipo put (venta).

Hoy en dia eslos mercados salisfacen las distintas necesidades de diferentes
participantes,

1.4.2 Definicion

Una opcion ofrece a su propietario el derecho mas no la obligacién a comprar o vender
acciones a un precio fijo en algin momento en el futuro.

Es un contrato que da al tenedor et derecho de comprar o vender un producio o bien
subyacente en un tiempo a futuro, y que obliga a su contraparte { vendedor ) a cumplir
con lo establecido en el contrato.

Es un contrato que da a su tenedor la opcién, mas no la obligacion de comprar o vender
un valor o una accién a una fecha y precio acordado con anterioridad.

1.4.3 Objetivos Generales de una Opcidn

- Nos sirve para ajustar el riesgo y rendimiento de una posicion delerminada a un costo
muy bajo.

- Para protegerse de riesgos de movimientos en los precios y en las cantidades, en este
caso las opciones tienen una ventaja sobre los futuros, més, cuando la cantidad que
uno desea es incierta.

- Un inversionista con una opcién puede protegerse del riesgo

- Un inversionista puede usar una opcién para invertir o especular.

- Mejorar los niveles de liquidez en el mercado.

- Permitir perfiles de riesgo y rendimientos controlables

1.4.4 - Clases de Contratos de Opciones
Existen basicamente las siguientes clasificaciones de opciones :
+ Segun el derecho que otorgan
1) Opcidn de compra ( calf ) : es un contrato en el que el tenedor tiene el derecho,
mas no la obligacién , de comprar un determinado activo ( subyacente } a un
precio establecido y en una fecha futura o antes de la misma.
Mientras que el vendedor tiene la obligacién de vender el activo en la fecha y al

precio acordade.( vease esquema 1.5)

Como cualquier mercancia , el valor de las opciones se encuentra entre limites, uno
llamado limite superior y el otro limite inferior.
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Limite Superior : la opcion de compra otorga el derecho de comprar una accién o
bien, por lo que casi nunca puede valer mas de lo que cuesta este bien. Por lo tanto
eslta clase de opcion se vendera siempre por debajo del precio del bien.

Limite inferior : llamado también valor intrinseco de la opcién, y nos indica lo que lo
que la opcidn valdria si fuera a expirar ahora. El dia de la fecha de vencimiento, una
opecion vale su valor intrinseco, generalmente la opcién vale méas antes de la fecha de
vencimiento.

2) Opcidn de venta ( put ) : es un contrato que da al tenedor el derecho, mas no la
obligacién , de vender un active ( subyacente ) a un determinado precio y en una
fecha fijada o antes de la misma.

El vendedor de la opcién de venta tiene la obligacién de comprar el activo en la fecha
fijada y al precic acordado, si este decide ejercer la opcion.
Véase cuadro1.5%

’ COOMPRA - COMPRA DECALLS— DERACHODE OCMPRAR (PAGA PRIMA)

:

———— | VENTA=VENTA DE CALLS - CBLIGACION DE VENCER (RECIBE PRIMA)

’ CCMPRA~OCVPRA DE PUTS— DERBCHDTE VENDER (PAGA PRIMA)

5

—————p!  VENTA- VENTA DE PUTS- CBLIGACION DE (OMPRAR (RBOIBE PRIMA)

Cuadro 1.5. Cpciones segln el derecho que otorgan

+ De acuerdo al tiempo o periodo de ejercicio se clasifican en :

* Opciones Europeas : son aquellas que solo pueden ser ejercidas en la fecha de

vencimiento.
* Opciones Americanas : Estas se pueden ejercer durante la vida de la opcidn, en

cualquier momento antes del vencimiento.

® Esquema hecho en base a el libro de Carmen Diéz , Futuros y Opciones Sobre Futures Financieros Teoria y
Practica, Pag 130 .
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+ Segun su forma de liquidacién se clasifican en:

* Opciones en efectivo: El tenedor de la opcidn recibe del emisor en efectivo el valor
intrinseco (precio de mercado del valor de referencia menos precio de gjercicio en el
caso de opclones de compra /precio de ejercicio menos precio de mercado en el caso
de una opcitn de venta).

* Opciones en especie: El tenedor de la opcién compra acciones de referencia a precio de
ejercicio en el caso de opciones de compra y vende acciones de referencia a precio de
ejercicio en el casc de opciones de venta.

¢ Seguln el bien subyacente :

En los tipos de opciones lo mas importante es el activo subyacente sobre el que se emite
la opcién, Cabe recordar que no en todoes los mercados se contratan los mismos tipos de
opciones, sin embrago los tipos de opciones mas comunes que se contratan son:

1. Opciones sobre acciones: estas fueron las primeras en aparecer en el Chicago Board
Options Exchange en el afio de 1973.

2. Opciones sobre indices bursétiles: su funcién principal es el de aseguramiento de
carteras de renta variable, aparece en 1983, es uno de lo tipos de opciones que mas
se contratan.

3. Opciones sobre tipo de interés: se utilizan para la cobertura de carteras de renta fija.
Este tipo de opcién gira sobre determinados activos de renta fija ; tales como, bonos,
letras entre otros.

4. Opciones sobre divisas: Se utilizan para cubrir el riesgo en el tipo de cambio de
divisas. Es una de las opciones que mayor éxito han tenido a nivel mundial.

5. Opciones sobre futuros: Este tipo de opcién gira sobre un activo subyacente el cual es
un futuro.

6. Opciones sobre mercancias: su active subyacente es de productos, agricolas o
energéticos.

En el cuadro 1.6 nos muestra los principales tipos de opciones y mercados de opciones.’

7 Este cuadro es elaboracion propia con base en el libro de Eduardo Martinez Abascal Futuros y Opciones en
la Gestién de Carteras , Primera Edicion Pag 27, 28.
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MERCADO DE RENTA VARIABLE

MERCADO DE RENTA FlJA

Tipos de Opciones Mercado Tipos de opciones Mercado
Opciones sobre Acciones Opciones sobre tipo de
interés
Acciones CBOE , AMEX ,
PBOT , NYSE Tipo de interés a corto y lamge [ CBOE
plazo.
:3:::3&55 sobre indices Opciones sobre futuros CBT
S AND P100 CBOE TREASURY BONDS CBT
S AND P500 CBOE TREASURY NOTES CBT
EAPS S AND P 100 CBOE MUNICIPAL BOND INDEX CBT
LEAPS S AND P 500 CBOE 5 YEAR TRESURY NOTES IMM, LIFFE
MM AMEX EORODOLAR IMM
LT 20 INDEX AVEX LG G
INSTITUTIONAL INDEX
JAPAN INDEX AMEX
OIL INDEX AMEX MERCADO DE MERCANCIAS
PBOT
VALUE LINE PBOT
UTILITIES NYSE Opclones sobre mercancias
NYSE INDEX PACIFIC Agricolas y ganado:
FINAN.NEWS Maiz cBT
Avena CBT
Soja CBT
Trigo CBT, KC,
MERCADO DE DIVISAS Cacao MPLS
Opclones sobre divisas Café C3CE
AUSTR. 3 PBOT Azicar CSCE
BP PBOT Algodbn CSCE
CAN. § PBOT Jugo de naranja CTN
DM PBOT Ganado de angorda CTN
FF PBOT Cerdos CME
Jy PBOT Cinta de cerdo CME
SF PBOT Madera CME
ECU PBOT CME
Metales y petrdleo
Cabre
Oro CMX
Plata CMX
Petrdleo CMX
fue! oll NYME
Gasolina NYME
NYME
CBOE - Chicago Board Options Exchange CMX — Commedity Exchange New York

AMEX — American Stock Exchange

NYME - New York Mercantile Exchange
Exchange

NYSE - New York Stock Exchange

PBOT — Philadetphia Board of Trade

CBT - Chicago Board of Trade

IMM - International Monetary Market

CTN - New York Cotton Exchange
CSCE — Coffee, Sugar, and Cocoa

KC - Kansas City Board of Trade
MPLS - Minneapolis Grain Exchange

LIFFE — London Intemational Financial Futures Exchange

CME - Chicago Mercantile Exchange

Cuadro 1.6 principales tipos de opciones y mercados
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1.4.5 Elementos de un Contrato de Opciones
Un contrato de opcion debe de contener las siguientes caracteristicas

a) Activo subyacente : para un contrato de opciones el activo subyacente puede ser
sobre tipos de interés, divisas, acciones o mercancias.

b) Precio de ejercicio. Estos contratos cuentan con un rango de precios, que incluye
un precio superior y otro inferior al precio actuat del bien subyacente.

Si el ejercicio de la opcion trae un beneficio, se dice que la opcién esta dentro del
dinero { in the money } y si sucede lo contrario se dice que esta fuera del dinero
out de money ).

c) Fecha de expiracién o de vencimiento: es la fecha en el que el contrato se liquida.
Cuando el comprador desee utilizar su derecho de compra o venta, ordenara a su
agente que lo notifique a la cAmara

d} Prima : es la cantidad que el comprador de las opciones paga para tener e!
derecho de comprar o vender un subyacente, y por lo tanto el vendedor recibe por
absorber la obligacién que le corresponde. Esta prima se negocia entre comprador
y vendedor,

La prima es el unico termino del contraloc de una opcién que no esta
estandarizado y que depende de las caracteristicas antes mencionadas.

Valor Intrinseco

Se dice que una opcidn esta en precio {in the money)cuando tiene valor intrinseco, es
decir, cuando &l precio de ejercicio es menor al precio de mercado del valor de referencia
en el caso de una ogcidn de compra y cuando el precic de ejercicio es mayor al precio de
mercado del valor de referencia en el caso de una opcidn de venta. Se dice que una
opcion esta a precio {af the money) cuando el precio de ejercicio es igual al precio de
mercado del valor de referencia.

Se dice que una opcion esta fuera de precio {out of the money) cuando el precio de
ejercicio es mayor al precio de mercado del valor de referencia en el caso de una opcién
de compra y cuando el precio de ejercicio s menor al precio de mercado del valor de
referencia en el caso de una opcion de venta.

Valor tiempo © valor extrinseco
Dado que las opciones confieren al tenedor un derecho pero ninguna obligacién siempre
tienen un valor mayor a cero. La diferencia entre e! costo tota! de una opceién y el valor
intrinseco se concce comao valor tiempo o valor extrinseco.

Valor tiermpo + Valor intrinseco = Valor del titulo opcional.
E! Valor Intrinseco siempre es mayor 0 igual a cero pues representa el derecho gue la
opcidn confiere en caso de ser ejercida. El valor tiempo puede ser positivo o negativo

pero 1a suma de estos dos valores, es decir el valor total de la opcidn, siempre debe ser
mayor o igual a cero. '

31



Cuando una opcién se adquiere puede suceder lo siguiente:

« Que la opcidn se liquide : Esto quiere decir que durante la vida de una opcién y
hasta antes de su vencimiento se puede efectuar la operacion opuesta a la que se
celebro en un inicio, con el objetivo de obtener una ganancia entre la prima
recibida y la prima pagada.

= La opcién vence : una opcién llega expirar cuando no tiene valor intrinseco a la
fecha de vencimiento, al no tener valor intrinseco la opcidn no es ejercida y su
valor es cero.

+ La opcién se ejerce : cuando la opcién llega a su fecha de vencimiento, esta si
tiene un valor intrinseco y el comprador ejerce su derecho de comprar o vender el
subyacente.

1.4.6 Precio de las Opciones
Opcién de Compra

Generalmente los factores que determinan el precio de una opcién de compra son los
siguientes:

1) Precio del activo subyacente : si este se eleva, el precio de compra se elevara, por
lo tanto hay una relacién entre el precio del activo subyacente y el de la opcién.

2) Precio de ejercicio : si este precio se llegara a incrementar, el valor de la opcion de
compra disminuye, por lo que esla relacion es negativa entre estas dos variables.

3) Tasa libre ce riesgo : si esta tasa aumenta, el precio de la opcidn de compra
subird, esla relacién tiende a ser posiliva entre estos factores.

4} Fecha de expiracién : esta relacion es positiva y en la formula se expresa asi
(1+r).

5) Volatilidad : a mayor dispersién de los precios , mayor sera el precio de la opcién
de compra.

6) Dividendos esperados: estos reducen el precio del subyacente en la fecha
después del anuncio del pago de dividendos. Esto no es buena para el tenedor de
una opcidén de compra , pero para el tenedor de una opcién de venta es muy
bueno. La relacién entre el pago de dividendos y el valor de la opcidn es negativa.

Opcién de venta

Entre mas sube el precio del subyacente hay mas posibilidades que la opcion acaba fuera
del dinero , esio €s, que si el precio de ejercicio establecido en la opcidn es mayor al
precic de accion en fa fecha de expiracion, entonces la opcion de venta se encuentra
dentro del dinero in , lo que significa que el tenedor de la opcion tiene el derecho de
vender el subyacente a un precio mayor al de mercado.

Por lo tanto se dice que el precio de una opcién de venta depende de los mismos factores
que el de una opcién de compra:
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1) Precio de ejercicio : @ mayor precio de ejercicio, mayor es el precio de la opcion
de venta , debido a que las posibilidades de que quede dentro de in dentro del
dinero son amplias. Se dice que esta relacion es positiva.

2) Precio del subyacente : cuando se incrementa el precio del activo subyacente , la
probabilidad de acabar dentro del dinerc es menor, por lo que la opcidn de venta
tendrd un valor menor. Esta relacién es negativa.

3) Tasa libre de riesgo : A mayor tasa de interés, menor es el valor presente del
precio de ejercicio . Esta relacidon es negativa, ya que la probabilidad de acabar
dentro del dinero es poca.

4) Fecha de vencimiento : cuanto mds tiempo haya , la probabilidad de que acabe
fuera del dinero es mayor. Se dice que esta relacién es negativa.

5) Volatilidad : a mayor volatilidad , mayor incertidumbre y mayor es el precio de la
opcidn , esta relacidn es positiva.

6) Dividendos : estos reduciran el precio del subyacente, por lo que la opcién de
venta tendra oportunidades de estar dentro del dinero, esta relacién es negativa.

El factor tiempo

Entre mas tiempo se le de a una opcidn para acabar dentro del dinero este vale mas.
El valer de una opcidn esta formado por dos componentes:

« El valor tiempo y el

» Valorintrinseco

Valor de una opcion = valor intrinseco + valor en ef tiempo
1.4.7 Margen de Garantia

En {as opciones solo se requiere un deposito de garantia al vendedor de la opcidn que es
el unico que esta expuesto algin riesgo. El funcionamiento de esta garantia es similar al
de los contratos de futuros .

El vendedor de la opcién deposita un margen inicial y posteriormente tiene que ir
reponiendo fondos ( margen de mantenimiento ) cada vez que tenga perdidas.

El comprador paga la prima del activo.

1.4.8 Quienes Intervienen en el Mercado de Opciones

« Administradores de riesgo
« Especuladores
« Intermediarios

Administradores de riesgos : estas personas por lo general compran y venden acciones,
para disminuir riesgos y verse de alguna manera beneficiados con este instrumento |,
normalmente los que usan esta estrategia son:

- bancos comerciales

- corredores de valores

- bancos centrales

- empresas

- sociedades ( bancos } inversion
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Especuladores . son persenas que compran y venden opciones, para asumir algin riesgo,
a cambio de una utilidad, cabe recordar que a mayor riesgo mayor ganancia.
Normalmente esle tipo de personas son las que usan estrategias complicadas con el
objetivo de beneficiarse al maximo con este mercado.

Intermediarios : estas inlermediarios corresponden a dos tipos principales:

- corredores de opciones comerciadas en bolsa y
- operadores de opciones del mercado extrabursatil.

1.4.9 Modelos

Para determinar el precio de las opciones, tratan de cuantificar el valor real de una opcion.
Los que participan en este mercado utilizan los modelos para identificar oportunidades de
arbitraje, para establecer el precio de las opciones y para realizar estrategias de cobertura
y especulacién.

a) Black — Sholes

En 1973, Fisher Black y Myron Scholes introdujeron el primer modelo practico practico
para valuacién de opciones. E | modelo debido a su simplicidad comparado a otros
métodos de valuacion , se convirti® en una hemramienta de facil aplicacion para los
operadores de opciones. Los supuestos del modelo son:

a) El precio de las opciones se distribuye de manera log-normal con media y
desviacién estandar constantes .

b) No existen costos de transaccién y el mercado es eficiente no dando lugar a la
realizacidn de arbitrajes.

c) Las opciones son europeas.

d) La negociacidn del activo subyacente es continua.

e) Los inversicnistas pueden prestar o pedir prestado a la misma tasa.

f) La tasa de interés de corto plazo es constante.

Conceplualiza el precio de la opcidén como el valer presente del valor intrinseco esperado
del instrumento, en la faecha de vencimiento , suponiendo la volatilidad vy la tasa de interés
constantes durante la vida de la opcién .

La formula de! modelo de Black and Sholes es la siguiente :

C=5SN(dl)~- Me " N(d2)

Donde :

S = precio del subyacente

M = precio de ejercicio

R = tasa de interés libre de riesgo

T = ndmero de dias al vencimiento

N {d1)y N({d2 ) = son los valores acumulados de la probabilidad normalde d1 y dz2.

34



b) Modelo Binomiat

Una técnica muy comun para determinar el precio de las opciones, es considerar los
arboles binomiales. Estos representan trayectorias posibles que pueden ser seguidas por
ef precio del activo subyacente durante la vida de 1a opeién. EI métode implica dividir el
periodo de vigencia de la opcién en un gran nimero de subperiodos de tiempo, en cada
uno de estos subperiodos el precio puede tomar solamente dos valores, uno a la alza,
(Su) y otro a la baja {(Sd) cada uno con cierta probabilidad de ocurrencia, el modelo se
muestra de la manera siguiente:

Donde:
p = es la probabilidad de que el precio de la accién vayaa al alzay
(1-p) = es la probabilidad de que vaya a la baja

El primer modelo binomial fue presentado por Cox-Ross-Rubinsiein en 1976.

Para aclarar mas facilmente este modelo, a continuacion se presentara un ejemplo:®

Para este ejemplo, tomemos un activo subyacente, en este caso una accidn que su precic
de ejercicio es de $50 y que después de un mes esta accién puede subir a $35 con una
probabilidad del 50% o caer a $45, con la misma probabilidad, también consideremos
que {a tasa de interés es cero.

El arbol quedarfa de la siguiente manera:

55 ( 50% de probabilidad )
50
45 ( 50% de probabilidad )

Otro ejemplo: supongamos que queremos comprar una opcién europea de compra sobre
una accién X con un precio de ejercicio de $100 . Si al vencimiento de la opcioén €l precio
de la accién es de $105, la opcién tendrad un valor intrinseco de $5 y por ende un precio
de $5, pero si al vencimiento la accion vale $95, la opcitn tendra un valor intrinseco de 0
y su precio sera 0 también. Ambas expectativas lienen un 50% de probabilidades , por o
que el valor esperado de la opcién es:

Valor esperado = { $5 x .50) + {0 x .50} = $ 2.50

Este valor es el precio al cual el mercado estara dispuesto a operar la opcién.

Precio de la opcion = $2.50

8 E] ejemplo es elaboracién p_répia con base en el libro de” Francisco J. Vega R. , Efmin Caro Razi, Manuel
Espinoza , Gerardo Gamboa y José Javier Robles , El Mercado Mexicano de Dinero, Capitales y Productos
Derivados sus instrumentos y sus usos , 1998 pag . 345 y 346
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Ahora consideramos esta accion con el mismo precio de $100, pero con
dislribucién esperada en un periodo de un mes.

90(5%) . 95(25%) , 100{40%) , 105(25%) , 110{5%)

la siguiente

Precio de | Precio al Valor Probabilidad Valor tiempo

ejercicio vencimiento = |intrinseco x =

100 80 0 5% 0

100 a5 0 25% ¢]

100 100 0 40% 0

100 105 S 25% 1.25

100 110 10 5% .50
Valor esperado 1.75

Con este ejemplo la muestra binomial quedaria comeo lo muestra el cuadro 1.7

La prima de una opcidn con precio de $100 seria de .35 de la distribucion de precios y de

las probabilidades anteriores.

En la practica cuando se utiliza este método, normalmente se utiizan 30 periodos o mas
durante la vida de la opcién , en cada periodo hay un movimiento binomial del precio del
subyacente , lo cual quiere decir que se consideran 31 precios finales y 230, cerca de mil

millones de posibles frayectorias de precios:
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Cuadro 1.7 Muestra binomial

4.4.10 Estrategias de Inversién con Opciones

Hay varias esfrategias que se pueden hacer con opciones, con estas los inversionistas
pueden reducir riesgos, limitar perdidas y ademas obtener grandes beneficios en sus
inversiones. Normalmente son cuatre lipos de estrategias que se usan, las cuales se
describen a continuacion :

Posicién descubierta o sin cobertura
Posicién cubierta o de cobertura
Posicién spread

Posicién combinada

cowmp

A} Posicién descubierta o sin cobertura : este tipo de estrategia generalmente implica
un riesgo mas que el de las otras estrategias, ya que no se encuentra cubierta con
otro instrumento. Existen por lo regular seis posiciones descubiertas, estas son:
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1 - Posicidn larga en activos subyacentes ( comprar ).
2 — Posicitn corta en activos subyacentes ( vender ).
3 — Compra de opcion de compra.

4 - Venta de opcion de compra.

5 — Compra de opcion de venta,

6 ~ Venta de opcion de venta

B} Posicitn cubierta o de cobertura ; combina una opcidn con su subyacente, de tal
manera que la opcidn protege la opcién , o esla protege a la primera contra una
posible perdida.

Una cobertura combina una posicién larga en un subyacente, con la venta de una
opcién de compra o con una compra de una posicion de venta.

Un ejemplo de esta cobertura, consiste en tomar una posicion corta sobre una opcién
de compra por cada subyacente adquirido.

C) Posicion Spread : este combina opciones de series diferentes, pero son de la
misma clase ( cuande son emitidas sobre el mismo valor subyacente ) , donde
algunas son vendidas y otras son compradas.

Les Spread mas comunes son ;
- Spread Vertical '
- Spread Horizontal
- Spread Diagonal

Spread Vertical : Esta formado por dos opciones, una en posicion larga y otra en posicién
corta, ambas sobre el mismo valor subyacente, y con la misma fecha de vencimiento , lo
unico diferente son los precios de ejercicio.

Spread Horizontal : Esta tiene diferentes fechas de vencimiento, esta formado por dos
opciones de la misma clase, una comprada y otra vendida, la cual es emitida sobre el
mismo subyacente y con Jos mismos precios de ejercicio .

Spread Diagonal : En esta posicién una opcién es comprada y la otra es emitida, siempre
y cuando estas sean de la misma clase, la diferencia es que tanto en los precios de
ejercicio como las fechas de vencimiento son distintas.

D) Posicion Combinada : se dice que es una posicidon combinada cuando esta formada
por dos apciones de diferentes tipos { opciones de compra y de venta ), sobre el mismo
subyacenle de manera tal que ambas son compradas o emitidas.

La combinacién mas coman se da entre una opcidn de compra y una de venta , sobre un
mismo activo subyacente con la misma fecha de vencimiento y el mismo precio
subyacente, a esta combinacién también se le concce come straddle.
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1.5 Swaps
1.5.1 Historia breve del Mercado de Swaps

Los Swaps han (legado a cambiar los mercados financieros internacionales. El primer
swap que se negocio fue el de divisas a fines de los afios setenta (1979) . a partir del
préstamo back lo back, una operacion rudimentaria.

El back to back se realizo con la finalidad de evadir los controles cambiarios impuestos
en prestamos internacionales en algunos paises.

El swap de divisas vino a solucionar los problemas del back to back al poder registrar la
transaccién fuera del balance y relevar de sus obligaciones a una de las parles
contratantes en caso de incumplimiento de la otra .

A los swaps de divisas les siguieron casi inmediatamente los swaps de tasas de interés.
Posteriormente afios después, surgieron los swaps sobre mercancias y, después los
swaps sobre acciones y valores.

Las tasas de crecimiento anual de los swaps han excedido un 30% y con frecuencia
rebasan el 100% , ningln otro mercado en la historia de Ias finanzas ha crecido tan répido
como ko han hecho los mercados de los swaps. Como ejemplo tenemos que los swaps de
tasas de interés se incrementaron de unos cuantos clentos de millones de délares en
1981 a mas de dos mil millones de délares en 1990.

En el cuadro 1.8 nos muestra la evolucién de los Swaps.®

Los swaps se utilizan actualmente en corporaciones industriales y financieras, bancos,
compafias de seguros, fondos de pensiones, organizaciones mundiales y gobiemos
nacionales.

Los swaps complementan otros instrumentos como los futuros y las opciones y son muy
dtiles para reducir el costo del financiamiento, crear instrumentos sintéticos, explotar
economias de escala, entre otros.

® Bl cuadro fue tomado del libro de Luis Diez de Castro y Juan Mascarefias , Ingenieria Financicra,
segunda edicién , pag 348.
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PRESTAMOS PARALFLCS
190's
SWAPS DE CAMBIO
LECAN SWAPSLEDIVISAS
I9%)'s
CAMBIODE PRESTAM'S
FUOAFRIO
1980's M
SWAPDUALDE
SWAPS FLOTANTE A SWAP DE
FLOTANTE QROUS SWAP ACTTVOS
— SWAPS DE CPOIONES CIRCLS SWAP
DEIVISAS SINTETICO

Cuadro 1.8..Evolucién de los Swaps
1.5.2 Definicién

Un Swap es un acuerdo contractual, evidenciado por un documento formal , en el que
dos partes { contrapartes), acuerdan hacerse pagos periddicos entre si.

Este acuerdo contiene las especificaciones acerca del subyacente (divisas, tasa de
interes, etc }, asl como la forma en que deben de hacerse los pagos y cualquier otra
caracteristica a normar la relacién entre las partes.

Un Swap es una serie consecutiva de contratos adelantados hechos a la medida, los
cuales no necesariamente involucran la entrega del subyacente sino de compensacicnes
en efectivo.

1.5.3 Tipos de Swaps
Dentro de los mas usuates encontramos a los siguientes :
a) Swaps de Tasas de Interés

Es aquel mediante el cual se intercambian un flujo de pagos a tasa fija por una tasa
flolante. En este tpo de swaps las partes contratantes intercambian sus pagos de
intereses, por lo cual una de estas queda obligada a pagar una tasa flotante a cambio de
recibir una tasa fija, por lo que la otra parte se comprometa a recibir una tasa flotante a
cambio de una tasa fija

Cabe destacar que en este acuerdo el principal o capital no se intercambia, solo los pagos
por intereses,
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Si la tasa flotante supera a la fija , la parte que tenga la tasa fija efectda un pago neto a la

parte que teng

a la tasa flotante, si sucede lo contrario , que la tasa fija este por amiba de

la tasa flotante, la parle que tenga la tasa flotante paga a la parte que tenga ia tasa fija.
( véase cuadro 1.9 )

Paga lasa fictante Paga tasa flotante
———— e
PARTE A BANCO INTERMEDIARIO PARTE B
- -——
Paga tasa fija Paga tasa fija
POR CADA PERIODO DEL PAGO DURANTE LA VIGENCIA DEL SWAP:

A} SELA TASA FLOTANTE ES MAYOR QUE LA TASA FIJA

PARTE

Paga tasa flotante Paga tasa flotante
- tosa fija - tasa f§a
A — BANCO INTERMEDIARIO _— PARTE B

B} S1 LA TASA FLOTANTE ES MENCR QUE LA TASA FlJA

PARTE

A aateath BANCO INTERMEDIARIO | oo PARTE B
- tasa flotante - iasa figtants

Cuadro 1.9 Swap de tasa de interés: intercambio de pagos de tasa fija por flotante.

Lo importante

de estos swaps son lo sigulente: intercambio de intereses sobre deudas;

los intereses tienen diferentes bases. Por gf: unos tendrén interés de tipo fijo y otros de
tipo variable; no existe intercambic del capital de las deudas ; se negocia con la misma

moneda.

Se pueden clasificar por lo genera! en dos categorias :

Swaps fijo / flotante : consiste en que una parte paga intereses calculados
segun un tipo de interés fijo, a cambio de recibir los intereses variables
calculados a través de una tasa flotante.

Swaps flotante / flotante : cada parte realiza pagos variables gue su
contraparte le hace, estos se calculan a partir de una tasa flotante.

10 Cuadro tomado del libro de Catherine Mansell Carstenslas , Las Nuevas Finanzas en México Primera

Edicidn , Pag 394
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Las principales caracteristicas de estos Swaps son las siguientes:

» Elnombre de la contraparte : sirve para valorar el riesgo .

« El monio del swap : Nos indica la cantidad que con tal cardcter se fije en cada
acuerdo de intercambio financiero de intereses.

« Tipo fijo : se expresa de distintas maneras, dependiendo de del mercado y de las
divisas..

« Eltipo flolante : define la diferencia que sera ulilizada para ta determinacién de los
intereses de la parte variable.

« La fecha de liquidacién : estas coinciden con las fechas de vencimiento de los
periodos de tipo variable, tanto como para el importe fijo, como para el variable.

+ Parte juridica : es el sistema por el cual se rige el acuerdo del swap.

Riesgo en los Swaps de tipo de Interés

Norrnalmente existen tres tipos de riesgos, los cuales son:

- Riesgo de crédito : es el riesgo de incumplimiento por la contraparte en los
términos del acuerdo del swap.

- Riesgo de mercado o sistemético : es la incertidumbre que acompaha a los
mivimientos de los tipos de interés . A mayor plazo del vencimiento del swap es
mayor riesgo.

- Riesgo de desacuerdo : se refiere a las dificultades asociadas a que cierlos
términos det contrato estén equivocados.

El intermediario financiero realiza una ganancia o perdida al vencimiento, dependiendo de
que parte incumpla y el nivel de! tipo de interés en esa fecha.
E! riesgo crediticio de un swap de interés se estima entre el 3 al 4% anual de! capital .

Las Ventajas de un swap es gque, cada una de las parles puede obtener el perfil de
intereses requerido para reducir su costo; el vencimiento del swap es fijado por el
prestamista y no por la institucion financiera; un swap puede ser desmontando haciendo
otro en sentido contrario; proporciona una excelente cobertura contra los tipos de interés y
ademas esta proteccidén es mas barata que un futuro y se extiende a lo largo de un plazo
mayor .

Las limitantes de un swap es que, cuando no existe un intermedianio financiero las partes
estdan expuestas a un riesgo crediticio dificil de controlar ; los costos para calcular y

realizar tos pagos del swap.

b) Swaps de Divisas

Es idéntico ai swap de tasa de interés , las Gnicas diferencias , son que, el principal casi
siempre se intercambia y que en el intercambio de pagos por intereses se realiza en dos

divisas distintas , por esta razén a este tipo de swaps también se le conoce como
intercambio de préstamos. { Véase figura 1 .10}
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A}INTERCAMBLIO DE PRINCIPALES

Piincipal en USD Principal en USD
———— —
PARTE A BANCO INTERMEDIARIO PARTE
- -~
Frincipal en yenes Principal en yenes

B} FLUJOS DE EFECTIVO

Taza flotenic en USD Tam Motate en USH
m—

PARTE A BANCO INTERMEDIARIO -+ — PARTE
-
Tasa fija en Yenen Tasa fijs en Yenes

C}INTERCAMBIO FINAL DE PRINCIPALES

Priacipal en USD Principal en Yenes
>
e
PARTE A BANCO INTERMEDIARIO PARTE
. -—

Figura 1.10 Swap de divisas: intercambio de deuda a tasa fija en una divisa por tasa
flotante en otra divisa."

Dentro de sus caracteristicas principales destacan las siguientes:

No hay nacimiento de fondos; une a partes, cuyo capital es de la misma cantidad ; el
costo del servicio resulta menor que sin la operacién del swap, retiene la liquidez de la
operacidn, se realiza a trabes de intermediarios.

Las Ventajas de estos swaps es que : cada parte puede obtener los fondos requeridos
mas barata que si los hubiera conseguido directamente; si los tipos de intereses se
mueven favorablemente puede ser posible terminar o vender el swap por una buena
cantidad de dinero.

Las Desventajas son que, es dificil terminar con el swap al final de su pericdo si las
condiciones del mercado cambian; la necesidad de financiar la devolucidn del capital en &l
vencimiento del swap.

c) Swaps de Activos

Este tipc de swap permite al gestor de la cartera expresar su punto su punto de visia
sobre la direccion de los tipos de interés sin tener que liquidar dicho activo.

"1 Egte cuadro se realizo con base en el libro de Catherine Mansell Carstens Las Nuevas Finanzas en
México Primera Edicién , pag 395 .
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Para clarificar mejor este lipo de swap tenemos lo siguiente: un inversor que posee bonos
de una empresa con un tipo de interés fijo puede realizar un swap buscando convertir sus
fiujos de caja en instrumentos financieros de tipo flotante.

Sus principales ventajas de estos swaps son las siguientes :

- Los altos rendimientos de los swaps de activos son atractivos para los inversores

- Ofrecen medios de cobertura de las carteras de valores formadas por bonos u
obligaciones en relacién con la incertidumbre que acompafian a los movimientos
de los tipos de intereses.

Sus limitaciones mas comunes son que :

- Los nuevos aclivos creados por el swap son extremadamente iliquidos.
- La utilizacién del swap expone al inversos a dos tipos de riesgos : el riesgo de
impago del emisor de los titulos y el impago de la contraparte.

d) Swaps de Deuda Externa

Los fuertes costos financieros a los que deben hacer frente los paises subdesarroliados ,
que poseen una elevada deuda externa , hace muy dificil confiar en gue puedan
amortizarla, adn incluso cuando pudieran aumentar fuertemente sus excedentes
financieros.

La banca comercial es la que ha soportade una gran parte de la deuda externa , que
aparece en los balances del valor nominal , aunque es sabido que el valor de dichos
prestamos ha descendido en otros mercados{secundario) muy por debajo de su valor
nominal.

1.5.4 Determinacién del Precio de los Swaps
Los intermediarios determinan el precio de los swaps en base a las siguientes variables :

1. El vencimiento del swap : entre mas largo sea el plazo del swap , el precio sera
mayor.

2. Estructura del swap : Si el swap es mas complejo vy hecho a la medida, mas caro
resultara.

3. La disponibilidad inmediata de las partes que le permitan al intermediaric cuadrar su

posicidn: Si la institucién financiera no puede cubrir con facilidad su posicién, cobra

una posicién superior por el swap.

El riesgo crediticio del cliente : A mas alto riesgo del cliente, mayor cargo.

La oferta y la demanda del swap

Regulaciones e impuestos que afectan la tasa de interés
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1.5.5 Participantes en el Mercado de Swaps

Los principales participantes en este tipo de mercado son :
a) Usuarios finales
b) Intermediarios

A ) Usuarios Finales : son empresas financieras e industriales, bancos comerciales,
gobiernos agencias gubernamentales. Estas instituciones utilizan los swaps para
disminuir sus costos de financiamiento, cobertura de riesgos cambiarios yfo de tasa de
interés , creacion de instrumentos sintéticos.

Disminucién de costos financieros : Estos pueden disminuirse si se aprovechan las
deficiencias en la determinacion de precios, si se pueden evadir coniroles
cambiarios y otras regulaciones, y se establece una coberiura de riesgos
cambiarios y de tasas de interés . Los costos de financiamiento también pueden
bajarse mediante la reduccién o eliminacidn del riesgo cambiario.

Coberlura de riesgos cambiarios yfo de tasas de interés : La mayoria de los swaps
se utilizan con propositos de cobertura. Los swaps son una Secuencia de
contratos adelantados, incluyendo por lo general mas de una fecha de pago
correspondiente a varios periodos, con plazo entre uno y diez afios. Los swaps
casi siempre presentan caraclteristicas especiales a diferencia de los futures y las
opciones los cuales son contratos estandanzados.

Creacién de Instrumentos Sintéticos : Es una combinacion de dos o més
instrumentos, los cuales se comportan como si fueran otro instrumente . Por
ejemplo ; un inversionista con un bono a tasa fija puede crear un bono sintético a
tasa flotante con sole concertar un swap de tasa de interés fija por flotante,

Los swaps para crear bonos sintéticos se conocen como swaps comrespondidos por
activos.

B ) Intermediarios : Estos intermediarios desempeiian tres funciones relacionadas:
corretaje, disefio y distribucién de swaps.

Corretaje : consiste en reunir a las dos partes de un contrato. Esta es una funcitn
muy importante, ya que representa altos costos para poder conseguir a la otra
parte.

Disefio de swaps : Como no todos los usuarios finales desean los mismos swaps,
a finales de los ochentas se presentaron varias innovaciones en el mercado de
swaps , lales como; lasa fija por fija, flotante por flotante, swapciones, swaps
adelantados, entre otras.

Distribucién de swaps : Ya disefiado el swap es necesario venderlo, el proceso de
distribucién de un nuevo swaps y poco conocido puede tardar y ser desgastante.
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CAPITULO Il. MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS
( MEXDER )

2.1 Antecedentes

A principios de los afios 70'S el Presidente del Chicago Mercantile Exchange decidid
introducir al mercado de los contratos de futuros sobre divisas, para lo cudl tomé en
cuenta at peso mexicano, como una de las divisas a negociar en este mercado.

Para el afio de 1973 el peso era el segundo contrato mas negociado después del Yen
japonés y, para 1974 llego a negociar un volumen mas alto que las demés divisas. Sin
embargo para el siguiente afo, la negociacién de estos contratos se vio disminuida.,
hasta que en 1985 debido a la caida del peso mexicano, se descontinué y se saco del
mercado.

A principios de los afios 80°S surge un proyecto, el cual consiste en la creacién de una
bolsa agropecuaria de futuros, en el cual se iban a negociar contratos de futuros sobre
productos agricolas nacionales. Sin embargo este proyecto no se llevo a cabo, yva que se
presentaron dificultades en la estandarizacién de los productos agricolas en México.

En €l afic de 1987 .¢l Banco de México autorizo y reglamento la constitucién de el
Mercado de Coberturas cambiarias de corto plazo en México, en donde las negociaciones
estaban basadas en contratos de forwards y efectuadas fuera de la bolsa.

En el afio de 1994, surge el proyecto de un Mercado de Fuluros sobre tasas de interés
nominales y el nivel del Indice Nacional de Precios al Consumidor, para lo cual el
BANXICO y la CNBV emitieron las disposiciones reglamentarias a dicho mercado a
través de circulares, en las que ademas se les autorizo a las instituciones de crédito y
casas de boisa para actuar como intermediarios financieros. Aungue tormando en cuenta
que se trata de un mercado de futuros resulta extrano, que las operaciones se basen en
contratos forwards. En ese mismo afio, el consejo de administracién de la Bolsa Mexicana
de Valores S.A. de C.V. autorizo el presupuesto para desarrollar un mercado de futuros y
de opciones financieros cotizados en bolsa.

A partir de entonces se trabajo en el disefio de un nuevo mercado, para lo cual se
delinearon esquemas que promovieran la profundidad y liquidez del mercado, asi como la
calidad en la formacitn de los precios. Asimismo se buscaron esquemas que permitieran
aprovechar la interrelacién entre los mercados de derivados y los de contado, y aumentar
asi la competitividad de ambos.

Al acuerdo que llegaron ambas instituciones fue de que la Bolsa Mexicana de Valores
financiara el proyecto de crear la bolsa de opciones y futuros que se denominara Mexder,
Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V.

Par su parte Indeval tomd la responsabilidad de promover la creacidén de la camara de
compensacién de derivades que se denomina Asigna, Compensacion y Liguidacion,
realizando las erogaciones correspondientes desde 1994 hasta las fechas de constitucion
de las empresas.

El 31 de diciembre de 1996 las autoridades del sector financiero publicaron de manera
conjunta en el Diario Oficial de la Federacion las reglas a las que habran de sujetarse las
sociedades y fideicomisos que participen en la constitucion y operacion de un mercado -
de derivados listados en bolsa. :
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Mexder se constituyo legalmente el 15 de agosto de 1998, mientras que Asigna,
Compensacion y Liquidacion se formo el 11 de diciembre de 1998 Ambas instituciones
(Mexder y Asigna) iniciaron operaciones el 15 de diciembre de 1998 con la participacion
de cuatro Sccios Liquidadores , Banamex, Bancomer, BBV e Inverlat, gquienes
constituyeron Fideicomisos de Administracién y Pago para participar en el Mercado de
Derivados.

Actualmente se eslan negociando futuros scbre tasas, divisas, indices y acciones
individuales, el lanzamiento de los fuluros restantes para cubrir la primera etapa sera en
funcién de las necesidades del mercado. Posteriormente se tiene previsto fistar contratos
de opciones sobre distintos activos subyacentes partir del lanzamiento del mercado (15
de diciembre de 1998) y hasta el 07 de mayo del 2000 se negociaba a "viva voz" en el
piso de remates construido especificamente para la negociacién de Futuros.

Mexder inicio operacién electrénica el dia lunes 8 de mayo de 2000, con SENTRA
DERIVADOS. Sistema desarrollado especificamente para la ejecucion de operaciones de
futuros.

2.2 Que es el Mexder

Mercade Mexicano de Derivados, es’una sociedad anénima de capital variable, que
cuenta con autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, para proveer las
instalaciones y servicios necesarios para colizar y negociar contratos estandarizados de
Futuros y Opciones.

Es una institucién autorregulada que funciona bajo la supervision de las Autoridades
Financieras: Banco de México (BANXICQO), Comisién Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV), y Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

£l Mercado Mexicano de Derivado cuenta con un Reglamento Interior para desarrollar
correctamente las actividades de cada miembro dentro de este mercado.

En el cuadro 2.1' nos muestra en que parte se encuentra el Mercado Mexicano de
Derivados dentro del Sistema Financiero Mexicano.

! Et cuadro se realizado en base a los autores Francisco J. Vega R.,Efrain Caro Razi, Manuel Espinoza,
Gerardo Gamboa y José Javier Robles; “El Mercado Mexicano de Dinero de Capitales y Productos
Derivados, sus instrementos y sus usos 1998; pag 85.
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Cuadro 2.1 Esquema del sistema financiero mexicano
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2.3 Funciones def Mexder
Dentro de sus funciones, las mas principales son las siguientes:

* Brinda infraestructura para negociar contratos de futuros y opciones entre sus miembros.

* Determina los tipos y caracteristicas de los contratos que negociard asi como las
condiciones de trabajo.

* Promueve competitividad internacional de costos de operacion

* Marco regulatorio completo

* Intervencién de Formadores de mercado

* Encargado del proceso de certificacion de los miembros

Mexder es la Bolsa de Futuros que tiene por objeto:

— Proveer las instalaciones y establecer los procedimientos para la negociacion de
contratos de futuros para diversos valores subyacentes, incluyendo divisas, indices,
acciones y tasas de interés.

— Vigilar la transparencia, correccién e integridad de los procesos de las transacciones,
asi como la estricta aplicacién de la normatividad.

~ Garantizar que las operaciones se efeclien en un marco de confidencialidad.

- Definir fas clases de contratos que se van a operar en el mercado.

2.4 Quienes intervienen en el Mexder

Las instituciones béasicas que actuan dentro del Mercado Mexicano de Derivados son: la
Bolsa de Futuros y Opciones, constituida por Mexder, y su Camara de Compensacion,
establecida como Asigna, Compensacién y Liguidacidn, que es un fideicomiso de
administracién y pago. Véase cuadro 2.2?

A través de un miembro legalmente constituido , puede operar en el Mexder cualquier
persona fisica o moral , mexicana ¢ extranjera. Participan comg miembros 25
instituciones financieras y 17 instituciones no financieras.

? Este esquema se encuentra dentro de la pagina de intenet de Mexder, www.mexder.com
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MEXDER

i

> ASIGNA: CAMARA DE COMPENSACION

« Suparvisara sn todo momento la
sotvancia, liquidez y solidez del mercado
+ E3 la contraparte de lodos los clientas

SOCIO LIQUIDADOR: LIQUIDADCRA DE DERIVADOS

« Compensacidn y liquidackén de operaciones
+ £5 cbligada solidaria del cliente

« No liquida posiclones proplas de GFS

« Tiene capital segregado

Contraparte

S0CIO OPERADOR: OPERADORA CE DERIVADOS (ODSA)
]

I + Negociacin y concertacidn do operiiciones
CLIENTE

CLIENTE

2.5 Instrumentos que se Operan en el Mexder

Por el momento Unicamente se estdn negociando contratos de futuros sobre:
Divisas - Ddlar de los Estados Unidos de América

indices - IPC (Indice de Precios y Cotizaciones de la BMV)

Tasas de Interés - Cetes a 91 dias y TIIE a 28 dias

Primer paquete de Acciones Individuales - Banacci O, Cemex CPO, Femsa UBD,
GCarso, GFB O y Telmex L También se tiene prevista la negociacion de Contratos de
Opciones en una etapa posterior. En la tabla 2.3 nos indica las estrategias que se
pretenden seguir en el Mexder.

Primera etapa Segunda etapa Tercera etapa
Futuros sobre tasas e indicesOpciones sobre IPC Opciones sobre bonos
Futuros sobre délar IOpciones sobre acciones|Opciones sobre dblares
Futuros sobre IPC Opciones sobre futuros
Paquetes de acciones

Tabla 2.3 . Estrategias de listado de contratos del Mexder.
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Todos estos contratos de futuros son, por naturaleza, estandarizados. Un contrate de
futures sobre dolar es igual a otro, un centrato sobre IPC es igual a todos los ofros, y los
contratos sobre CETES y TIIE son todos iguales, lo mismo ocurre con los contratos sobre
acciones, La Unica variable es el precio, y ese es negociado en el piso de remales al
momento de la transaccion.

Algunos de los contratos de futuros negociados en otras bolsas son mas complicados.
Los contratos negociados sobre mercancias tales como la madera, maliz, carne, azicar y
cocoa requieren que el producto sea entregado a las hodegas especificadas en el
contrate. Estas mercancias estan sujetas a inspecciones de calidad, con premios
pagados por superar las especificaciones del contrato y penalizaciones por no cumplirlas.
Mexder y Asigna tienen previsto listar contratos de futuros sobre otros subyacentes que
actualmente ya se operan en el mercado tales como: Unidades de Inversién (UDIS)
ademas de otros paquetes accionarios.

2.6 Condiciones de los Contratos en el Mexder

Cualquier tipo de contralo negociado en el Mexder tiene que cumplir con ciertas
condiciones o de contratacion, estas condiciones son el medio en virtud det cual Mexder,
establece los derechos y obligacicnes, asi como los términos y condiciones a los que se
sujetaran los participantes que celebren, compensen y liquiden wuna clase determinada de
contratos de futuros. Las condiciones generales de contratacién de cada clase
especificaran al menos los elementos siguientes:

» Activo subyacente y unidades que ampara un contrato,
= Ciclo de los contratos de futuro,

« Simbolo o clave en Mexder.

+ Unidad de cotizacion y puja.

s Mecanicas y horario de negociacién.

+ Fecha de vencimiento.

» Fecha de inicio de negociacién de las nuevas series de Contratos de Futuros y
limites a las posiciones.

« Ultimo dia de negociacién.
« Fecha de Liquidaci6n.

+ Forma de Liquidacion.

« Limites a las posiciones.

« Parametros de fluctuacion.

Estas condiciones se particularizaran en el siguiente punto de acuerdo al contrato de
futuros.
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2.7 Tipos de contratos de futuros del Mexder

Como ya se explico en &l capitulo uno un Contrato de Futuros es, en muchos sentidos,
igual a cualquier otro contrato.

Es un acuerdo de compra-venta entre dos partes con derechos y obligaciones de ambas
partes. El vendedor se compromete en una fecha previa a entregar un producto o activo al
comprador a un precio futuro en una fecha futura.

El comprador acepta la entrega y se compromete a pagar el precio estipulado en la fecha
pactada.

La funcién principal de los contratos de futuros es cubrir los riesgos de negocios que
existen debido a los movimientos en las principales variables econdmicas que estén
fuera de su control variaciones en el tipo de cambio o en las tasas de interés, por
ejemplo. Como un empresario, usted puede controlar muchos aspectos de la produccion
y mantenerlos de acuerdo con su demanda, pero no puede controlar variaciones en el tipo
de cambio 0 en las tasas de interés. Los contratos a futuro pueden proporcionarie centeza
hoy en un tipo de cambio 0 una tasa de interés fijos, que tendrd efecto en sus
transacciones en el futuro.

A continuacion se explicaran ampliamente los tipos de contratos que se operan en el
Mexder. '

2.7.1 Contratos de futuros sobre délar,

Considere usted el caso de los futuros peso-délar. Imaginese que usted es un importador
que estad preocupado porque en diciembre préximo debe pagar por mercancias en
ddlares. Usted sabe que hay incertidumbre sobre cual serd el valor del peso con relacion
al délar cuando llegue e dia del page. Como importador, desearia poder fijar el tipo de
cambio que deberd cubrir cuando pague por sus mercancias. Necesita un mecanismo
para comprar délares por "anticipado”. En este ejemplo, usted puede comprar délares
ahora, que le seran entregados en diclembre, mediante la compra de un contrate a futuro.
Si es un exportador, tendra la preocupacién contraria ya que pedria perder una buena
parte de su ganancia esperada si e! peso gana terreno frente el délar. Usted puede
protegerse en contra de esta eventualidad vendiendo un contrato a futuros en délares,
para ser entregados en el mes en el cual recibird su pago en ddlares.

Los términos y condiciones de los contratos de futuros sobre dodlar se ordenan de la
siguiente manera:

l. Objeto

. Procedimientos de Negociacién

HN Liquidacién Diaria y Liquidacion al Vencimiento

V. Posiciones limites en contratos de futuros del délar.
V. Eventos extraordinarios
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l. Objeto

1.Activo Subyacente.
Délar: moneda de curso legal en los Estados Unidos de América.

2.Numero de unidades del Activo Subyacente que ampara un Contrato de Futuro.
$10,000.00 (Diez mil délares 00/100).

3.Series.
En términos de sus respectivos Reglamentos Interiores, Mexder y Asigna listaran y

mantendran disponibles para su negociacién distintas Series del Contrato de Futuro
sobre el Ddlar sohre una base de vencimientos trimestrales, lo que significa que se
abriran a la negociacion permanentemente Contratos de Futuros con Fechas de
Vencimiento para losmeses de marzo, junio, septiembre y diciembre.,

En caso de que el mercado demande la disponibilidad de Contratos de Futuro sobre el
Dolar con Fechas de Vencimiento distintas a las sefialadas en el parrafo anterior, Mexder
podra listar nuevas Series para su negociacion,

4_.Simbolo o clave de pizarra.

Las distintas Series del Contrato de Futuro del Délar serdn identificadas con un simbolo o
clave de pizarra que se integrara

por la expresion: "DEUA™ a la que se agregaran la primera letra mas la siguiente
consonante del mes de vencimiento y los dltimos dos digitos del afio de vencimiento .

Un ejemplo claro de este concepto es el que se muestra en el siguiente cuadro.

Simbolo o clave | Clave del

de pizarra del Activo  [Mes de Vencimiento| Afio de
Contrato de Futuro Subyacente vencimiento
DEUA MROO DEUA MR = Marzo 00 = 2000
DEUA JNGO DEUA UN = Junio 00 = 2000

DEUA SP00 DEUA SP = Septiembre |00 = 2000
DEUA DCOO DEUA DC = Diciembre 00 = 2000

Il. Procedimientos de Negociacion.

1.Unidad de cotizacién.
En la celebracién de Contratos en Mexder, la unidad de cotizacién del Precio Futuro

estard expresada en moneda de curso legat en los Estados Unidos Mexicanos
denominada pesos, hasta en milésimas ($0.001) por dolar.

2.Puja.
La presentacion de posturas para la celebracién de Contratos se reflejard en fluctuaciones

minimas del Precio Future de una milésima de un peso ($0.001) por délar,
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3.Valor de ia Puja por Contrato de Futuro.

El valor del cambio en el Precio Futuro de un Contrato por una puja es de $10.00 pesos,
el cual resulta de multiplicar una Puja ($0.001) por el nimero de unidades de Aclivo
Subyacente (10,000.00 délares) que ampara el Contrato,

4 Flucluacién diaria maxima del Precio Futuro.
No habra fluctuacién méaxima del Precio Futuro durante una misma sesi6én de remates.

5.Mecanica de negociacion.

La celebracién de Contratos de Futuros del Délar se realizard mediante procedimientos a
viva voz en el drea de negociacion de Mexder, de acuerdo a las normas y procedimientos
que se establecen en el Titulo V de su Reglamento, perjuicio de la facultad de Mexder de
establecer alguna mecdnica distinta.

6.Horario de negeciacion.

El horario de negociacion de tos Contratos de Futuro del Délar serd en Dias Habiles de
las 7:30 horas a las 15:00 horas tiempo de la Ciudad de México, Distrito Federal.
Asimismo, se considerard como parte del horario de negociacion el periodo de
negociacién al Precio de Liquidacién Diaria y las subastas que convoque Mexder.

7.Horario de negociacion a Precio de Liquidaci6n Diaria.

E! Precic de Liquidacidén Diaria serd calculado por Mexder al cierre de cada sesién de
negociacion y permitird, una vez calculado el mismo, la negociacién de Contratos de
Futuro dei Délar mediante la presentacién de Posturas en firme al Precio de Liquidacion
Diaria por parte de los Miembros de Mexder. El periodo en el gue Mexder recibira
Posturas en firme para negociar al Precio de Liquidacién Diaria serda de 15:25 a 15:34
horas,

8.Ultimo dia de negociacién y Fecha de Vencimiento de la Serie.

El dltimo dia de negociacidn y la Fecha de Vencimiento de cada Serie del Contrato de
Futuro del Délar, serd el tercer lunes de! mes de vencimiento o el Dia Habil anterior si
dicho lunes es inhabil.

9.Negociacion de nuevas Series.

La negociacién de Series, con vencimiento distinto al establecido en el inciso anterior, 0
bien, una nueva Serie del ciclo det Contrato de Futuro, se iniciard el Dia Habil siguiente al
de fa fecha de su anuncio a través del boletin.

10.Fecha de Ligquidacién al Vencimiento.

La Fecha de Liquidacidén serd dos Dias Habiles después de la Fecha de Vencimiento,
siendo requisito indispensable que sea Dia Habil en los Estados Unidos de América y en
los Estados Unidos Mexicanos,

lil. Liquidacion Diaria y Liquidacién al Vencimiento.
1.Liquidacién al Vencimiento.
En la Fecha de Vencimiento, al cierre de la sesién de negociacion los Clientes se

comprometen a realizar la liquidacién en la Fecha de Liquidacién at Vencimiento de las
obligaciones relativas a los Contratos que mantengan abiertos.
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2.Procedimiento para la Liquidacién al Vencimiento.

El Dfa Habil siguiente a la Fecha de Vencimiento, los Clientes con Posiciones Cortas
tendrén la obligacién de entregar en el horario, el Banco y la cuenta que le indique el
Socio Liquidador, el monto en délares que resulte de multiplicar los ddlares amparados
por un Contrato par el niumero de sus Contralos Abiertos. En la Fecha de Liquidacion, dos
Dias Hébiles después de la Fecha de Vencimiento, los Clientes con Posiciones Cortas
tendran el derecho de recibir en meneda nacional en el horario, el Banco y la cuenta
convenida con el Socio Liquidador, 1a cantidad que resulte de multiplicar el Precio de
Liguidacién al Vencimiento por el nimero de délares que ampara un Contrato por el
niimero de Contratos Abiertos.

El Dia Habil siguiente a la Fecha de Vencimiento, los Clientes con Posiciones Largas
tendran la obligacién de entregar en moneda nacional en el horario, el Banco y la cuenta
que le indique el Socio Liquidador, la cantidad que resulte de multipficar el Precio de
Liquidacién al Vencimiento por el nimero de délares que ampara un Contrato por el
numero de Contralos Abiertos. En la Fecha de Liquidacion, dos Dias Habiles después de
la Fecha de Vencimienlo, los Clientes con Posiciones Largas tendran el derecho de recibir
en dolares en el horario, el Banco y la cuenta convenida con el Socio Liguidador, el monto
que resulte de multiplicar los ddlares amparados por un Contrato por el nimero de
Contratos Abiertos. :

El Dia Habii siguiente a la Fecha de Vencimiento, los Socios Liquidadores tendran la
obligacidén de entregar en el horario y la cuenta del Banco Agente de Asigna abierta en los
Estados Unidos de América, el monto en délares que resulte de multiplicar los délares
amparados en un Contralo por el total de los Contratos Abiertos en Posicién Corta. En la
Fecha de Liquidacién, dos Dias Habiles después de la Fecha de Vencimiento, los Socios
Liquidadores tendran el derecho de recibir en moneda nacional en el horario, el Banco y
la cuenta convenida con Asigna, la cantidad que resulte de multiplicar el Precio de
Liquidacion al Vencimiento por el nimero de délares que ampara un Contrato por el
numero de Contratos Abiertos en Posicién Corta.

El Dia Habil siguiente a la Fecha de Vencimiento, los Socios Liquidadores tendrén la
obligacién de entregar en moneda nacional, en el horario y la cuenta del Banco Agente de
Asigna abierta en México, la cantidad que resulte de multiplicar e! Precio de Liquidacién al
Vencimiento por el numero de ddlares que ampara un Contrato por el nimero de
Contratos Abiertos en Posicién Larga. En la Fecha de Liquidacién, dos Dias Habiles
después de la Fecha de Vencimiento, los Socios Liquidadores tendran el derecho de
recibir en el horario, el Banco en los Estados Unidos de América y la cuenta convenida
con Asigna, el monto en ddlares que resulte de multiplicar los délares amparados por un
Cantrato por el total de los Contratos Abiertos en Posicion Larga.

3.Liquidacion Diaria.

Los Clientes y los Socios Liguidadores realizaran la fiquidaciéon de sus obligaciones
conforme lo hayan establecido en el Contrato de intermediacién.

Los Socios Liguidadores y Asigna realizardn diariamente la liquidacién de sus
obligaciones conforme lo establece el Reglamento Interior de Asigna, quedando
incorporados en la misma, las pérdidas y ganancias, la actualizacién de las Aporlaciones
Iniciales Minimas, la actualizacién del Fondo de Compensacién, los intereses devengados
¥, €n su caso, las cuotas comespondientes.
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4.Céiculo de! Precio de Liquidacion Diaria.
Finalizada una sesi6n de negociacion, Mexder calculara los Precios de Liquidacién Diaria

para cada Serie, de acuerdo con el orden de prelacién y la metodalogia siguientes:

a) El célculo del Precio de Liquidacidn diaria, en primera instancia, serd el precio que
resulte del promedio ponderado de los precios pactados en las operaciones de los
Contratos de Futuros celebradas durante los ditimos cinco minutos de la sesién de
negociacion por Serie y ajustado a ia puja méas cercana, conforme a la férmula siguiente:

>0

=l

Donde:

rcana.

n = Numero de Operaciones celebradas en los  Oltimos

inco minutos de la sesién de negociacion.

Pi = Precio pactado en la i-ésima Operacién.
i = Volumen pactado en la i-ésima Operacidn.

]
Zﬁ Vi PL, = Precio de Liquidacién del Contrato de Futuro
PL = 4=l sobre el Délar en el dia t, redondeado a la puja mas
]

b) En caso de que no se hayan concertado operaciones durante el periodo que se
establece en el inciso (lll.4.a) anterior, el Precio de Liquidacion Diaria para cada Serie
ser el precio promedio ponderado por volumen de fas Posturas y/o Cotizaciones en firme

vigentes al final de la sesién de negociacién; conforme a la férmula siguiente:

: Pelvt Bl

Vet

f

iDonde:

mas cercana.

IPc = Precio de la(s) mayor(es) postura(s)
Py = Precio de la(s) menor(es) postura(s)
cotizacién(es) en firme de venta vigente(s) al cierre.

Ve = Volumen de la(s) mayor(es) postura(s)

[cotizacidn(es) en firne de compra vigente(s) al cierre.

Vy = Volumen de la(s) menores) postura(s)

licotizacidn(es) en firme de venta vigente(s) al cierre

cotizacién(es) en firme de compra vigente(s) al cierre.

L - Precio de Liquidacién del Contrato deFuturo
sobre el Délar en el dia t, redondeado a la puja

ylo

ylo

ylo

ylo
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¢) Si al cierre de la sesién no existe al menos una postura de compra y una de venta para
un Contrato de Fuluro con misma Fecha de Vencimiento, el Precio de Liquidacion Diaria
sera el precio futuro pactado en la Gltima operacién celebrada durante la sesidn de
remate.

d) Si durante la sesién de remate no se hubiese celebrado operacion alguna para una
Fecha de Vencimiento de un Contrato de Futuro, el Precio de Liquidacion Diarla serd el
que resulte de la subasta convocada por Mexder en términos de su Reglamento.

e) Si en la subasta, sefialada en el inciso (lI1.4.d) anterior, el mayor precio de compra
resulta inferior al menor precio de venta, e! Preclo de Liquidacién Diaria serd el precio
promedio ponderado por volumen de las Posturas yfo Cotizaciones en firme vigentes af
final de la sesién de negociacién; conforme a la férmula expuesta en el inciso (111.4.b)
anterior.

f) En caso de que no se hayan recibido posturas de compra y venta en firme para la
realizacion de la subasta, sefialada en el inciso (I!.4.d) anterior, el Precio de Liquidacion
Diaria sera el que resulte conforme a la férmula siguiente:

‘ Donde:

PL - Precio de Liquidacién del Contrato de Futuro sobre el
Dolar en el dia t, redondeado a la puja mas cercana.

Si= Tipo de cambio para solventar las obligaciones|
enominadas en moneda extranjera pagaderas en IaI
epablica Mexicana, determinado en el dia ¢, publicado en el
Diario Oficial de la Federacién en el Dia Habil siguiente,
ajustado por la diferencia en dias naturales de la fecha valor
e dicho tipo de cambio y la fecha valor de operaciones a 48
oras).

PL - Tasa de rendimiento de los Certificados de I
esoreria de la Federacion para el plazo de vigencia del
uturo, derivada de la curva de Descuentoc de CETES,
ublicada en el Boletin Bursatil (Seccion de Andlisis v
aluacion de los Instrumentos de Deuda) por la Bolsa
Mexicana de Valores.

- TB

M= Tasa de rendimiento de los Treasury Bill de los|
Estados Unidos de América para el plazo de vigencia del
uturo, derivada de la curva calculada por la Bolsa Mexicana
e Valores, publicada en los Indicadores del Mercado de}
Productos Derivados. J

M = Nimero de dias por vencer del Contrato de Futuro.
= Dia de la valuacidn o de liquidacién,

58



No obstante io previsto en ios incisos (lll.4.a), (I11.4.b) y {lil.4.c) anteriores, en caso de que
m&s de una tercera parte de los formadores de mercado consideren que el Precio de
Liguidacidn no refleja el precio que prevalecia al cierre de la sesién, podran solicitar at
Oficial de Negociacién que convoque a una subasta para delerminar el Precic de
Liquidacidn, el cual resolvera si dicha solicitud es fundada o no.

Si considera procedente la solicitud, el Oficial de Negociacién convocara a fa realizacion
de una subasta extraordinaria para la determinacién del Precio de Liguidacion,
sujetandose fos participantes en la misma a las normas establecidas en el Reglamento
Interior de Mexder.

5.Precio de Liquidacion al Vencimiento.
El Precio de Liquidacién al Vencimiento para un Contrato de Futuro en la Fecha de
Vencimiento, serd calculado por Mexder conforme a la metodologia empleada para el
caleulo del Precio de Liquidacion Diaria.

iV, Posiciones Limite en Contratos de Futuros del Délar.

1.Posiciones Limite en Posiciones Cortas o Largas y en Posicién Opuesta.

Las Posiciones Limite establecidas para el Contrato de Futuro del Délar es el nimero
maximo de Contralos Abiertos de una misma Clase que podra tener un Cliente; de
acuerdo con lo siguiente:

Posicion Larga o Corta: 15,000 Contratos Abiertos maximo para toda la Clase.

Posicién Opuesta: 60,000 Contratos Abiertos maximo para toda la Clase.

V. Eventos extraordinarios.

1. Caso fortuito o causas de fuerza mayor.

Cuando por caso fortuito o causas de fuerza mayor, resulte impesible continuar
negociando el délar, Mexder y Asigna podrén suspender o cancelar la negociacion y la
compensacién y liquidacion, respectivamente, del Contrato y estaran facultadas en
términos de sus respectivos Reglamentos para determinar la forma de liquidacion de los
Confratos vigentes hasta ese momento, procurande en todo caso salvaguardar los
derechos adquiridos por los Clientes.

2. Situaciones de contingencia.

En caso de que Mexder declare una situacién de contingencia, podran ser modificados
tanto el horaric de remate como el mecanismo de operacién de acuerdo con lo
establecido en los Manuales de Contingencias de Mexder y Asigna.

2.7.2 Contratos de futuros sobre tasas de interés
Si tiene un excedente de efective para invertir a corto plazo en instrumentos de deuda
mexicanos, como los Cetes a 91 dias, pero tiene la incertidumbre de que las tasas

pudieran bajar durante los siguientes 3 meses, puede utilizar contratos de fuluros sobre
Cetes para fijar la tasa de interés para dicho periodo.
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Para realizar esta transaccion, deberia vender uno o mas contratos de futuros sobre
Cetes, los cuales le permitan recibir dinero en efectivo si la tasa se incrementa,
posibilitandole hacer mas precisa su planeacion financiera. La Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio (TIIE) es importante para los inversionistas que han contratado
un préstamo a mediano plazo con intereses vinculados a esta tasa.

Para protegerse contra un aumento en las tasas de interés, usted puede vender un
contrato a futuros en TIIE a 28 dias, para cubrir sus riesgos en la tasa de interés actual
cuando venza su deuda.

Estas son las maneras en que puede usted proteger su inversion o fijar la tasa de interés
actual sobre su deuda.

Los términos y condiciones de los contratos de futuros sobre tasas de interes se ordenan
de la siguiente manera.

. Objeto

i Procedimientos de Negociacion

1l Liquidacion Diaria y Liquidacién al Vencimiento

v, Posiciones limites en contratos de futuros del cete a 91 dfas y de la TIIE a 28
dias.

V. Eventos extraordinarios. -

1. Objeto.

1. Activo Subyacente.

» Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién con un plazo de 91 dias (en
adelante Cetes) son titulos de crédito al portador denominados en moneda nacional a
cargo del Goblerno Federal. Estos titulos son colocados a descuento, conforme lo
establece la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico. Los montos, rendimientos,
plazos y condiciones de colocacion, son determinados por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pablico, oyendo previamente la opinién del Banco de México. Por lo general
se emiten CETES a 28, 91, 182 y 364 dias, aunque se han llegado a emitir CETES a
7. 14 dias y a 2 afios. El Activo Subyacente del Contrato de Futuro sobre Cetes tiene
un plazo homogéneo de 91 dias, con independencia de que los Cetes de referencia
puedan tener plazos distintos en caso de dias inhabiles.

+ Para el caso de los depdsitos a 28 dias que tienen como rendimiento la Tasa de
Interés Interbancaria de Equilibrio (en adelante TIIE) a 28 dias, calculada por el Banco
de México con base en colizaciones presentadas por las instituciones de banca
multiple mediante un mecanismo disenado para reflejar las condiciones del mercado
de dinero en moneda nacional. El procedimiento de célculo de la tasa se establece en
la Circular 2019/95 emitida por el Banco de México.

2. Nomero de Unidades del Activo Subyacente ¢ Valor Nominal que ampara un Contrato

de Futuro.

Cada Contrato de Futuro sobre el Cete a 91 dias ampara una cantidad de 10,000 (diez
mil) Cetes, equivalente a un valor nominal de 100,000.00 pesos (cien mil 00/100 pesos).
Mientras que para ta THE cada contrato de futuros ampara un valor nominal de
$100,000.00 {cien mil 00/100 pesos).
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3. Series.

En términos de sus respectivos Reglamentos Interiores, Mexder y Asigna listardn y
mantendran disponibles para su negociacién distintas Series del Contrato de Futuros de!
Cete a 91 dias sobre una base de vencimientos trimestrales, lo que significa que se
abrirdn a la negociacién permanentemente Contratos de Fuluros con Fechas de
Vencimiento para los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre.

En caso de que el mercado demande la disponibilidad de Contratos de Futuro del Cete a
91 dias con Fechas de Vencimiento distintas a las sefialadas en el parrafo anterior,
Mexder podra listar nuevas Series para su negociacion.

Mientras que para la TIIE, en términos de sus respectivos reglamentos interiores, Mexder
y Asigna listardan y mantendrén dispenibles para su negociacion distintas Series del
Contrato de Futuro de la TIIE a 28 dias sobre una base mensual hasta por doce meses: si
estuviéramos en los primeros dias del mes de Enero de 2000, se tendrian listadas las
siguientes Series: Enero, Febrero, Marzo, Abril, Mayo, Junio, Julio, Agosto, Septiembre,
QOctubre, Noviembre y Diciembre de 2000.

En caso que el mercado demande la dispenibilidad de Contratos de Futuro de fa TIIE a 28
dias con Fechas de Vencimiento distintas a las sefialadas en e! primer parrafo de este
inciso {[.3), Mexder podra listar nuevas Series para su negociacion.

4. Simbolo o clave de pizarra.

Las distintas Series del Contrato de Futuro del Cete a 91 dias seran identificadas con un
simbolo o clave de pizarra que se inlegrard por la expresién "CT91" y para la TIIE se
formara por la expresién “TI28", la que se agregardn la primera letra més la siguiente
consanante del mes de vencimiento y los Gltimos dos digitos del afio de vencimiento
conforme al ejemplo siguiente:

Simbolo o clave | Clave del

de pizarra del Active  [Mes de Vencimiento| Ao de
Contralo de Futurg Subyacente vencimienio
TI28 JNOQ T128 N = Junio 00 = 2000
7128 JLOO 128 JL = Julio 00 = 2000
TI128 AG0O 7128 AG = Agosto 00 = 2000
ICT91 JNOD ICTo1 ;N = Junio 00 = 2000
ICT91 SPOO ICTS1 P = Septiembre (00 = 2000

Il. Caracteristicas y procedimientos de negociacion.

1. Unidad de cotizaciéon.
La celebracion de los Contratos de Futuros del Cete a 91 y de la TIIE a 28 dias en Mexder
tendra como unidad de cotizacion del Precio Futuro a un indice de 100 menos 1a tasa
porcentual de rendimiento anualizada.

2. Puja.
La presentacién de posturas para la celebracién de Contratos de Futuros del Cete a 91 y

de la TIIE a 28 dias tendrd como fluctuacién minima del Precio Futuro un punto base
{0.01) del indice, sehalado en el numeral {il.1) anterior.

61



3. Valor de la Puja por Contrato de Futuro.

Para el caso del cete a 91 dias el valor de! cambio en un punto base del indice es de
2.5278 pesos, el cual resulta de ia formula siguiente:

Valor de la Puja = (Valor Nominal del Contrato) x (Puja en términos porcentuales) x (Plazo
del Activo Subyacenta) / 360.

Sustituyendo valores se tiene:

2.5278 pesos = (100,000.00 pesos) (0.0001) {91/360)

Mientras que para la THE a 28 dias, el valor del cambio en un punto base del indice es de
0.7778 pesos, el cual resulta de la formula siguiente:

Valor de la Puja = (Valor Nominal del Contrato) x {Puja en términos porcentuales) x (Plazo
del Active Subyacente) / 360

Sustituyendo valores se tiene:
0.7778 pesos = (100,000.00 pesos) (0.0001) {(28/360)

4. Fluctuacién diaria méxima del precio futuro.
No habra fluctuacién maxima del precio futuro durante una misma sesion de remate.

5. Mecanica de negociacién.

La ceiebracion de Contratos de Futuros del Cete a 91 dias y de la TIIE a 28 dias serd
mediante procedimientos electronicos a través del Sistema Electrénico de Negociacion de
Mexder, de acuerdo a las normas y procedimientos establecidos en su Reglamento, sin
perjuicio de la facultad de Mexder de establecer alguna mecanica distinta.

6. Horario de negociacién.

El horario de negociacion de los Contratos de Futuro del Cete y de la TIIE a 28 dias sera
de las 7:30 horas a las 15:00 horas tiempo de la Ciudad de México, Distrito Federal.
Asimismo, se considerardn como parte del horaric de negociacion el pericdo de
negociacién al Precio de Liquidacién Diaria y las subastas que convoque Mexder, de
acuerdo a lo establecido en el numeral (I1l.3.d) del presente anexo.

7. Horario de negociacitn a Precio de Liquidacién Diaria.

El Precio de Liquidacién Diaria serd caiculado por Mexder al cierre de cada sesién de
negociacidn y permitird la negociacién de Contratos de Futuro del Cete a 91 dias y de la
TIIE a 28 dias mediante la presentacion de Posturas en fime al Precio de Liquidacién
Diaria por parte de los Miembros de Mexder. El periodo en el que Mexder recibird
Posturas en fitme para negociar al Precio de Liquidacidn Diaria serd de 15:25 a 15:35
horas.

8. Ultimo dia de negociacién y Fecha de vencimiento de la Serie.

El ditimo dia de negociacién y la Fecha de Vencimiento de cada Serie de Contratos de
Futuro del Cete a 91 dias sera el dia en que Banco de México realice la subasta primaria
de valores gubernamentales en la semana correspondiente al tercer martes det mes de
vencimiento.

Mientras que para la TIIE a 28 dias El ultimo dia de negociacién y la Fecha de
Vencimiento de una Serie de! Contrato de Futuro sera el tercer miéreoles del mes de
vencimiento o el dia habil anterior si dicho miércoles es inhabil.
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9. Negociacidn de nuevas Series.

La negociacion de Series, con vencimiento distinto al establecido en el inciso (1.3)
anterior, o bien, una nueva Serie del ciclo del Contralo de Futuro, se iniciara el Dia Habil
siguiente al de |a fecha de su anuncio a través del boletin (Indicadores del Mercado de
Productos Derivados).

10. Fecha de Liguidacién al Vencimiento.
Para efectos del cumplimiento de las obligaciones a cargo de Asigna y de! Socio
Liquidador con respecto del cliente, es el Dia Habil siguiente a la Fecha de Vencimiento.

Ill. Liquidacién Diaria y Liquidacién al Vencimiento.

1. Liquidacion al Vencimiento.
El cliente efectuara la Liquidacién al Vencimiento sujeto a los procedimientos y términos
en que se efectda la Liquidacidn Diaria en la Fecha de Vencimiento.

2. Liquidacién Diaria.

Los Clientes y los Socios Liquidadores realizardn la liquidacion de sus obligaciones
conforme to hayan establecido en el Contrato de Intermediacion.

Los Socios Liguidadores y Asigna realizaran diariamente la liguidacidn de sus
obligaciones conforme lo establece el Reglamento Interior de Asigna, quedando
incorporados en la misma, las pérdidas y ganancias, {a actualizacidn de las Aportaciones
Iniciales Minimas, la actualizacién del Fondo de Compensacian, los intereses devengados
Y. en su caso, las cuotas comespondientes.

3. Célculo del Precio de Liquidacion Diaria.

Finalizada una sesién de negociacién, Mexder calculara los Precios de Liquidacidn Diaria

para cada Serie, de acuerdo con el orden de prelacién y la metodologia siguientes:

a) El célculo del Precio (Indice de 100 menos la tasa de rendimiento anualizada) de
Liquidacién Diaria, en primera instancia, sera el precio que resulte del promedio
ponderado de los precios pactados en las operaciones de los Contratos de Futuros
celebradas durante los Gltimos cinco minutos de la sesion de negociacién por Serie y
ajustado a la puja méas cercana, conforme a ta férmula siguiente:
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Pili
PL =

;Vi

Donde:
PL, o ,
= Precio de Liquidacion del Contrato de Futuro sobre el CETE a 91 dias o la
TIIE a 28 dias en el dia t, redondeado a la puja més cercana.
n = nimero de hechos ocurridos en los Ultimos cinco minutos de remate
Pi = Precio negociado en et i-ésimo hecho.

Vi = Volumen negociado en el i-ésimo hecho.

b} En caso de que no se hayan conceriado operaciones durante el periodo que se
establece en &! inciso (l11.3.2) anterior, el Precio de Liquidacién Diaria para cada Serie
sera el precio promedio ponderado por volumen de las Posturas yfo Cotizaciones en firme
vigentes al final de la sesién de negociacién; conforme a la férmula siguiente:
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:%W+H%

PL
Veth

Donde:

L .
! = Precio de Liquidacion del Contrato de Futuro sobre el CETE a 91 dias o el
TIIE a 28 dias en el dia t, redondeado a la puja mas cercana.

P¢ = Precio de la(s} mayor{es) postura{s) yfo colizacion{es} en firme de compra
vigente(s) al cierre.

P, = Precio de la(s) menor{es) postura(s) y/o colizacién(es) en fime de venta
vigente(s) al cierre,

Ve = Volumen de la(s) mayor{es) postura(s) y/o cotizacidn({es) en firme de compra
vigente(s) al cierre.

Vy = Volumen de la{s) menor(es) postura(s) y/o cotizacidn(es) en firme de venta
vigente(s) al cierre.

¢) Si al cierre de la sesién no existe al menos una postura de compra y una de venta para
un Contrato de Futuro con misma Fecha de Vencimiento, el Precio de Liquidacion Diaria
serd el precio futuro pactado en la dltima operacién celebrada durante la sesién de
remale.

d) Si durante la sesién de remate no se hubiese celebrado operacién alguna para una
Fecha de Vencimiento de un Contratc de Futuro, el Precio de Liquidacion Diaria sera el
que resulte de la subasta convocada por Mexder en términos de su Reglamento.,

e) Si en la subasta, sefialada en el inciso (ll.3.d) anterior, el mayor precio de compra
resulta inferior al manor precio de venta, e! Precio de Liquidacidén Diaria serd el precio
promedio ponderado por volumen de las Posturas y/o Cotizaciones en firme vigentes al
final de la sesidn de negociacidn, conforme a la fdrmula expuesta en el inciso (111.3.b)
anterior.

fy En caso de que no se hayan recibido posturas de compra y venta en firme para la
realizacion de la subasta, sefalada en el inciso (1il.3.d) anterior, el Precio de Liquidacion
Diaria sera el precio que se derive de Ia tasa Forward estimada a partir de la curva de
descuento (transformada a tasa de rendimiento) de CETES proporcionada por Valuacion
Operativa y Referencias de Mercado, de acuerdo a la formula siguiente:
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. |
_ F Donde: |
PL=100-CETE), | |
!= Precio de Liguidacin del Contrato de|
Futuro sobre el CETE a 91 dias en el dia t|
edondeado a la puja mas cercana.

CETEE,

M = Tasa de rendimiento forward de 91,
tias en el dia t, dentro del plazo de vencimiento
el Contrato de Futuro estimado ef dia t.

- i
I , N |
LM = Taga de rendimiento de los Certrﬂcadosi

M+91 e la Tesoreria de la Federacién observada el dial

b , para el plazo de vigencia del futuro mas 91 dias,

F 360 360 < l
CETE = m erivada de la curva de Descuento de Cetes,
proporcionada por Valuacidn Operativa y‘

Referencias de Mercado.

¥ - Tasa de rendimiento observada el dia t
ara el plazo de vigencia del contralo,
roporcionada por Valuacidn Operativa  y
Referencias de Mercado.

= Numero de dlas por vencer del Contrato de
Futuro.

= Dia de la valuacién o de liquidacién.
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Mientras que Para la TIIE a 28 dias la formula es la siguiente:

PL,=100-TiE,

¥
360

Ity

Donde:

L - Precio de Liquidacion del Contrato de Futuro sobre la TIIE a 28 dias en el dia t,
redondeado a la puja mas cercana.

F
THE ) = Tasa de rendimiento forward de 28 dias, dentro del plazo de vencimiento del
Contrato de Futuro estimada el dia t.

“ate28= Tasa de rendimiento de Aceptaciones Bancarias y Pagarés con Rendimiento
Liquidable al Vencimiento observada el dia t, para el plazo de vigencia del contrato mas el
plazo def subyacente, proporcionada por Valuacién Operativa y Referencias de Mercado.”

M= Tasa de rendimiento de Aceptaciones Bancarias y Pagarés con Rendimienlo
Liquidable al Vencimiento observada el dla t, para el plazo de vigencia del Contrato de
Futuro, proporcionada por Valuacion Operativa y Referencias de Mercado.

M = Numero de dias por vencer del Contrato de Futuro.
t = Dia de la valuacion o de liquidacion.

*‘Nota; En caso de que la tasa forward calculada sobre la curva de descuento de
Aceptaciones Bancarias y PRLV resulte ser inferior a la tasa forward de rendimiento de
Cetes, para el mismo plazo, se tomard como tasa para la liquidacién, la tasa forward de
rendimiento de Cetes a 28 dias mas una prima riesgo calculada como el promedio de los
Ultimos 30 dias entre fa tasa de rendimiento de los Cetes y ia tasa de rendimiento
calculada a partir de la curva de Aceptaciones Bancarias y PRLV al mismo plazo.
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No obstante lo previsto en los incisos (111.3.a), {I1l.3.b) y (|ll.3.c) anteriores, en caso de que
més de una tercera parte de los formadores de mercado consideren que el Precio de
Liquidacion no refleja el precio que prevalecia al cierre de la sesion, podran solicitar al
Oficial de Negociacién que convoque a una subasla para determinar el Precio de
Liquidacion, el cual resolvera si dicha solicitud es fundada o no.

Si considera procedente la solicitud, el Oficial de Negociacion convocard a la realizacidn
de una subasta extraordinaria para la determinacidon dei Precio de Liguidacion,
sujetandose los participantes en la misma a las normas establecidas en el Reglamento
Interior de Mexder.

4. Precio de Liquidacién al Vencimiento.
El Precio de Liguidacion al Vencimiento para un Contrato de Futuro del Cete a 91 dias
sera calculado en el orden y con la metodologia siguientes:

a} El Precio de Liquidacién al Vencimiento serd igual al indice 100 menos la Tasa de
rendimiento anualizada que resulte de la subasta primaria de Cetes a 91 dias que realice
el Banco de México en la Fecha de Vencimiento, conforme a lo siguiente:

PL, =100-CT91

Donde: CT91 es la tasa (nica o ponderada, segan el tipo de subasta primaria que realice
el Banco de México, en la Fecha de Vencimiento, la cual sea publicada por el banco
central como la correspondiente a los Certificados de la Tesoreria de la Federacion a 91
dias.

Para la TIIE a 28 dias, el Precio de Liquidacién al Vencimiento serd igual al indice 100
menos la Tasa de interés Interbancaria de Equilibrio a 28 dias que de a conocer el Banco
de México como resultado de la subasta, correspondiente al ditimo dia de negociacién del
Contrato.

b) En caso de que el Banco de México no publique la Tasa de los Certificados de la
Tesoreria de la Federacion a 91 dias o la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibric a 28
dias, correspondiente a la Fecha de Vencimiento, Mexder calculard el Precio de
Liquidacién al Vencimiento de acuerdo con la metodologia empleada para el calcule del
Precio de Liquidacién Diaria establecida en los incisos (1I1.3.a), (I1.3.b), {I1.3.¢} y {1iL.3.d),
siguiendo el orden de prelacién indicado anteriormente.

V. Posiciones Limite en Contratos de Futuros del Cele a 91 dias.

1. Posiciones Limite en Posiciones Corlas o Largas y en Posicidn QOpuesta.

Las Posiciones Limite establecidas para el Contrato de Futuro sobre el Cete a 91 dias y la
TIIE a 28 dias consfituyen e! nimero maximo de Confratos Abiertos de una misma Clase
que podra tener un Cliente, de acuerdo can lo siguiente:

« Para el caso del cete a 91 dias, el nimero de Contratos de la Posicién Larga menos el

numero de Contratos de la Posicién Corta en valor absoluto, no podré ser mayor a
40,000 Contratos para toda la Clase.
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= Para el cete a 91 dias, el numero de Contratos de la Posicion Larga mas el nimero
de Contratos de la Posicidn Corta, no podra ser mayor a 100,000 Contratos para toda
la Clase. Ejemplo:

{nstrumento Cortos Largos
CTo1 50,000
CT9 25,000
CT91 20,000
CT91 5,000

+ Parala TIE a 28 dia, el nimero de Contratos de la Posicién Larga mas el numero de
Coniratos de la Posicion Corta, no podra ser mayor a 160,000 Contratos para toda la
Clase. Ejemplo:

Instrumento Cortos Largos

128 ENO1 60,000
Ti28 FBOOD 15,000
T128 MROO 40,000
[T128 JNO1 15,000
Ti28 DCO1 20,000
T128 JNO2 5,000
[Ti28 DCO2 5,000

Las Posiciones Limite establecidas en esle numeral podrdn ser revisadas vy,
consecuentemnente, modificadas en términos de los Reglamentos Interiores de Mexder y
Asigna.

2. Posiciones Limite para las posiciones de coberiura.

Los Clientes podran abrir Posiciones Largas y Posicienes Cortas que excedan las
Posiciones Limite establecidas en el numeral V.1 anterior, con el Unico fin de crear una
posicion de cobertura de riesgo.

Sera responsabilidad del Socio Liquidador verificar la existencia de las condiciones
necesarias para la realizacién de las operaciones y acreditar por cuenta de sus Clientes
ante la Camara de Compensacién, la existencia de posiciones objeto de cobertura de
riesgos & mas tardar el Dia Habil siguiente en que excedan las Posiciones Limite, de
conformidad con el procedimiento establecido en el Manual Operativo.

Conforme a Reglamento, se entendera por posicicnes de cobertura, la Posicion Corta o
Posicion Larga que un Cliente mantenga en la Cdmara de Compensacion como posicion
que contribuya a cubrir riesgos de la posicion que un Cliente mantenga en otros mercados
distintos a la Bolsa y a la Camara de Compensacion, en Aclivos Subyacentes o valores
del mismo tipo que el Activo Subyacente u otro tipo de activos sobre los cuales se esté
tomando [a posicion de cobertura de riesgo.

La Camara de Compensacidén aceptard ¢ negara discrecionalmente ei que un Cliente
mantenga una posicidn de cobertura y, en case de rechazo, el Socio Liquidador debera
asegurarse de que su Cliente ciemre el nimero de Contratos necesarios para cumplir con
las Posiciones Limite establecidas en el numeral IV.1 anterior bajo el entendido de que el
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no realizar el cierre de los contratos que excedan la Posicion Limite, serd objeto de
sancién de acuerdo a lo dispuesto en et Reglamento de 1a Camara de Compensacion.

V. Evenlos extraordinarios.

1. Caso foriuito o causas de fuerza mayor,

Cuando por caso fortuito o causas de fuerza mayor, resulte imposible continuvar
negociando el Cete a 91 dias o la THE a 28 dias Mexder y Asigna podran suspender o
cancelar la negociacion y ia compensacién y liquidacién, respectivamente, del Contrato y
estaran facultadas en términos de sus respectivos Reglamentos interiores para
determinar la forma de iiquidacion de los Contratos vigentes hasta ese momento,
procurando en todo caso salvaguardar los derechos adquiridos por los Clientes.

2. Situaciones de contingencia.

En caso de que Mexder declare una situacion de contingencia, podran ser medificados
tanto el horario de remate como el mecanismo de operacién de acuerdo con lo
establecido en el Manual de Contingencias de Mexder y Asigna.

3. Cambio en la Unidad de Cotlzaclén para la negociacion de los Contratos de Futuros
sobre el Cete a 91 dias.

Si la tasa de rendimiento anualizada es mayor a 100, Mexder podra modificar el indice de
100 que sirve de base para establecer dicha Unidad de Cotizacién para que refleje los
nuevos niveles de la tasa de rendimiento de los Cetes y de la TIE. Asimismo, el Precio de
Liquidacion del dia anterior sera modificado en la misma proporcion. Lo anterior con la
finalidad de preservar los derechos previamente adquiridos por los Clientes.

2.7.3 Contratos de Futuros sobre IPC

Usted puede utilizar los futuros del IPC si es un inversionista potencial que quiere adquirir
un portafolio de inversiones con el dinero que recibird, digamos, en tres meses. Como
inversionista, usted sabra que las acciones que desea comprar estan influenciadas
directamente por los movimientos en el 1PC.

Usted quiere fijar el valor de las acciones que recibir en tres meses cuando ienga el
dinero para comprarlas, y asi protegerse del crecimiento en el IPC. Al comprar un contrato
a futuro sobre |{PC se protege contra los movimientos de precios durante los proximos
meses. El nimero de contratos que comprard depende de la cantidad de dinero que
aspere recibir en tres meses.

Si en el momento en que recibe el dinero, encuentra que el IPC ha calde, usted
simplemente vendera sus contratos a futuros y comprara las acciones en el mercado al

precio actual.

Si ya posee acciones y estd preocupado por que el mercado se encuentra
temporalmente al alza, puede protegerse contra una pérdida semejante sin renunciar a
ingresos por dividendos, mediante la venta de contratos a fuluros del

Los términos y condiciones de los contratos de futuros sobre IPC se ordenan de la
siguiente manera:
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L Objeto

. Caracteristicas y Procedimientos de Negociacién
. Liquidacion Diaria y Liquidacién al Vencimiento

V. Posiciones Limite en Contratos de Futuros del IPC
v, Eventos Extraordinarios

L. Objeto

1.Activo Subyacente.

indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V. (en
adelante "IPC" y "BMV" respectivamente).

E! IPC es ef principal indicador de! comportamiento del mercado accionario de la BMV, el
cual expresa el rendimiento de este mercado tomando como referencia las variaciones de
precios de una muestra balanceada, ponderada y representativa de! total de los titulos
accionarios colizados en la BMV.

La muestra se revisa bimestralmente y se integra por alrededor de 35 emisoras de
distintos sectores de la economia. Aplicado en su actual estruclura desde 1978, el IPC
expresa en forma fidedigna la situacion del mercado bursatil y constituye un indicador
altamente confiable.

El IPC es un indice que toma como base el célculo de un indice de precios que pondera
la participacién de cada una de las acciones que componen la muestra por su valor de
capilalizacién (precio de mercado multiplicado por el nimerc de acciones inscritas). El
IPC relaciona su valor actual con el del dia anterior, ajustando en su caso los precios por
ejercicio de dereches. El IPC es actualizado autométicamente en tiempo real como
consecuencia de las operaciones registradas en los titulos accionarios inlegrantes de la
muestra durante la sesion de remates del mercado de capitales de la BMV.

2 Malor Nominal gue ampara un Contrato de Futuro.
$10.00 (diez pesos 00/100) multiplicados por el valor del IPC,

3.Series.

En términos de sus respectivos reglamentos interiores, Mexder y Asigna listaran y
mantendran disponibles para su negociacion distintas Series del Contrato de Futurc del
IPC sobre una base trimestral, lo que significa que de manera permanente estarian
disponibles para su negociacién Contratos de Futuros con Fechas de Vencimiento en los
meses de marzo, junio, septiembre y diciembre.

En caso que el Mercado demande la disponibilidad de Contratos de Futuro del iPC con
Fechas de Vencimiento distintas a las sefialadas en el parrafo anterior, Mexder podra
listar nuevas Series para su negociacion.

4.Simbolo o clave de pizama.
Las distintas Series del Contrato de Futuro del IPC seran identificadas con un simbolo o

clave de pizarra que

se integrara por la expresion "IPC" a la que se agregaran la primera letra mas la siguiente
consonante del mes de vencimiento y los Ulimos dos digitos del afio de vencimiento
conforme al ejemplo siguiente:
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Simbolo o clave | Clave del
de pizarra del Active |[Mes de Vencimiento| Afio de
Contrato de Futurg Subyacente vencimiento
(PC MROO IPC MR = Marzo 00 = 2000
IPC JNOO IPC UN = Junio 00 = 2000
IPC SPOO IPC ISP = Sepliembre 00 = 2000
IPC DCOO IPC IDC = Diciembre 00 = 2000

Il. Caracteristicas y Procedimientos de negociacion.

1.Unidad de cotizacion.
La celebracidn de Contratos en Mexder tendrd como unidad de cotizacién del Precio

Futuro al valor absoluto del {PC.

2.Puja.
La presentacion de posturas para la celebracién de Contratos se reflejard en fluctuaciones

minimas del Precio Futuro de 1 (uno) punto del IPC.

3.Valor de la Puja por Contrato de Futuro.

El valor del cambio de una puja en el precio futuro de un Contrato es de 10.00 pesos, el
cual resulta de muitiplicar una puja 1.00 (un punto del IPC) por el valor de un punto del
IPC (10.00 pesos).

4 Fluctuacion diaria maxirma del Precio Futuro.
No habra fluctuacién maxima del precio futuro durante una misma sesién de remates.

5.Mecanica de negociacion,

La mecdanica de negociacién para la celebracién de Contratos de Futuros del IPC serd
mediante procedimientos a viva voz en el area de negociacion de Mexder, de acuerdo a
las normas y procedimientos establecidos en el Titulo V de su Reglamento, sin perjuicio
de la facultad de Mexder de establecer temporalmente alguna mecanica dislinta.

6.Horario de negociacion.

El horario de negociacidn de los Contratos de Futuro del IPC serd en Oias Habiles de las
7:30 horas a las 15:00 horas tiempo de la Ciudad de México, Distrito Federal. Asimismo,
se considerardn como parle del horario de negociacion el periodo de negociacion al
Precio de Liquidacién Diaria, y las subastas que convogque Mexder.

7.Horario de negociacion a Precio de Liquidacién Diaria.

El Precio de Liquidacién Diaria serd calculado por Mexder al cierre de cada sesion de
negociacion y permitird la negociacién de Contratos de Futuro del IPC, mediante la
presentacién de Posturas en firme al Precio de Liquidacidn Diaria por parte de los
Miembros de Mexder. El periodo en el que Mexder recibird Posturas en firme para
negociar al Precio de Liquidacion Diaria seré de las 15:25 a 15:35 horas.
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8.Ultimo dia de negociacién y Fecha de Vencimiento de ta Serie.

El ultimo dia de negociacién y la Fecha de Vencimiento de una Serie del Contrato da
Futuro del IPC sera el cuarto martes del mes de vencimiento o el Dia Habil anterior, si
dicho martes es inhabil,

9.Negociacién de nuevas Series.

La negociacién de Series, con vencimiento distinto al estabiecido en el inciso {1.3)
anterior, o bien, una nueva Serie del ciclo del Contrato de Futuro, se iniciara el Dia Habil
siguiente al de la fecha de su anuncio a través del boletin.

10.Fecha de Liguidacion al Vencimiento.
Se realizara el Dia Habil siguiente a la Fecha de Vencimiento.

lll. Liquidacién Diaria y Liquidacién al Vencimiento,

1.Liquidacién al Vencimiento.
La liquidacitn al vencimiento se realizara el Dia Habil posterior a la Fecha de Vencimiento

2 Liquidacidn Diaria.

Los Clientes y los ‘Socios Liguidadores realizaran la liquidacion de sus obligaciones
conforme lo hayan establecido en ef Contrato de Intermediacion.

Los Socios Liquidadores y Asigna realizaran diaramente la liguidacién de sus
obligaciones conforme lo establece el Reglamento Interior de Asigna, quedando
incorporados en la misma, las pérdidas y ganancias, la actualizacién de las Aporlaciones
Iniciales Minimas, la actualizacién del Fondo de Compensacion, los intereses devengados
y en su casq, las cuolas correspendientes.

3.Célculo del Precio de Liquidacién Diaria.
Finalizada una sesién de negociacién, Mexder calculard los Precios de Liquidacion Diaria
para cada Serie, de acuerdo con el orden de prelacién y la metodologia siguientes:

a) Ei célculo del Precio de Liquidacion diaria, en primera instancia, sera el precio que
resulte del promedio ponderado de los precios pactados en las operaciones de los
Contratos de Futuros celebradas durante los dltimos cinco minutos de la sesién de
negociacidn por Serie y ajustado a la puja mas cercana, conforme a la férmula siguiente:

| R Donde:
t .
; ZP’ Vi FL = Precio de liquidacién del Contrato de Futuro sobre el
f Pl == IPC en el dia t, redondeado a la puja mas cercana.
Vi n = numero de hechos ocurridos en los Gitimos cinco minutos]
il e remate

i = Precio negociade en el i-ésimo hecho.

i = Volumen negociado en el i-ésimo hecho
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b) En caso de que no se hayan concertado operaciones durante el periodo que se
establece en el inciso (IH.3.a) anterior, el Precio de Liquidacion Diaria para cada Serie
sera el precio promedio ponderado por volumen de las Posturas y/o Colizaciones en firme
vigentes al final de la sesién de negociacion; conforme a la fdrmula siguiente

Donde:
P - P ¢ VV t 1% VC PL o Precio de liquidacién del Contrato de Futuro sobre
- I IPC en el dia t, redondeado a la puja mas cercana.
VC + y P. = Precioc de la(s) mejor{es) postura(s) y/o

b tizacion(es) en firme de compra vigente(s) al cierre.

[ P, = Precic de la(s) mejor{es) postura(s) yfo
| tizacién(es) en firne de venta vigente(s) al cierre.

c = Volumen de la(s) mejor(es) posturals) vy/o
tizacion{es) en firme de compra vigente(s) al cierre,

v = Volumen de la(s) mejor{es) postura(s) y/o
otizacidn{es) en firme de venta vigente(s) al cierre.

¢} Si al cierre de la sesion no existe al menos una postura de compra y una de venta para
un Contrato de Futuro con misma Fecha de Vencimiento, el Precio de Liquidacion Diaria
serd el precio futuro pactado en la (itima operacién celebrada durante la sesion de
remate.

d} Si durante la sesién de remate no se hubiese celebrado operacién alguna para una
Fecha de Vencimiento de un Contrato de Futuro, el Precio de Liquidacién Diaria sera el
que resulte de la subasta convocada por Mexder en términos de su Reglamento.

e) Si en la subasta, sefalada en el inciso (l11.3.d) anterior, el mayor precio de compra
resulta inferior al menor precio de venta, el Precio de Liquidacion Diaria serd el precio
promedio ponderado por volumen de las Posturas y/o Cotizaciones en firme vigentes al
final de 'a sesidn de negociacién, conforme a la formula expuesta en el inciso (lil.3.b)

anterior.

fy En casc de que no se hayan recibido Posturas de compra y venta en firme para la
realizacion de la subasta, senalada en el inciso (l11.3.d) anterior, el Precio de Liquidacion
Diaria sera el que resuite conforme a la formula siguiente:
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Donde:

! M £, = Precio de liquidacién del Contrato de Futuro sobre el
P[’ = [PC ]me " | |lteC en el dia t, redondeado a la puja més cercana.
|

£L, = \alor del IPC al cierre del dia t.

PI’=Tasa de rendimiento de los Certificados de Ia
esoreria de la Federacion para el plazo de vencimient
' el Contrato, derivada de i{a curva de Descuento d
; CETES, publicada en el Boletin Bursatit {Seccion d

nélisis y Valuacién de los Instrumentos de Deuda) por |
Bolsa Mexicana de Valores.

M = Nimero de dias por vencer del Contrato de Futuro.

= Dia de la valuacion o de fiquidacién.

No obstante lo previsto en los incisos (ili.3.a), (111.3.b) y (11i.3.c) anteriores, en caso de que
més de una tercera parte de los formadores de mercado consideren que el Precio de
Liquidacion no refleja el precio que prevalecia al cierre de la sesion, podrdn solicitar al
Oficial de Negociacion que convoque a una subasta para determinar el Precio de
Liquidacion, el cual resolvera si dicha solicitud es fundada o no. Si considera procedente
la solicitud, el Oficial de Negociacién convocard a la realizacién de una subasta
extraordinaria para la determinacién de! Precio de Liguidacién, sujetdndose los
participantes en la misma a las normas establecidas en el Reglamento Interior de Mexder.

4.Precio de Liguidacion al Vencimiento.
El Precio de Liquidacion al Vencimiento para un Contrato de Futuro sobre el IPC, cuya
Serie tenga mes y afio de vencimiento que haya llegado a su términe, Mexder lo calculara

conforme a lo siguiente:

PL = IPCt
Donde;
PL = Precic de liquidacién del contrato.
IPC = Nivel de cierre del IPC el dia versi es IPC
t = Dia de vencimiento del Contrato.

IV. Posiciones Limite en Contratos de Futuros de! IPC.

1.Posiciones Limile en Posiciones Cortas o Largas y en Posicion Opuesta.

Las Posiciones Limite establecidas para el Contrato de Futuro del IPC es el nimero
maximo de Contratos Abiertos de una misma clase que podra tener un Cliente, de
acuerdo con lo siguiente:

Posicién Larga o Corta: 10,000 Contratos Abiertos maximo para toda la Clase.

Posicion Opuesta: 100,000 Contratos Abiertos maximo para toda la Clase.
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Ningan Cliente podra tener mas del 20% del interés abierto del mercado en cualquier
momento de la vigencia de una Serie, con excepcidn de los primeros diez dias habiles de
operacion,

2.Posiciones Limite para las posiciones de cobertura.

Los Ciientes podran abrir Posiciones Largas y Posiciones Cortas que excedan las
Posiciones Limite establecidas en el numeral IV, 1anterior, con el dnico fin de crear una
posicion de cobertura de riesgo.

Serd responsabilidad del Socio Liquidador verificar Ia existencla de las condiciones
necesarias para la realizacién de las operaciones y acreditar por cuenta de sus Clienles
ante fa Camara de Compensacitn, la existencia de posiciones objeto de cobertura de
riesgos a mas tardar el Dia Habil siguiente en que excedan las Posiciones Limite, de
conformidad con el procedimiento establecido en el Manual Operativo.

Conforme a Reglamento, se entenderd por posiciones de cobertura, la Posicion Corta o
Posicién Larga que un Cliente mantenga en la Camara de Compensacion como posicion
que contribuya a cubrir riesgos de la posicién que un Cliente mantenga €n otros mercados
distintos a la Bolsa y a la Cdmara de Compensacion, en Activos Subyacentes o valores
del mismo tipo que el Activo Subyacente u ofro tipo de activos sobre los cuales se esté
tomando la posicidn de cobertura de riesgo.

V. Eventos extraordinarios.

1.Caso fortuito ¢ causas de fuerza mayor.

Cuando por caso fortuilo © causas de fuerza mayor, resulte imposible continuar
negociando el IPC, Mexder y Asigna podran suspender o cancelar la negociacion y la
compensacién y liquidacion respectivamente del Contrato y podran en términos de sus
respectives Reglamentos Interiores determinar la forma de liquidacion de los Contratos
vigentes hasta ese momento, procurando en todo caso salvaguardar los derechos
adquiridos por los Clientes.

2.Situaciones de conlingencia.

En caso de que Mexder declare una situacién de contingencia, podran ser modificados
tanto el horario de remate como el mecanismo de operacién. de acuerdo con lo
establecido en el Manual de Contingenclas de Mexder y Asigna.

3.Informacidn.

Mexder informara al publico inversionista en su Boletin los cambios que se registren en la
composicidn de la muestra de acciones que componen el IPC de |a BMV a mas tardar el
Dia Habil siguiente en que el IPC se calcula considerando las emisoras nuevas de la

muestra.
2.7.4 Contratos de Futuros sobre titulos Individuales (acciones)

Los términos y condiciones de los contratos de futuros sobre titulos valor se ordenan de la
siguiente manera:
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|.Objeto

Il.Caracteristicas y procedimientos de negociacion
Ill.Liquidacién diaria y liquidacién al vencimiento
IV.Posiciones limite

V.Ajustes por ejercicio de derechos
VI.Eventos extraordinarios

. Objeto.

1. Activo Subyacente.

En éste punto se enlislaran todos los activos subyacentes de las seis emisoras gue sus

acciones cotizan en el Mexder, ya que este aclivo es diferente de acuerdo a cada

emisora.

» Acciones serie O representativas del capital social de Grupo Financiero Banamex-
Accival, S.A. de C.V. (en adelante Banacci). Titulos accionarios listados en la Bolsa
Mexicana de Valores.

e Acciones serie O representativas del capital social de Grupo Financiero BBVA
Bancomer, S.A. de C.V. {en adelante GFB). Titulos accionarios listados en la Bolsa
Mexicana de Valores.

= Certificados de Participacién Ordinaria emitidos sobre acciones representativas del
capital social de Cementos Mexicanos S.A. de C.V. (en adelante Cemex). Titulos
listados en la Bolsa Mexicana de Valores.

s Unidades Vinculadas que representan 1 accién serie B y 4 acciones serie D
representativas del capital social de Fomento Econdmico Mexicano S.A. de C.V. (en
adelante Femsa UBD). Titulos listados en la Bolsa Mexicana de Valores.

* Acciones serie A1 representativas del capital social de Grupo Carso S.A. de C.V. (en
adelante GCarso). Titulos accionarios listados en la Bolsa Mexicana de Valores.

e Acciones serie L representativas del capital social de Teléfonos de México S.A. de
C.V. (en adelante Telmex). Titulos accionarios listados en la Bolsa Mexicana de
Valores,

2. Nimero de Unidades del Activo Subyacente que ampara un Contrato de Futuro.

Para el caso de Grupo Financiero Banamex cada Contrato de Futuro ampara la cantidad
de 1,000 acciones de Banacci de su serie Q.

Con respecto al Grupo Financiero Bancomer cada Contrato de Futuro ampara la cantidad
de 1,000 acciones de GFBB de su serie O.

Mientras que con Cemex cada Contrato de Futuroc ampara la canfidad de 1,000
certificados de participacién ordinaria emitidos sobre acciones representativas del capital
social de Cemex, en adelante Cemex CPO.

Referente a Femsa cada Contrato de Futuro ampara la cantidad de 1,000 unidades
vinculadas de Femsa UBD.

En cuanto a Grupo Carso cada Contrato de Futuro ampara la cantidad de 1,000 acciones
de GCarso de su serie A1.

Para el caso de Telmex cada Contrato de Fuluro ampara la cantidad de 1,000 acciones
de Telmex serie L.
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3.Series.

En términos de sus respectivos reglamentos interiores, Mexder listard y mantendra
disponibles para su negociacién distintas Series de los Contralos de Futuros de Banacci
0, GFBB O, Cemex CPO, Femsa UBD, Gearso A1y Telmex L sobre una base trimestral,
lo que significa que de manera permanenlte estaran disponibles para su negociacion
Contratos de Futuros con fechas de vencimiento en los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre.

En caso que el Mercado demande la disponibilidad de Contratos de Futuro de Banacci
serie O, GFBB O, Cemex CPQO, Femsa UBD, Gcarso A1 y Telmex L con Fechas de
Vencimiento distintas a las sefialadas en e! parrafo anterior, Mexder podra listar nuevas

Series para su negociacién.

4. Simbolo o clave de pizarra.
Las distintas Series de los Contratos de Futuros de Banacci, GFBB, Cemex, Femsa,

Grupo Carso y Telmex seran identificadas con un simbolo o clave de pizarra gque se
integrara por la expresién de acuerdo a la emisora, a la que se agregaran la primera letra
mas la siguiente conscnante del mes de vencimiento y los Ultimos dos digitos del afio de
vencimiento conforme al ejemplo siguiente:

Simbolo o clave | Clave de! Afio de
de pizarra del Activo |Mes de Vencimiento vencimiento
Contrato de Futurg Subyacente
BNCO MROO BNCO MR = Marzo 00 = 2000
GFBO JNOO GFBO N = Junio 00 = 2000

CMXC SP0O0 CMXC ISP = Septiembre 00 = 2000
FEMD DCO0 FEMD (DC = Diciembre 00 = 2000
IGCAA MROO GCAA MR = Marzo 00 = 2000
TMXL JNOQ TMXL UN = Junio 00 = 2000

ll. Caracteristicas y procedimientos de negociacin.

1. Unidad de cotizacidn.
La unidad de cotizacion del Precio Futuro estard expresada en pesos y centavos de peso

por titulo accionario de cada accidn de cada emisora.

2. Puja.
La presentacién de posturas para ia celebracion de Contratos se reflejara en fluctuaciones

minimas del Precio Futuro, conforme a la Tabla de Lotes y Pujas emitida por la Bolsa
Mexicana de Valores {en adelante BMV), que se reproduce a continuacién,

Precio de la accidn (pesos) Puja
Minimo Méaximo

0.001 1.000 0.001

1.010 en adelante 0.01

Fuente:Bolsa Mexicana de Valores
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3. Valor de la Puja por Contrato de Futuro.

El valor de un cambio en el precio de un Contrato de Futuro de Banacci O, GFB O,
Cemex CPO, Femsa UBD, Gearso A1y Telmex L se obtiene de multiplicar una puja, por
el nimero de unidades del Activo Subyacente que ampara un Conirato, conforme a lo
siguiente:

Valor de la Puja = (Puja) (lamarfio del Contrato)

Ejemplo: Si el Precio Futuro del Activo subyacente fuera de 50.00 pesos,
sustituyendo valores en ia formula, se obtiene:

50.00 pesos = {0.05 pesos) (1,000 acciones)

4. Fluctuacion diaria méxima del Precio Futuro.
No habrd fluctuacidén maxima del precio futuro durante una misma sesién de remate,

5. Mecanica de negociacion.

La celebracién de Contratos de Futuros de Banacci O, GFB O, Cemex CPO, Femsa UBD,
Gearso Al y Telmex L, serd mediante procedimientos elecirénicos a través dei Sistema
Electrénico de Negociacion de MexDer, de acuerdo a las normas y procedimientos
establecidos en su Reglamento, sin perjuicio de la facultad de MexDer de establecer
alguna mecanica distinta.

6. Horario.

E! horario de negociacién de los Contratos de Futuro serd en Dias Habites de las 7:30
horas a las 15:00 horas tiempo de la Ciudad de México, Distrito Federal. Asimismo, se
considerardn come parte del horario de negociacién el pericdo de negociacion al Precio
de Liquidacién Diaria vy las subastas que convoque MexDer de acuerdo a lo establecido
en el numeral {Il.4.d) del presente anexo.

7. Horario de negociacion a Precio de Liquidacién Diaria.

El Precio de Liquidacidn Diaria serd calculado por MexDer al cierre de cada sesion y
permitird la negociacién de Contratos de Futuros de Banacci serie O, GFB O, Cemex
CPO, Femsa UBD, Gcarso A1 y Telmex L mediante la presentacion de Posturas en firme
al Precio de Liguidacién Diaria por parte de los Miembros de MexDer. Ef periodo en el que
MexDer recibira Posturas en firme para negociar al Precio de Liquidacién Diaria serd de
15:25 a 15:35 horas.

8. Uitimo dia de negociacién y Fecha de Vencimiento de la Serie.

El Ultimo dia de negociacion y la Fecha de Vencimiento de una Serie del Contrato de
Futuro de Banacci O, GFB O, Cemex CPO, Femsa UBD, Gcarso A1 y Telmex L sera el
cuarto martes del mes de vencimiento o el dia habil anterior, si dicho martes es inhabil.

9. Nuevas Series.

La negociacién de Series, con vencimiento distinto al establecido en el inciso (1.3}
anterior, se iniciara el Dia Habil siguiente al de la fecha de su anuncio a través del boletin.
Las nuevas series del ciclo de! Contrato de Futuro conforme al incise {1.3) comenzaran su
negociacion al dia habil siguiente del dltimo dia de negociacion de la Serie anterior.
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10. Fecha de Liquidacion al Vencimiento.

Para efectos del cumplimientos de las obligaciones a cargo de Asigna y del Saocio
Liquidador con respecto al Cliente, es el segundo Dia Habil posterior a la Fecha de
Vencimiento.

11. Suspensiones.

En caso de que el Activo Subyacente suspenda su cotizacién en e! mercado de contado
de la BMV, la negociacién del Contrato de Futuro de Banacci O, GFB O, Cemex CPO,
Femsa UBD, Gcarso A1 Y Telmex L se suspendera hasta por el mismo periodo de tiempo
que en el mercado de contado.

lll. Liguidacidn diaria y liquidacién al vencimiento.

1. Liquidacion al Vencimiento.
El Cliente efectuara la liquidacién al vencimiento de las obligaciones relativas a los
Contratos que mantenga abiertos, © Dia Habil siguiente a la Fecha de Vencimiento.

2. Procedimiento para la Liguidacién al Vencimiento.

Los Clientes con Posiciones Cortas tendran la obligacion de entregar en la fecha, harario
y en la cuenta gue le indique e! Socio Liquidador, el nimero de acciones que resulte de
multiplicar el nimero de unidades de Activo Subyacente que ampara un Contrato por el
nimero de sus Contratos Abiertos. En la Fecha de Liquidacion, los Clientes con
Posiciones Cortas tendran el derecho de recibir en el horario que indique el Socio
Liguidador y en la cuenta convenida, la cantidad que resulte de multiplicar el Precio de
Liguidacion al Vencimiento por el nimero de unidades de Activo Subyacente que ampara
un Contrato por &l nimero de Contratos Abiertos.

Los Clientes con Posiciones Largas tendran la obligacién de entregar en el horario y en la
cuenta que le indique e! Socio Liguidador, la cantidad que resulte de multiplicar el Precio
de Ligquidacion al Vencimiento por el nimero de unidades de Activo Subyacente que
ampara un Contrato por el numero de sus Contratos Abiertos.

En la Fecha de Liquidacion, los Clientes con Posiciones Largas tendran el derecho de
recibir en el horario que indique el Socio Liquidador y en la cuenta convenida con el Socio
Liquidador, el nimero de acciones que resulte de multiplicar €l nimero de unidades

Del active Subyacente que ampara un Contralo por el nimero de Contratos Abiertos.

3. Liquidacién Diaria.

Los Clientes y los Socios Liquidadores realizaran la liquidacion de sus obligaciones
conforme lo hayan establecido en e Contrato de Intermediacién.
Los Socios Liquidadores y Asigna realizaran diardamente la liquidacidon de sus
obligaciones conforme lo establece el Reglamento de Asigna, quedando incorporados en
la misma, las pérdidas y ganancias, {a actualizacién de las Aporiaciones Iniciales
Minimas, 1a actualizacién de! Fondo de Compensacion, los intereses devengados vy, en su
caso, las cuotas correspondientes.

4. Calculo del precio de liquidacion diaria,

Finalizada una sesién de negociacion, Mexder calculara los Precios de Liquidacién Diaria
para cada Serie, de acuerdo con el orden de prelacion y la metodologia siguientes:
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a) El calculo de!l Precio de Liquidacion diaria, en primera instancia, sera el precio que
resulte del promedio ponderado de los precios pactados en las operaciones de los
Contratos de Fuluros celebradas durante los uUltimos cinco minutos de la sesion de
negociacion por Serie y ajustado a la puja mas cercana, conforme a la férmula siguiente:

x

> A
PL = 2L

¥

i-1

Donde:

FLy Precio de liquidacion del Contrato de Futuro en el dia t, redondeado a fa puja

mas cercana.

n = numero de hechos ocurridos en los altimos cinco minulos de remate
Pi = Precio negociado en el i-ésimo hecho.
Vi = Volumen negociado en el i-ésimo hecho.

b) En caso de que no se hayan concertado operaciones durante el periodo que se
eslablece en el inciso (lll.4.a) anterior, el Precio de Liquidacidén Diaria para cada Serie
serd el precio promedio ponderado por volumen de las Posturas y/o Cotizaciones en firme
vigentes al final de la sesion de negociacion; conforme a la férmula siguiente:

FPelv+ Pl
PrLo=="""""""
Ly Ve+ v

Donde:

PL, . Precio de liquidacidn del Conlrato de Futuro en el dia t, redoendeado a la puja mas

cercana.
P. = Precio de la{s) mayor(es} postura(s} y/o cotizacién{es) en firme de compra

vigente(s) al cierre.
P, = Precio de la(s) menor{es) postura(s) y/o cotizacién{es) en firme de venta vigente(s)

al cierre.
V. = Volumen de la(s} mayor(es) postura(s) y/o cotizacion(es) en firme de compra

vigente(s) al cierre.
Vy = Volumen de la(s) menor(es) postura(s) y/c colizacion(es) en firme de venia

vigente(s) al cierre.
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c) Si a! cierre de la sesién no existe al menos una postura de compra y una de venta para
un Contrato de Futuro con misma fecha de vencimiento, el Precio de Liquidacién Diaria
sera el precio futuro pactado en la Oltima operacién celebrada durante la sesidn de
remate.

d) Si durante la sesién de remale no se hubiese celebrado operacion alguna para una
Fecha de Vencimiento de un Contrato de Futuro, el Precic de Liquidacién Diaria sera el
que resulte de la subasta convocada por MexDer en términos de su Reglamento.

e} Si en la subasta, sefalada en el inciso {!11.4.d) anterior, el mayor precio de compra
resulta inferior al menor precio de venta, el Precio de Liquidacion Diaria serd el precio
promedio ponderado por volumen de las Posturas yfo Cotizaciones en firme vigentes al
final de la sesidén de negociacidn, conforme a la formula expuesta en el inciso (ll1.4.b)
anterior.

f) En caso de que no se hayan recibido posturas de compra y venta en firme para la
realizacion de fa subasta, sefialada en el inciso (I1l.4.d} anterior, el Precio de Liquidacién
Diaria sera el precic que se derive de acuerdo a los niveles de tasas y del mercado spot
para tener una referencia tedrica, de acuerdo a la fdrmula siguiente:

Donde:

B = BNCO | 14100 M1 1P - precio de liquidacién del Contrato de Futurd

L, ] I, % n el dia t, redondeado a la puja mas cercana.
BNCO, _ Cabe recordar que dependiendo de la
misora y de la serie ésla parte tiende a ser
iferente, pero para aclarar mas este punto se tomo
mo ejemplo la emisora de Banacci serie O.

Precio de cierre de Banacci serie O, establecido por]
a BMV mediante el procedimiento que esté vigente
n dicho mercado de contado.

. CFTR

% = Tasa de rendimiento de los Certificados de
a Tesorerla de la Federacidn observada el dia t,
para el plazo de vigencia de! Contrato de Futuro,
erivada de la curva de Descuento de CETES,
proporcionada por Valuacidn  Operativa ¥
Referencias de Mercado.

M = Numero de dias por vencer del Contrato dell
Futuro.,

= Dia de la valuacion o de liquidacion.
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No obstante Io previsto en los incisos (l1.4.a), (11l.4.b) y (Ill.4.c) anteriores, en caso de que
mas de una lercera parte de los formadores de mercado consideren que el Precio de
Liguidacién no refleja el precio que prevalecia al cierre de la sesién, podran solicitar al
Oficial de Negociacién que convoque a una subasta para determinar el Precio de
Liquidacién, el cual resolvera si dicha solicitud es fundada o no. Si considera procedente
la solicitud, el Oficial de Negociaciébn convocard a la realizacidn de una subasta
extraordinaria para fa determinacidon del Precio de Lliquidacién, sujetdndose los
participantes en la misma a las normas establecidas en el Reglamento Interior de Mexder,

3. Precio de Liquidacion al Vencimiento.
El Precio de Liquidacidén al Vencimiento para un Contrato de Futuro de Banacci O, GFB
0, Cemex CPO, Femnsa UBD, Gecarso A1, y Telmex L, cuya Serie haya llegado a su
termino, serd igual al precio de cierre que para dicho titulo calcule la BMV, conforme a lo
siguiente:

PL=PC

Donde:

PL = Precio de Liquidacién

PC = Precio de Cierre del Activo Subyacente que determine la BMV en la Fecha de
Vencimiento del Contrato.

IV, Posiciones Limite

1. Posiciones Limite en Posicicnes Cortas o Largas y en PosicidSn Opuesta.
Las posiciones limite establecidas para cada, es el numero maximo de Contratos Abiertos
de una misma Clase que podra tener un Cliente; de acuerdo con lo siguiente:

« El nimero de Contratos de la Posicion Larga menos el nimero de Contratos de la
Posicion Corta en valor absoluto, no podra ser mayor a 10,000 Contratos para toda la
Clase.

« E!l ndmero de Contratos de la Posicion Larga mas el niomero de Contratos de la
Posicion Corta, no podra ser mayor a 30,000 Contratos para loda la Clase.

Ejemplo: para este ejemplo se toma Femsa serie UBD

Instrumento Cortos Largos
FEMD MROO 10,000

FEMD JNOO 5,000
FEMD SPQ0Q 10,000

FEMD DCO0 5,000

+ El nimero de Contratos de la Posicion Larga o Corta de fa Serie a vencer tres
semanas antes del vencimiento, no podra ser mayor a 5,000 Contratos.
Ejemplo, de Femsa UBD

Instrumento Cortos  |Largos
FEMD MROO 5,000

FEMD JNOO 5,000
FEMD SP00 15,000

FEMD DCO00 5,000
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« Elndmero de Contratos de la Posicion Larga o Corta de la Serie a vencer en la Fecha
de Vencimiento: 500 Contratos Abiertos maximo.
Ejemplo, de Femsa UBD

Instrumento Cortos argos
FEMD MR0O 500

FEMD JNOO 5,000
FEMD SP0O0 19,500

FEMD DCO0 5,000

Los limites establecidos en este numeral podran ser revisados y, consecuentemente
modificados en términos del Reglamento de Mexder.

2. Posiciones Limite para las posicicnes de cobertura.
Los Clientes podran abrir Posiciones Largas y Posiciones Cortas que excedan las
Posiciones Limite establecidas en et numeral 1V.1 anterior, con el Unico fin de crear una

posicion de cobertura de riesgo.

Sera respensabilidad del Socio Liguidador verificar la existencia de las condiciones
necesarnas para la realizacién de las operaciones y acreditar por cuenta de sus Clientes
ante la Camara de Compensacion, ia existencia de posiciones objeto de cobertura de
riesgos @ mas tardar el Dia Habil siguiente en que excedan las Posiciones Limite, de
conformidad con el procedimiento establecido en el Manual Operativo.

Conforme a Reglamento, se entenderd por posiciones de cobertura, la Posicién Corta o
Posicion Larga que un Cliente mantenga en la Cdmara de Compensacion como posicidn
que contribuya a cubrir riesgos de la posicion que un Cliente mantenga en otros mercados
distintos a la Bolsa y a la Camara de Compensacion, en Activos Subyacentes o valores
del mismo tipo que el Aclivo Subyacente u ofro tipo de activos sobre los cuales se esté
tomando la posicion de cobertura de riesgo.

La Camara de Compensacidn aceplard o negard discrecionalmente el que un Cliente
mantenga una posicién de cobertura y, en caso de rechazo, el Socio Liquidador deberé
asegurarse de que su Cliente cierre el nimerc de Contratos necesarios para cumplir con
las Posiciones Limite establecidas en el numeral (IV.1) anterior, bajo el entendido de que
el no realizar el cierre de los Contratos que excedan la Posicion Limite, sera objeto de
sancion de acuerdo a lo dispuesto en el Reglamento de la Camara de Compensacion.

V. Ajustes por ejercicio de derechos.

1. En el caso de que la emisora del Activo Subyacente del presente Contrato de Futuro
decrete dividendos en efectivo, la Camara de Compensacion ne realizara ningln ajuste
en los Contratos Futuros accionarios. Esto responde a que el precio del contralo de
Futuro ya incorpora en su célculo e pago de dividendos esperado. El dividendo realizado
podria resultar menor o mayer al esperado y, en esa medida, el precio futuro determinado
por el mercado reflejaria un ajuste a la alza o a la baja respectivamente, por ¢l pago no
esperado en el dividendo.

Cabe mencionar que en una operacion a futuro de este Activo Subyacente, ni el
comprador ni el vendedor de los Contrates de Futuro tendran derechos u obligaciones
respecto a los dividendos que otorgue fa empresa que emite el Activo Subyacente.
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2. En el caso de que la emisora del Activo Subyacente del presente Contrato de Futuro
decrete algan derecho patrimonial diferente al sefialado en el inciso (V.1) anterior, la
Bolsa conjuntamente con la Cémara de Compensacién, comunicaran a sus Socios a
traves del Boletin:

a) La forma de realizar los ajustes en el Activo Subyacente a que da origen el
derecho, por parte de la bolsa en la que esté listado el Activo Subyacente
correspondiente;

b} La forma en que se realizaran las modificaciones pertinentes a tos Precios de
Liquidacion de las Series correspondientes del Dia Habil inmediato anterior a la
entrada en vigor del ajuste; en su caso, a los precios de referencia para efectos de
liquidacion, cuando el ajuste esté dando origen a mas de un Activo Subyacente y
Contratos de Futuro correspondientes; las posiciones a las que tendria derecho la
posicién abierta previa a la entrada en vigor del ajuste; y, los nuevos
requerimientos de Aportaciones Iniciafes Minimas.

Cuando la informacién sobre los derechos decretados por una emisora no establezca los
ajustes a realizar por parte de la bolsa en la que esté listado el Activo Subyacente, la
Bolsa conjuntamente con la Camara de Compensacion, hardn saber a sus Miembros a
través del Boletin y los medios que considere necesarios, la informacién disponible con
relacion a los ajustes establecidos en los incisos (V.2.a) y (V.2.b) anteriores.

Cuando resulte imposible realizar el ajuste correspondiente a los Contratos de Futuros, la
Bolsa en coordinacién con la Camara de Compensacién podra decretar el vencimiento
anficipado de cualguier serie.

3. Con el objetivo de mantener la estandarizacién de los Contratos y facilitar la posibilidad
de operaciones de arbitraje con el mercado subyacente, la Cdmara de Compensacién
ajustard a lotes completos el numero de Activos Subyacentes amparados por cada
Contrato de Futuro, eliminando picos © completando los lotes que resulten a nivel de
cuenta.

4. Hechos los ajustes a los Contratos de Futuros accionarios tanto en las Posiciones
Abiertas como en los Precios de Liquidacidn, ia Cdmara de Compensacian notificara a los
Sccios Liquidadores las Posiciones Abiertas ajustadas conforme al derecho decretado.

5. Los Socios Liquidadores tendran que ajustar las Posiclones Abiertas de sus Clientes, la
de sus Socios Operadores y las propias conforme al reporte de posiciones que la Camara
de Compensacién les haya hecho liegar, con motivo del ajuste de derechos.

VI, Eventos extraordinarios.

1. Definicion de evento extraordinario.

Por evento extraordinario se entendera el que se suspenda la cotizaciéon en la BMV de!
Activo Subyacente. No se consldera evento extracrdinario las suspensiones del Activo
Subyacente que lleve a cabo la BMV, derivadas de movimientos en sus precios en un
mismo Dia Habil que exceden Ilos limites permitidos por la BMV.
Si ocurriera un evento extraordinario en el Activo Subyacente, se suspendera ia
negaociacion del Contrato de Futuro.
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2. Caso fortuito o causas de fuerza mayor.

Cuando por condiciones de Mercado desaparezca la cotizacion del Activo Subyacente del
mercado de contado, Mexder podra deslistar el Contrato en ese momento, quedando sin
efecto cualquier contrato negociado con posterioridad a la fecha de desliste.
Cuando por caso forluito o causas de fuerza mayor, resulte imposible continuar
negociando Banacci O, GFB O, Cemex CPO, Femsa UBD, Gcarso A1 & Telmex L,
Mexder y Asigna podran suspender o cancelar la negociacién y la compensacion y
liquidacion, respectivamente, del Contrato de Futuro y podrdn en lérminos de sus
respectivos Reglamentos Interiores determinar la forma de liquidacion de los Contratos
vigentes hasta ese momento, procurando en todo caso salvaguardar los derechos
adquiridos por los Clientes.

Cuando a juicio de Asigna las condiciones econémicas de mercado hagan inconveniente
la liquidacion en especie de los Contratos de Fuluros que sean exigibles en la Fecha de
Liquidacién, ésta podra ordenar que ia liquidacidn de los Contratos se realice en efectivo.
En este caso, los Socios Liquidadores y los Clientes estardn obligados a aceptar y, en su
caso, a pagar, el monto en efectivo comespondiente a dicha liquidacion.
Cuando por caso fortuitc o fuerza mayor resulte jmposible llevar a cabo la entrega del
Activo Subyacente de los Socios Liquidadores imposibilitados deberan nofificario en forma
inmediata a Asigna quien adoptara la resolucién que estime necesaria conforme a las
circunstancias del caso y su decision sera obligatoria para todos los Socios Liquidadores
involucrados. La Camara de Compensacién podra prorrogar la fecha de entrega de los
Activos Subyacentes, establecer lugares distintos para llevar a cabo la liquidacién y
modificar el proceso de liquidacion.

3. Situaciones de contingencia.

En caso de que MexDer declare una situacion de contingencia, podran ser modificados
tanto el horaric de remate como el mecanismo de operacidn de acuerdo con o
establecido en el Manual de Contingencias de MexDer y Asigna.

2.8 Que hacen cada uno de fos miembros del Mexder
Primeramente se muestra en el esquema 2.4° los organismos del Mexder y

posteriormente se explican las principales funciones de estos miembros que forman el
Mercado Mexicano de Derivados:

3 El cuadro se realizado en base a los autores Francisco J. Vega R.,Efrain Caro Razu, Manuel Espinoza,
Gerardo Gamboa y José Javier Robles; “El Mercado Mexicano de Dinero de Capitales y Productos
Derivados, sus instruientos y sus usos 1998; pag 338.
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INSTTITUCIONES DE CREDITO Y CASAS DE BOLSA

[ LEYES FINANCIERAS ¥ NORMATIVIDAD APLICABLE A LAS ]

MEXDER 4t L ASIGNA
CONSEIO DE
ADMINISTRACION
’ COMITE l COMITE COMITE
L
S0CI10S SOCI0S
OPERADORES LIQUIDADCRES

Cuadro 2.4 Organismos que integran el Mexder

Asamblea de Accionistas

Es el érgano supremc de la sociedad y sus resoluciones legalmente adoptadas son
obligatorias para todos los accionistas.

Consejo de Administracién

Es el 6rgano encargado de la administracidén de Mexder y est4 integrado por Consejeros
propietarios y sus respectivos suplentes. Entre sus principales funciones se encueniran
las siguientes:

« Aprobar {a naturaleza de los servicios que preste la sociedad y determinar las
tarifas, cuotas o comisiones que cobrara por los mismos.

« Resolver sobre las solicitudes de admisidn de nuevos socios.

« Constituir e integrar los comités que estime necesarios o convenienles para el
desahogo y resolucién de asuntos, asi como expedir sus reglas de integracién y -
funcionamiento.

« Autorizar o suspender la inscripcién de Socios Operadores y Socios Liquidadores.

« Adoptar las medidas necesarias para atender cualquier contingencia que allere o
interrumpa la negociacién,

« Aprobar las Condiciones General de Contratacién de nuevos productos.

« Establecer lineamientos para ia operacién de {a Camara de Compensacién, entre

otros.
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Comités

El Consejo de Administracion es apoyado por diversos comités para el desahogo y
resolucién de asuntos de naturaleza especifica, previstos en las Reglas y Disposiciones
de cardcter prudencial emitidas por las Autoridades Financieras, asi como en los
Estatutos y el Reglamento Interior de Mexder.

Comité Ejecutivo

tntegrado por ef presidente del Consejo y los miembros que designe el propio Consejo,
tiene como funciones efaborar los planes para implementar las esfrategias de desarrollo
del mercado, su promocién y difusién; revisar y proponer modificaciones a! presupuesto
de ingresos, egresos e inversion institucional; asi como presentar propuestas en cuanto a
servicios, comisiones, derechos y tarifas.

Comité de Admisién y Nuevos Productos

Es el érgano colegiado de Mexder encargado de auxiliar al Consejo en sus facultades
técnicas, de admision de socios, de autorizacidén de miembros y de acreditacién del
personal de los mismos.,

Comité Mormalivo y de Etica
Es el 6rganc colegiade encargado de auxiliar al Consejo en sus facultades normativas.

Estad compuesto por expertos en asuntos regulatorios.

Comité de Auditoria

Integrado por expertes en su drea, ha tenido a su cargo definir los esquemas de audiloria
pre-operativa y post-operativa para los socios del mercado. Establece los programas de
auditoria interna a los Miembros y a la CAmara de Compensacién.

Comité Disciplinario y Arbitral
Es el drgano colegiado de Mexder encargados de auxiliar al Consejo en sus facultades
disciplinarias. Entre sus principales funciones se encuentran vigilar, resolver y sancionar

tas infracciones a la normativa vigente.

Comité de Certificacion

Este comité cumple la responsabilidad de implementar los lineamientos y supervisar el
proceso de certificacién del personal de los Socios Operadores y Liquidadores, de
acuerdo a las disposiciones contenidas en el Reglamento Interior y el Manual de
Politicas y Procedimientos de Mexder.

Comité de Camara de Compensacion
Es aquel encargado de vigilar la prestacidbn de servicios contratados entre Mexder y
Asigna, asi como las comisiones vy tarifas cobradas por los mismos, entre otras

funciones.
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Socios de Mexder

Pueden participar como accionistas de Mexder las instituciones de crédito o casas de
bolsa que hayan sido autcrizadas por el Consejo de Administracién para fungir como
Socios Liquidadores y las personas morales que hayan sido autorizadas por dicho
organo para actuar como Socios Operadores.

Para ser Miembro de Mexder se requiere adquirir, por lo menos, una accién y cumplir
con los requisitos de admision.

Los Miembros de Mexder pueden ser Socios Operadares o Socios Liquidadores.

Socios Operadores. Los Socios Operadores son personas morales facultadas para
operar Contratos en el Piso de Remates de Mexder, en calidad de comisionistas
de uno 0 mas Socios Liquidadores.

Socios Liquidadores. Los Socios Liquidadores son fideicomisos que participan
como accionistas de Mexder y aportan el patrimonio de Asigna; leniendo como
finalidad fiquidar y, en su caso, celebrar por cuenta de clientes, contratos de
futuros y opciones operados en Mexder. Para lo cual reguieren cubrir los
requisitos financieros, crediticios y operativos que establece la nomatividad
aplicable al mercado de derivados.

Los Socios Liguidadores tienen capitalizacién independiente, son especialistas en
evaluacién de riesgos contraparte, segmentan garantias y evitan conflictos de
intereses al diferenciar las operaciones de cuenta propia y de terceros.

Deben contar, entre otros, con sistemas de administracién de cuentas, capaces
de registrar las érdenes y operaciones por cuenta de sus clientes y de los fondos
o valores que reciban para cubrir las Aportaciones Iniciales Minimas,
manteniendo un reporte diario de las pérdidas y ganancias de operacion.

Asimismo deben tener sistemas de control de riesgos. con el propésito de evaluar
¢l riesgo para los clientes en tiempo real, dar seguimiento a posiciones limite y de
crédito y realizar evaluaciones de riesgo de posiciones, mediante simulaciones de
escenarios extremos.

Formadores de Mercado. Son Socios Operadores que han obtenido la
aprobacién por parte de Mexder, para actuar con tal caracter y que deberan
mantener en forma permanente y por cuenta propia, cotizaciones de compra o
venta de Contratos de Futuros y Opciones, respecto de la Clase en que se
encuentran registrados, con &! fin de promover su negociacion.

Contrato de intermediacion

Los Socios Operadores y/o Socios Liquidadores que efectien operaciones por cuenta de
terceros, deben suscribir un contrato de intermediacion con cada cliente, el cual debera
establecer, por lo menos, os siguientes aspectos:
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« Descripcion de los riesgos en que incurre el cliente al participar en la celebracién
de contratos de Futuros cotizados en Mexder y su aceptacion.

+ Reconocimiente del cliente de las disposiciones contenidas en los Reglamentos
Interiores de Mexder y Asigna, asi como las Reglas expedidas por las Auloridades
Financieras.

+ Los medios de comunicacién que seran utilizados para el envio, recepcion y
confirmacion de 6rdenes para la celebracion de operaciones por cuenta del
clienla.

* Reconocimiento y aceptacién por parte del cliente de las posiciones limites para
la celebracidn de contratos con productos derivados.

+« Reconocimiento y aceptacion por parte del cliente de que Asigna, serd su
contraparte en todos los Contratos con productos derivados cotizados en Mexder.

Los clientes

Se denomina cliente a toda persona, fisica o moral, que sin ser Miembro de Mexder,
ardena, a través de un miembro, la negociacién de contratos de futuro o de opciones, en
los términos y condiciones que impone la narmativa vigente en el mercado de derivados,
que dicha persona declara conocer al momento de ordenar la ejecucidn de una
operacién de compra o de venta.

2.9 Cdmara de Compensacion (Asigna)

2.9.1 Que es Asigna

Como ya se explico en el capitulo anterior una Cémara de Compensacién es una
institucidn que garantiza todas las operaciones que se realizan dentro del mercado de
futuros; toma la parte del comprador ante el vendedor y viceversa, ademas se encarga
de vigilar las entregas de los bienes.

Asigna es la Camara de Compensacién del Mexder, es la contraparte de todas las
operaciones que se efectlan dentro de este Mercado Mexicano de Derivacdos, asi como

ia receplora de! riesgo crédito de este.

Asigna se constituye como un fideicomiso de pago en una de las instituciones de crédito
(fiduciano) mas solidas de México. Para ello los socios liquidadores { fideicomitentes y
fideicomisarios), aportan recursos para constituir el patrimonio de dicho fideicomiso.

Para cumplir con su objetivo , Asigna contara con una organizacién interna integrada por
los siguientes érgancs:

+ Comité Técnico

« Subcomité de Admisidn y Administracion de Riesgo

s Subcomité de Auditoria

s Subcomité Normativo

» Subcomité Disciplinario
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2.9.2 Objetivo

Su Objetivo principal de Asigna, Compensacion y Liquidacidon (Asigna), es proveer la
infraestructura y los mecanismos necesarios para asegurar el registro, compensacion y
Liquidacion de las operaciones que realicen los miembros del Mercado Mexicano de
Derivados.

En esencia la Camara de compensacidn (ASIGNA) existe para controlar el buen manejo
de las operaciones, valorizacion directa y continua diaria de posiciones y de margenes.
Asigna establecera un fondo de compensacion que podra ser utilizado en contingencias
de mercado. El fonde se integrara a partir de un porcentaje de las aportaciones de los
socios liquidadores a Asigna y se actualizard periddicamente con base en los riesgos y
posiciones del mercado. Dicho fondo estard constituido con recursos en efectivo ylo
valores gubernamentales con vencimiento menores a 90 dias.

Las aportaciones, en general que los socios liquidadores entreguen a Asigna cubrirdn en
todo momento hasta el 99% de las perdidas potenciales. No obstante Asigna contara con
una red de seguridad que siempre garantizaré@ niveles minimos de solidez, pudiendo
utilizarse para cubrir pérdidas probabilisticas superiores al 99 por ciento.

Asigna, Compensacién y Liquidacién, es un fideicomiso de administracién y page
establecido en Bancomer S.A. los fideicomitentes de Asigna son a su vez fideicomisos de
administracién y pago constituidos por los principales grupos financieros establecidos en
el pais: :

-  Banamex S.A.

- Banco Bilbao Vizcaya-México, S.A. Institucibn de Banca Multiple, Grupo
Financiero BBV-Probursa.

- Banco Inverat, S.A.

- Bancomer, S.A.

- Banca Serfin, S.A.

Estos fideicomitentes son los socios liquidadores de Asigna y son aportadores de
recursos para [a constitucién del fondo de patrimonio de la caAmara de compensacién, asf
como del fondo de compensacion y del fondo de aportaciones. Asigna cuenta también
con el socio patrimonial 5.D. Indeval. '
El 6rgano de gobiemo méximo ce Asigna es la Asamblea de fideicomitentes, la cual fija la
forma de establecer el patrimonio del fideicomiso , los fines a los cuales sera destinado y
delega las decisiones administrativas en el comité técnico, mismo que esta integrado por
representantes de los propios socios liquidadores, el socio patrimonial y por miembros
independientes, quines tienen como funcidn principal vigilar de manera continua las
decisiones administrativas e instruir el banco fiduciario sobre el manejo del patrimonio.

2.9.3 Inversion Inicial

La inversidn inicial minima en Asigna incluye ia inversion en activos, el capital de trabajo
para operar mientras se vuelve autofinanciabie y el patimonio minimo liquido.
La inversién se divide de la siguiente manera ;
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Inversion en activos $ 8,068,820
Reserva de garantia $ 25,650,000
Capital de trabajo $ 12,781,180
Total de la inversion $ 46,500,000
Numero de constancias a emitir 15
Costo por constancia del fideicomitente $ 3,100,000

Los ingresos en Asigna estaran basados en el cobro de aranceles por contrato operado.
Se asume un arancel de $ 3.00 por contrato de posicién propia y $10 por contrate de
posicion de terceros.

El ingreso por riesgo credilicio se calcula como el 0.5% de los fondos de garantia.

2.9.4 Socios Liquidadores

Los socios liquidadores serd aquellos fideicomisos que se constituyan para realizar la
compensacion v liquidacién de las posiciones gue tomen los participantes en Mexder,
pudiendo ser de posicidn propia ¢ de posicién de lerceros.)

Para ser socio liquidador es requisito” ser accionista de Mexder y cumplir con los
requerimientos del Reglamento Interior y del Manual de Operaciones de Asigna, y no ser
vetados por la SHCP.

Los socios liquidadores de posicion de terceros tendran la posibilidad de prestar servicios
de compensacion y liquidacion a sus propios clientes mediante un contrato de servicios .
Como prestadores de servicio, los socios liquidadores de posicion de terceros podran
cobrar cuotas por los contratos que le liquiden a sus miembros y a sus clientes , y
contaran con informacién desglosada de cada uno de los participantes a los que les
liquiden.{ véase esquema 2.5.* )

La inversién minima para participar en Asigna como socic liquidador de posicion propia o
de terceros por cada fideicomiso es:

% El disefio se realizado en base a los autores Francisco J. Vega R.,Efrain Caro Razi, Manuel Espinoza,
Gerardo Gamboa y José Javier Robles; “El Mercado Mexicano de Dinero de Capitales y Producios
Derivados, sus imstumentos y sus usos 1998; pag 105.
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Posicion de terceros

Posicidn propia

Asientos del
Mexder. $ 149,000 1 $149,0001
Constancia. $3,100,000 $3,100,000
Patrimonio minimo |{$9,500,000 2 $4,750,000 2
+ No liquido
(hasta30%) |$2,850,000 3 $1,425,000 3
e Liquido
(70%  del $6,650,000 $3,325,000
minimo
Depésito fondo de $600,000 4 $600,000 4
aportaciones.
Deposito fondo de $100,000 $100,000
compensacién.
Otros Activos. En funcién de En funcidn de
cada socio cada socio
Total de la
inversién minima ( $10,599,00° $7.274,000
sin considerar ofros
activos)

1 Cada socio deberd ser miembro de Mexder. Cada asiento costard inicialmente
$149,000 pesos.

2 El patrimonio minimo para el fideicomiso de posicion de terceros

es de

5,000,000 de UDIs, para el fideicomiso de posicidn de posicién propia es de
2,500,000 UDIs. En las proyecciones preseniladas se uliliza como valor de
referencia 1.9 pesos por UDI,
3 Puede acreditarse el valor de las acciones de Mexder, la constancia de Asigna y
otros activos no liquidos.
4 Esta aporiacién es unicamente para el inicio de operaciones.

2.9.5 Marco Regulatorio

Asigna como participante del mercado financiere se encuentra regido por una serie de
reglamentos y normas que pretenden establecer una sana operacidn y manejo claro en la
compensacién y liquidacion de los contratos operados en Mexder. En el marco estdn las
disposiciones emitidas por las autoridades financieras, Mexder y los ordenamientos

propios.

Regulacién Gubernamental
Asigna se encuentra regulada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP),
por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores(CNBV), y por el Banco de México.

Véase esquema 2.5
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Esquema 2.5. disefio del Mercado Mexicano de Derivados

La regulacidn realizada por estas autoridades se encuentran establecidas en las
siguientes:;

» Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que
intervengan en el establecimiento y operacién de un Mercado de Futuros vy
Opciones cotizados en bolsa. Publicadas en el Diario Oficial de la Federacién el 31
de diciembre de 1996 y modificadas mediante resoluciones publicadas en el
mismo Diario Oficial de la Federacion el 12 de Agosto de 1998 y el 30 de
diciembre de 1998.

+ Disposiciones de cardcter prudencial a fas que se sujetardn en sus operaciones
los participantes en el Mercado de Futuros y Opciones cotizados en bolsa.
Publicados en el Diario Oficial de la Federacion el dia 26 de mayo de 1997 y
modificadas mediante resoluciones publicadas en el mismo el dia 12 de agosto de
1998.

94



2.10 Anilisis de las operaciones def Mexder durante el ano 2000.

La tabla 2.6 nos muestra la comparacién de las operaciones, volumen e importe del
Mexder contra sus similares de la Bolsa Mexicana de Valores, arrojando esta tabla o
siguiente: durante el afio 2000 en cuestién de operaciones en promedio de todo el afio,
tuvo menos del 1% del total de las operaciones que se realizaron dentro de la BMV,
mientras que en lo referente al volumen manejado en el Mexder apenas representa el
0.005% del total que se manejo en la BMV, con referente al importe el Mexder maneja el
33% del total que se opera dentro de la BMV. Aun asi estas son cifras pequenas en
comparacion con las cifras de otros mercados de derivados los cuales rebasan las cifras
manejadas un el mercado de valores de su pais.

MES EXPREEB?ADO OPERACIONES | VOLUMEN {IMPORTE
Enero % 1.02 0.008 43.98
Febrero % 0.86 0.005 29.65
Marzo % 0.75 0.008 46.25
IAbril % 0.89 0.006 34.82
Mayo % 0.96 0.004 29.74
Junio % 1 0.002 15.39
WJulio % 0.69 0.004 121.71
iAgosto % 0.81 0.006 36.7
Septiembre % 0.87 0.005 9.11
Octubre % 0.84 005 23.8
Noviembre % 0.85 0.006 33.8
Diciembre % 0.88 0.008 50.2
Promedio % 0.86 0.005 32.92

Tabla 2.6 Comparacion de las operaciones, volumen e importe del
Mexder con sus cifras similares de ta BMV.

En la tabla 2.7 nos indica que las cifras de los contratos de futuros sobre acciones
individuales en comparacion con las cifras totales que se manejan dentro del Mexder son
peqguedias, lo cual nos hace referencia que tiene poca demanda por parte del pablico, lo
que podria perder el Mexder interés en seguir emitiendo contratos de futuros de acciones
individuales.
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MES EXPREESADO OPERACIONES | VOLUMEN| IMPORTE
Enero % 4.71 1.07 0.5
Febrero Yo 1.79 1.37 .53
Marzo % 0.01 0.69 0.31
IAbrif % 0 0 0
Mayo % 1.05 0.61 0.23
Hunio % 0.51 13.03 1.3
Julio % 2.41 0.76 0.25
lAgosto % [3.31 0.67 0.23
[Septiembre % 1.88 3.27 1.44
Octubre % 0.78 0.52 0.18
Noviembre % 1.09 .76 - 0.3
Diciembre % 13.05 2.38 0.85
IPromedio % 1.71 1.26 0.51

Tabla 2.7 Porcentaje que representan los futuros sobre titulos individuales
en comparacion con el total de las operaciones efectuadas en el Mexder.

En las siguientes tablas se encuentran los resimenes de las operaciones por mes gue se
realizaron en el Mexder durante el afio 2000.

En estas se puede notar que el futuro de Cemex CPO en volumen representa solo el
0.18% del total del volumen manejado en el Mexder durante el afio 2000, mientras que
Femsa UBD constituye el 0.80, Carso A1 representa el 0.012, GFBB O constituye el
(.0061%, Teimex L representa el 0.17, y Banacci O no realizo ninguna operacién por lo
que su volumen esta en ceros durante el afo 2000. A diferencia de los contratos de
futuros sobre délares, los cuales constituyeron el 25.5% del total del volumen manejado
por el Mexder en el afio 2000.

En cuestién de importe el contrato de futuro de Cemex CPO constituye el 0.069% del
total del importe manejado dentro del Mexder durante el 2000, mientras Femsa UBD,
representa el 0.34%, Gearso A1 el 0.005%, GFBB O el 0.002%, Telmex L el 0 12%,
mientras que Banacci representa el 0% debido a que no tuvo movimiento su futuro
durante el 2000. Siendo que otro contrato de futuro como el del délar representa el 25.7%
del total del importe operado dentro del Mexder.

Por lo que con los datos anteriores y con las cifras que se muestran en las tablas
siguientes, las cuales conlienen montos de las operaciones del Mexder durante el afio
2000 se nota, que el contrato de futuros sobre ddlares tiene mas peso dentro de este
mercado que cualquier otro contrato, mientras que los contratos de futuros sobre acciones
tienen muy poca representatividad dentro del Mexder,
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INTERES
FECHA | CLASE [OPERACIONES|VOLUMEN| IMPORTE ABIERTO

Ene-00 [DEUA 547 133,552 13,268,718,220 §,219
IPC 396 4,634 1338,366,510 1,088
ICT91 4 81 7,749 463 931
Ti28 104 125,120 |12,332,480,644 30,510
BNCO 0 0 0 0
ICMXC 4 45 2,220,000 35
FEMD 9 1,110 140,192,250 1,610
IGCAA 3 33 1,507,300 63
GFBO 14 84 339,880 4
ITMXL 22 510 28,227,000 280
Total 1,103 165,169 [16,028,801,267 40,740
Acum. 9,201 784,158 [74,389,303,458 MEXDER
Mdo.

Feb-00 DEUA 539 139,048 [3,844,965,850 19,381
IPC K19 4,279 325,124,140 1,652
cig1 . N 3] 480,564 936
TI28 82 04,728 9,341,262,795 [39,005
BNCO 0 0 0 4
ICMXC 1 5 217,000 [30
FEMD 9 1,080 146,281,500 1,200
IGCAA 1 20 ©32,000 63
GFBO 0 0 o 4
TMXL '+ B30 25,279,500 190
Total 1,060 140,895 |13,564,543,349 [52,461
Acum, 10,261 925,053 187,973,846,807 MEXDER
Mdo.

Mar-00 |DEUA 638 137,458 [3,567,705,610 6,506
IPC 293 5,701 63,453,780 1,439
CT91 2 13,000 289,416,469 3,001
T128 130 188,510 [18,619,062,798 W2,006
BNCO 0 0 0 0
CMXC 2 60 2,761,500 0
FEMD 4 1,270 58,539,000 1,070
GCAA 3 123 4,448,100 0
IGFBO 2 4 21,460 0
TMXL 6 190 6,473,000 0
Total 1,080 236,316 123,011,881,717 (54,022
Acum. 11,341 1,161,369 |110,985,728,524 MEXDER
Mdo.
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INTERES
FECHA | CLASE |[OPERACIONES|VOLUMEN! IMPORTE ABIERTO

Abr-00  DEUA 1373 130,058 [2,881,060,920 5,026
IPC 368 3,905 274,960,770 1,222
CT9 2 2,000 192,869,861 5,001
TI28 76 95,065 9,302,198,276 [38,011
BNCO 0 0 0 0
CMXC 0 0 0 0
FEMD ¢ o 0 1,070
IGCAA 0 0 0 0
GFBO 0 ] 0 0
TMXL 0 0 0 0
Total 819 131,028 12,741,089 827 [50,330
Acum, 12,160 1,282,397 [123,726,818,350MEXDER
Mdo.

May-00 DEUA 59 (27,829 [2,695,900,710 8,052
IPC 258 2,144 133,937,770 1,179
191 1 . [1,000 96,159,497 6,001
TI28 134 43,125 1,255,373,582 25,001
BNCO 0 0 0 0
CMXC 0 ) 0 0
FEMD 6 450 16,547,950 1,520
GCAA 0 4] 0 0
GFBO 0 0 0 0
ITMXL 2 10 269,000 0
Total 760 74,558 7,198,188,509 W1,753
lAcum, 12,920 1,366,955 [130,925,006,859MEXDER
Mda.

Wun-00 DEUA 518 37,372 3,778,125, 710 5,583
IPC 429 3,625 243,663,180 897

T91 1 1 96,113 0
7128 6 29,023 [2,862,992,982 [18,018
BNCO o 0 0 4
CMXC 0 0 0 _ 0
FEMD 5 2,190 51,173,350 1,570
IGCAA 0 0 0 0
GFBO 0 0 0 0
TMXL 0 0 0 0
Total 979 72,211 6,076,051,334 126,068
Acum. 13,899 1,439,166 [137,901,058,193MEXDER
Mdo.
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INTERES
FECHA | CLASE |OPERACIONESIVOLUMEN| IMPORTE ABIERTO

Jul-00 DEUA [208 6,269 609,478,090 6,462
IPC 352 2,009 150,171,910 1,346
CT91 0 0 0 ]

TI28 M5 64,000 6,323,378,744 [34,013
BNCO 0 o ] 0

CMXC 0 0 o 0

FEMD 6 170 7,156,500 1,650
IGCAA 0 0 0 0

GFBO 0 0 0 0

TMXL 2] 1385 11,122,500 B85

[Total 620 72,833 7,101,307,744 143,556
Acum. 14,519 1,511,999 (145,002 365,937MEXDER
Mdo.

Ago-00 DEUA [217 7,388 705,907,960 7,766
IPC 235 13,617 237,077,020 1,377
CTa1 1 20 1,925,530 20
mz28 . |43 60,720 5,995,067,779 [29,200
BNCO 0 0 0 0
ICMXC 0 0 0 0
FEMD 2] 270 11,044,000 1,670
IGCAA 0 0 0 0
IGFBO 0 0 0 0
TMXL 2] 220 5,481,500 40
Total 513 72,235 6,956,503,789 (32,307
Acum. 15,032 1,584,234 1151,958,869,726 MEXDER
Mdo.

iSep-00 |DEUA 1333 121,324 [2,049,687,100 [7,091
IPC 298 4,195 288,327,210 1,309
ICT91 0 ] 0 ]

1128 1) 73,340 7,238,649,670 50,180
BNCO 0 0 0 ]

ICMXC 0 0 0 0

FEMD 3] 3,220 136,642,000 1,590
IGCAA 0 0 0 0

GFBO 0 ] 0 0

TMXL i 125 13,317,000 M0

Total 693 102,204 19,716,523,010 160,210
Acum, 15,725 1,686,438 [161,675,392,736 MEXDER
Mdo.
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INTERES

FECHA | CLASE [OPERACIONES[VOLUMEN| IMPORTE ABIERTO

Oct-00 DEUA 1369 50,367 4,960,932,360 [17,073
tPC 339 ,288 327,701,930 1,684
ICTo1 0 0 0 0
7128 24 83,270 8,215,800,461 B3,250
BNCO 0 0 0 0
CMXC ] 0 0 ]

FEMD 4 640 (22,826,000 850
GCAA 0 0 0 0

IGFBO 0 0 0 0

TMXL 2 90 2,304,000 50

[Total 768 139,655 |13,529,654,751 183,007
Acum. 16,493 1,826,093 (175,205,047 ,487MEXDER
Mdo.

Nov-00 [DEUA 321 131,641 3,086,002,960 [19,744
IPC 291 1,079 159,596,830 882
ICT91 0 0 0 0
T128 21 58,058 5,723,780,241 |57,279
BNCO 4] 0 0 0
ICMXC 1 K90 19,845,000 A90
FEMD 2 200 7,498,000 750
IGCAA 0 0 0 0
GFBO 0 0 0 0
TMXL 4 130 723,500 45
[Total 6540 194,498 19,097,446,531 (79,190
Acum, 17,133 1,920,591 [184,302,494,018MEXDER
Mdo.

Dic-00 [DEUA 1228 139,913 13,857,167,120 23,501
IPC 255 0,114 292,747,380 1,078
CT91 0 0 0 0
Ti28 25 172,000 7,102,700,708 [33,250
BNCO 0 0 0 0
ICMXC 5 1,980 71,043,000 1,490
FEMD 10 830 24,561,000 ]

IGCAA 0 0 0 0

GFBO 0 0 0 0

ITMXL 1 45 990,000 0

Total 524 119,882 |[11,349,209 208 59,319
cum. 17,657 2,040,473 1195,651,703,226 MEXDER
IMdo.
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INTRODUCCION

PARTE DOS - ANALISIS

estd parte se examinaran principales cifras financieras y bursétiles de 36
empri O3 criterios fundamentales que a continuacion se dan a
conocer:

a. Estarinscritas y en operacién dentro de fa Bolsa Mexicana de Valores.
b. Estar operando en los mercados financieros de Estados Unidos, a través de
ADR's

Se tomaron estos dos criterios debido a que primeramente las seis empresas que tienen
futuros en el Mexder cumplen con estos dos criterios, ademas de que las acciones que
operan en el extranjero estan mas expuestas al riesgo del mercado bursatil.

De cada una de las empresas aspirantes se encuentra informacién que ayudard a
examinar si estas pudiesen operar en el Mexder, tal como:

+ Datos generales de cada’empresa

+ Analisis de las principales cifras financieras de cada empresa

« Comparacién de las cifras bursatiles, tales como, volumen e importe de
cada entidad aspirante contra el volumen e importe total operados en la
Bolsa Mexicana de Valores.

+ Cifras del apalancamiento de cada empresa comparada con el promedio
de las cifras del apalancamiento, de las empresas que tienen futuros
dentro del Mexder.

Existen dos factores de suma importancia que marcaron el rumbo econdmico-financiero
del pais y con ello las condiciones de operacién de las empresas. Determinando asi que
las cifras financieras y bursatifes se analizaran a partir del afio 1994 por un pericdo de
siete afiog para concluir en el afio 2000.

+ La firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte y,
« La devaluacion ocurrida en el mes de diciembre de 1994 del pesc frente al
dolar.

La informacion contenida en esta parte que consta de los capitulos tres y cuatro se
encuentra ordenada de la siguiente manera; primeramente en el capitulo tres se
encuentran todas aquellas empresas Que pertenecen al sector de la industria de la
transformacién  y que reunieron los criterios antes senalados (a,b), mientras que en el
capitulo cuatro se ubican las empresas que reunieron los criterios antes mencionados y
que pertenecen a otros sectores, tales como:

1} Industria de la construccién

2) Sector comunicaciones y transportes
3} Sector varios

4} Sector servicios
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El motivo por el que se tuvo que dividir ia parte dos de ésta manera fue que la industria de
fa transformacién contiene 20 entidades y sectores como servicios sélo tienen 3
empresas, por lo que si se colocara un capitulo por sector, habria un gran desequilibrio en
cuestion de formato entre cada capitulo, por tal motive se uniercn los otros cuatro
sectores para formar un solo capitule.

Dentro de cada empresa que se encuentra en los capitulos tres y cuatro, en el punto de
comparacioén con el promedio de las empresas que tienen futuros en el Mexder para
calcular el promedio de las razones de apalancamienic se tomaron en cuenta las sgis
entidades que operan con futuros en el Mexder. Aunque para el calculo de las demas
razones financieras s6lo se tomaron los datos de cuatro empresas {( Femsa, Cemex,
Gcearso y Telmex), debido a que las razones de Grupo Financiero Bancomer y Banamex,
son en algunas razones diferentes a las que muestran las ofras cuatro empresas, por tal
motivo se tuvieron que excluir.

En el punto de andlisis intersectorial, se realizaron varias tablas con las cifras del
apalancamiento financiere y los datos bursétiles tanto de las empresas que tienen futuros
en el Mexder como de las demds entidades. Esto se hizo con la intencién de comparar
las cifras de las empresas de un sector con las cifras de las entidades de ofro sector. Por
lo que para poder realizar la comparacion del apalancamiento de las 36 empresas contra
las seis empresas para los cuales existen contratos de futuros dentro del Mexder, se
estimo el promedio de todas las cifras de apalancamiento de las seis entidades (Femsa,
Grupo carso, Telmex Cemex, Grupo Financiero Bancomer y Banamex).

Mientras que para efectuar fa comparacidn burséatil de las acciones las cuales el Mexder
emite futuros contra las acciones que se encuentran en este trabajo, se estimo el
promedio de las cifras del volumen, importe y operaciones de cuatro acciones que lienen
futuros dentro del Mexder (Femsa, Gearso, Telmex Cemex).

Debido a que las empresas que no se tomaron en cuenta para este promedio fue GFBB
O y Telmex L. Ya que, sus cifras bursatiles son de gran representatividad en el mercado
bursatil, lo que ocasionaria que las comparaciones que se llegaran a realizar se
desnivelarian demasiado.
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CAPITULO il ANALISIS DE LA |INDUSTRIA DE LA
TRANSFORMACION.

3.1 FOMENTO ECONOMICO MEXICANO S.A. DE C.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector industria de fa transformacion en el ramo de
alimentacién, tabaco y bebida, la cudl tiene un capital social autorizado de
$2,670,670,225.

Su ndmero actual de acciones son serie B con 2,746,546,090 y con un valor nominal de
0.100000; serie D con 2,594,794,360 y un valor nominal de 0.100000; serie UB con
419,569,500 y un valor nominal de 0.100000 y la serie UBD con 648,698,590 y un valor
nominal de 0.100000. Su fecha de constitucion fue et 20 de octubre de 1986, mientras
que su inscripcién en la bolsa la hizo el 22 de sepliembre de 1978.

Aspecto Financiero
A continuacion se presenta un Anélisis de las principales razones financieras, las cuales

que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segun estos indicaderes en 1994 se obtuvieron perdidas por las ventas, y por lo tanto los
inversionistas no obtuvieron rendimiento ya que hubo varios factores gue ccasionaron
esto tales como, la eficiencia del aclive fue sdlo del 70%, la mas baja de los dltimos siete
afios, los dias para cobrar fueron de 31 y las ventas en el extranjero sdlo fueron del 11%.
Aunque el principal factor fue ocasiono esto, fue que los gastos financieros fueron
mayores que la utilidad de operacién ya que, los primeros ascendieron a $1,877,711
pesos, mientras que (a utilidad de operacién fue de $1,612,559, pesos por lo consiguiente
la utilidad fue negativa. A diferencia de 1996 que fue el afio en donde las utilidades por las
ventas fueron del 11%, y los inversionistas obtuvieron un rendimiento del 28% vya que, los
productos financieros incrementaron la utilidad antes de impuestos, siendo estos de
$979,767. Ademas de que en este afio el apaiancamiento de! active fue mayor que en
ofros anos, llegando al 50%, mientras que del pasivo se encontraba en moneda extranjera
el 90%, pero en este mismo ano la liquidez fue menor que en otros afnos debido a que,
segun la prueba del 4cido, el activo circulante dependia del 44% de sus inventarios y esto
ocasiono que hubiera poca liquidez. En 1999 el apalancamiento disminuyo al 37%, ya
que los activos que se encontraban en moneda extranjera tanto largo como a corto plazo
disminuyeron, al 26%, en comparacidon con 1996 que este pasivo fue del 40%.

En el 2000 Ia liquidez fue de 0.86 pesos por cada peso de deuda, segin la prueba de!
acido, pero esto se debid a que el activo circulante solo dependiera de sus inventarios el
36% principalmente, a pesar de que en este afo |a eficiencia de! activo fue del 102%, los
dias para cobrar fueron sdlo de cinco, el pasivo en moneda exiranjera era del 50% las
utilidades por las venlas apenas llegaron al 7%, ya gue, los gastos financieros fueron mas
que los productos financieros.
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Aspecto Bursatil
Los datos que a continuacion se presentan en la tabla 3.1, son los porcentajes de cada
ang que se obluvieron al comparar el volumen e importe de ta serie UBD de Femsa conlra
el volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores.

E

XPresadol 4994 | 1995 | 1996 | 1957 | 1998 | 1999 | 2000 [Promedio
VOLUMEN| % | 186 | 1.9 | 069 | 155 | 1962 | 160 | 134 | 1.6
IMPORTE | % | 268 | 284 | 201 | 479 | 516 | 384 | 298 | 347

Tabla 3.1 Serie UBD

3.2 GRUPOQ INDUSTRIAL DURANGO S.A. DE C.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector industria de la transformacion en el ramo de
celulosa y papel, la cudl tiene un capital social autorizado de $802,829,133.

Su nimero actual de acciones son serie A con 53,678,812 y con un valor nominal de
15.000000. Su fecha de constitucion fue el 22 de marzo de 1982, mientras que su
inscripcion en la bolsa la hizo el 14 de julio de 1994.

Aspecto Financiero
A continuacidn se presenta un Analisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segun estos indicadores, de 1994 al 2000 las utilidades por las ventas han crecido el
116%, siendo 1994 en donde estas wlilidades fueron negativas debido a que, los gastos
financieros fueron de $1,030,808.00 pesos, superande a la utilidad de operacion la cual
era de $147,644.00 pesos, por jo que fa perdida antes de impuestos fue de $883,164.00
pesos. Mientras que en 1996 la utilidad llego al 32%, debido a que los productos
financieros los cuales fueron de $399,413.00 pesos ayudaron a incrementar Iz utilidad de
operacién siendo esta de $1,064,705.00 pesos, por lo que la utilidad antes de impuestos
era del $1,464,118.00 pesos, en promedio de estos siete afios la utilidad por las ventas
fue del 6%. Tocando al rendimiento de los inversionistas se tiene que de 1984 al 2000
crecié el 1.51%, ya que en 1994 se tuvo perdidas del 40% por lo antes mencionado en
este ano, y en promedio de los siete anos se tiene un rendimiento del 8.5%. Otro aspecto
importante es que la eficiencia del aclivo en promedio de 1984 al 2000 apenas es del
39.5%, per lo que se debe de incrementar mas para aspirar a que e! activo genere mas
utilidades.

Acerca del apalancamiento del activo se tiene que de 1994 al 2000 a crecido el 17.81%,
al pasar del 54.61% en 1994 al 72.42% en el 2000, siendo el 2000 en donde se estuvo
méas apalancado, ya que, de 1999 al 2000 el pasivo se incremento cerca del 30%,
creciendo mas los rubros del activo circulante y créditos diferidos; con respecto al
apalancamiento del capital, se tiene, que se incremento el 149%, pasando de 120% en
1994 al 269% en el 2000, ya que en este afio, se incremento el pasivo, por lo antes ya
mencicnado, y disminuyc el capital contable y minoritaric cerca del 59%, en promedio de
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los daltimos siete afios el 151% del capital esta apalancado, por lo que se debe de reducir
este apalancamiento para que Gidusa no pase a manos de terceros. Refiriéndose af
pasivo, se tiene en promedio de 1994 al 2000, que el 84% esta en moneda extranjera,
pero al parecer se han preocupado por ello, ya que en el 2000 se disminuyo este pasivo
en comparacion con 19399, por lo que es conveniente que se siga disminuyendo para no
tener que arriesgar los recursos de la empresa.

Tocando a la liquidez se tiene que de 1996 al 2000 se a disminuido la capacidad de pago
en un 131%, al pasar de $1.62 pesos en 1986 a 0.70 pesos en el 2000, ya que el pasivo
a corto plazo a crecido de 1996 al 2000 e! 40%, mieniras que el activo circulante ha
crecido sélo el 13%, por lo que la liquidez tuvo gue disminuir.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los dltimos siete anos se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 49% del total de! activo, por o que es conveniente que no se
siga incrementando esta obligacién para no arriesgar el activo demasiado y perder mas
de la mitad de los recursos.

Otro dato extra es que el 83% de las ventas las realiza en México, por lo que si seria
bueno incursionarse en otros mercados exteriores para no depender tanto del mercado
intemo.

Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacién se presentan en la tabla 3.2, son los porcentajes de cada
afo que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie A de Gidusa contra el
volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado

VOLUMEN % 0.01 0.03 | 0.073 0.1 0.03 | 0.013 | 0.19 0.08

IMPORTE % 0.047 | 0.094 | 0.37 0.31 0.09 | 0.038 | 0.65 0.22

Tabla 3.2 Serie A

Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en ef Mexder

En comparacion con el promedio de las empresas que actualmente estan operando en ef
Mexder ( Femnsa, Cemex, Gearso y Telmex ), se tiene que en el aspecto financierc en
promedio los inversionistas de Gidusa tuvieron ganancias cerca del 8.5% mientras que las
emisoras, su rendimiento estuvo cerca det 17%. Con respecto a la actividad ios datos
reflejan gue Gidusa tuvo el 39.5% de eficiencia de sus recursos mientras la eficiencia de
las empresas fue del 60%. Tocando al apalancamiento Gidusa tiene alrededor del 59%
de sus hienes apalancados, mientras que las empresas tienen el 43%, asimismo el capital
de Gidusa esta apalancado el 151% siendo que las entidadess tienen el 178% de éste
apalancado, con respecto a sus deudas que tiene Gidusa el 84% de éstas se encuentran
en moneda extranjera mientras que las empresas tienen el 64.5% del total de sus deudas
en otra moneda. En lo referente a la liquidez Gidusa cuenta con 1.10 pesos por cada peso
de deuda, esto segin la prueba del acido, mientras que las empresas tienen una fiquidez
de 1.00 pesos. En cuanto a las ventas las cifras revelan que Gidusa realiza el 83% de
estas en México, mientras que las emisoras cerca del 75% de sus ventas las efectia en
el territorio mexicano. De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto
como a largo plazo, haciendo fa suma de los dos promedios de los Glitimos siete afios se
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tiene que para cubrir estas deudas Gidusa necesita el 49% del total de! aclivo, mientras
que las empresas necesitan cerca del 30%.

De acuerdo ala comparacion financiera de Gidusa contra el promedio de las empresas, se
tiene gue la primera tiene cifras simitares de su apalancamiento con las seis entidades
que tienen futuros en el Mexder, por lo que ésta inmersa a un mayor riesgo.

En relacién con el aspecto bursatil las empresas que se lomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron cuatro {(Femsa UBD, Gcarso A1, Cemex CPOQ, Banacci O), ya que
para este promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursaliles de GFBB O y Telmex
L, tas comparaciones que se hubieran efectuado los resultados que surgieran se
sesgarian demasiado.

Las empresas anles senaladas representan en promedio el 1.78% del total de! volumen
operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Gidusa constituye solo el 0.06%
del mismo, con lo anterior se nota que Gidusa representa el 3.37% del volumen con
respecto al promedio estimado por las 4 entidades. Refiriéndonos al importe manejado en
la Boisa Mexicana de Valores, Las cuatro empresas en promedio representan el 3.85%
del total del mismo, cuando Gidusa solo constituye el 0.22% de éste, por o que Gidusa
representa e! 5.71% del importe con respecto al promedio que se calculo de las cuatro
empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, enlonces Gidusa A no cumplirfa con este pardmetro,
por lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de contratos de
futuros sobre acciones.

3.3 KIMBERLY- CLARK DE MEXICO $.A. DE C.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector industria de la transformacién en el ramo de
celulosa y papel, 1a cudl tiene un capital social autorizado de $10,198,479.

Su ndmero actual de acciones son serie A con 665,601,341; serie B con 614,148, Su
fecha de constitucién fue el 28 de agosto de 1925, mientras que su inscripcién en la bolsa
fa hizo el 24 de agosto de 1961.

Aspecto Financiero

A continuacidn se presenta un Andlisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segtn estos indicadores, de 1994 al 2000 las utilidades por las ventas han disminuido el
39.12%, siendo 1994 en donde esta utilidad estuvo alrededor del 11%, siendo la principal
causa de esto ios gastos financieros, ya que, disminuyeron la utilidad antes de
impuestos, siendo estos de $3642,132.00 pesos, en este afio fue donde se pagaron mas
gastos financieros, a diferencia de 1996 en donde la utilidad por las ventas netas fueron
alrededor del 23%, ya que, las ventas se incrementaron cerca del 145.5% de 1994 a
1996,al pasar de $5,718,683.00 pesos en 1994 a 14,874,151.00 en 1996, ademas de que
los productos financieros incrementaron méas la ulilidad de operacion, por lo que respecta
a su promedio de 1994 al 2000 se tiene el 18% de utilidad. Tocando el promedioc que
obtuvieron los inversionistas de rendimiento se tiene cerca del 20% de ganancia, por lo
que se considera buena. Otro factor a considerar es que cuando la eficiencia del activo es
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mas, este produce mas utilidades, por lo que hay que aumentar esta eficiencia para
producir mas ganancia.

Tocando al apalancamiento del activo se tiene que el 37% esta en deuda en promedio de
los dltimos siete afos, por io que es bueno ya que, menos de la mitad de! activo esta en
deuda por lo que hace que el riesgo sea menor, en el 2000 este apalancamiento llego al
48%, debido a que de 1999 al 2000 aumento &l 42% el pasivo al pasar de $7,067,530.00
pesos a $10,042,934.00 pesos.

Los datos también nos demuestran que cuando el activo esta més apalancado este
produce mayor utilidad, mientras el apalancamiento del capital, en promedio de los siete
anos, se tiene que el 60% eslta en deuda, siendo el 2000 en donde este apalancamiento
llego al 95%, ya que se debié a dos factores principalmente. El primero que el capital
contable disminuyo el 17.3% de 1999 al 2000, y el segundo que e! pasivo se incremento
en este mismo lapso el 42%. Mientras que en estos siete afios el pasivo en promedio se
encuentra el 65% en meneda extranjera, por lo que es afrevido, ya que, con una
devaluacién del peso se puede perder gran parte de los recursos, aunque se ve gue
Kimber se ha preocupado por esta obligacion ya que de 1994 al 2000 ha bajado el 38.6%,
al pasar de 80.83% en 1994 al 42.67% en el 2000.

Relativo a fa liquidez se tiene en promedio de los siete afios 1.81 pesos para cubrir las
deudas a corto plazo, segun la prueba del acido, por lo que si es solvente, siendo 1997
en donde esta liquidez llego a 2.57 pesos, debido a que fue el ano en donde hubo menos
pasivo a corto plazo, ya que de 1996 a 1997 este descendité de 27.5%, por lo gue en este
aiio el apalancamiento fue menor. Otro aspecto a considerar es que cuando los dias para
cobrar son mas la liquidez disminuye, por lo que es conveniente tratar de disminuir los
dias de cobro. :

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a targo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los Ultimos siete afios se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita ¢l 24% del total del aclivo, por lo que es conveniente que se
siga conservando como hasta ahora para no arriesgar el active demasiado.

Otro dato extra es que el 94% de las ventas las realiza en México, por lo que si seria
bueno incursionarse en otros mercado exteriores para no depender tanto del mercado
interno.

Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacién se presentan en la tabla 3.3, son los porcentajes de cada
afo que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie A de Kimberly contra
el volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores.

F Expresado

en 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 [Promedio
VOLUMEN % 0.33 0.39 0.13 1.23 1.85 1.44 1.56 0.99
IMPORTE % 1.79 2.99 2.39 3.11 3.54 3.09 2.14 2.72

Tabla 3.3 Serie A
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Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en el Mexder

En comparacion con el promedio de las emisoras que aclualmente estan operando en el
Mexder ( Femsa, Cemex, Gearso y Telmex ), se tiene que en el aspecto financiero en
promedio ios inversionistas de Kimberly tuvieron ganancias cerca del 18% mientras que
las empresas su rendimiento estuve cerca del 17%. con respecto a la actividad los datos
reflejan que Kimberly tuvo el 68 % de eficiencia de sus recursos mientras la eficiencia de
las empresas fue del 60%. Tocando al apalancamiento Kimberly tiene alrededor del 37%
de sus bienes apalancados, mientras que las empresas tienen el 43%, asimismo el capital
de Kimberly estd apalancado el 60% siendo que las empresas tienen el 178% de éste
apalancado. Con respecto a sus deudas que tiene Kimberly el 65% de éstas se
encuentran en moneda extranjera mientras que las empresas tienen el 64.5% del total de
sus deudas en otra moneda. En lo referente a ia liquidez Kimberly cuenta con 2.17 pesos
por cada peso de deuda, esto segun la prueba del acido, mientras que las entidades
fienen una liguidez de 1.00 pesos.

En cuanto a las ventas las cifras revelan que Kimberly realiza cerca del 94% de estas en
Mexico, mientras que las empresas cerca del 75% de sus ventas las efectia en el
territorio mexicano. De las obligaciones que se tiene en meoneda extranjera tanio a corto
como a largo plazo; haciendo la suma de los dos promedios de los Gltimos siete afios se
tiene que para cubrir estas deudas Kimberly necesita el 24% del total del activo, mientras
que ias entidades necesitan cerca de! 30%.

De acuerdo ala comparacién financiera de Kimbery Clark de México contra el promedio
de las empresas, se tiene que la primera tiene cifras similares de su apalancamiento con
Telmex, la cual tiene futuros en el Mexder, por 1o que ésta inmersa a un riesgo menor.

En relacién con el aspecto bursatil las empresas que se tomarcn en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gearso A1, Cemex CPO, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursdtiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarfan demasiado.

Por lo que las empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen operado en ia Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Kimber constituye solo
el 0.99% del mismo, con lo anterior decimos gque Kimber A representa el 55.61% del
volumen operado por las entidades; y con respecto al importe manejado en la Bolsa
Mexicana de Valores, Las empresas en promedio representan el 3.85% del total del
mismo, cuando Kimber A constituye el 2.72% de éste, por lo que Kimber A representa el
70.64% del importe operado por las entidades.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces Kimber A no cumgpliria con este pardmetro
en su totalidad, por lo que el Mexder tal vez no la tomaria en cuenta para posibles
emisiones de contratos de futuros sobre acciones.
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3.4 ALTOS HORNOS DE MEXICO S.A. DE C.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector industria de la transformacién en el ramo de
industria siderurgica, la cudl tiene un capital social autorizado de $6,103,324,988.

Su nimero aclual de acciones son serie * con 358,084,502 y un valor nominal de
17.000000. Su fecha de constitucion fue el 06 de julic de 1942, mientras que su
inscripcion en la bolsa la hizo el 08 de octubre de 1951.

Aspecto Financiero
A continuacién se presenta un Anélisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segun eslos indicadores, desde 1994 al 2000 las utilidades por las ventas han crecido el
128%, siendo 1994 el afio en donde la perdida fue del 37% por las ventas, mientras gue
los inversionistas perdieron el 26%, ademas de que con el activo fue menos eficiente, ya
que, su eficiencia fue sdlo del 31%, estas perdidas se deben principalmente a que, los
gastos financieros ascendieron a $2,347,246.00 pesos, siendo superiores a la utilidad en
operacion por lo que la utifidad antes de impuestos fue una perdida de $2,038,321.00
pesos. Mientras que en 1996 la utilidad por las ventas llego al 33% y el rendimiento de los
inversionistas fue del 36%.

Siendo en este afo en donde la eficiencia del activo llego al 44%, esto se debio
principalmente a que los produclos financieros fueron de $1,953,917.00 pesos, dando
como utilidad antes de impuestos $4,997.666.00, y asi fue que en este aiio las utilidades
crecieran, por lo que hay que disminuir los gatos financieros para tener mas rendimiento.
£l apalancamiento de! activo de 1994 al 2000 a crecido el 36%, ya que mientras en 1994
el apalancamiento fue sélo del 57% en el 2000 fue de! 77%, ya que en el 2000, la liquidez
fue sélo de 0.12 pesos y por tal motivo se tuvo que acudir al endeudamiento para cubrir
las obligaciones, ya que en este afio el pasivo a corto plazo crecid demasiado. Otros
factores importantes a considerar es que en promedio de los siete anos da gue el 64% de
los recursos estan apalancados por lo que hace que el activo este expuesto a perderse.
Ademds de que el capital contable esta demasiado apalancado, ya que por cada peso de
capital hay 1.92 pesos de pasivo, y esto se debe de cuidar ya que se puede perder el
control de la empresa. Tocando al pasivo en moneda extranjera de 1994 al 2000 ha
disminuido el 68.5%, al pasar de 72.27% a 3.76% por lo que es bueno ya que, con una
devaluacion del peso no perderia mucho.

En la liquidez se puede notar que en promedio de 1994 al 2000, segin la prueba del
&cido sdlo cuenta con (.33 pesos por cada peso de deuda a corto plazo, y si se le suma
los inventarios apenas da 0.74 pesos, por o que es insclvente con o sin sus inventarios,
ya que esto se debe también a que cuenta con poco activo circulante, ya que la mayoria
del activo esta representado por los inmuebles planta y equipo.

De las obligaciones que se tiene en moneda exfranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los ultimos siete afios se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 37.47% del total del activo, se tiene que cuidar un poco este
rubro y que no incremente méas ya que con una devaluacion se puede perder gran parte
del activo.

Otro dato extra es que el 86% de las ventas las realiza en México, por lo que si seria
bueno incursionarse en otros mercado exteriores para no depender tanto del mercado

interno.
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Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacién se presentan en ia tabla 3.4, son los porcentajes de cada
afio que se obtuvieron al comparar et volumen e importe de la serie * de AHMSA contra el
volumen e importe tolal operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado
en 1994 1995 | 1996 1997 | 1998 1999 | 2000 |Promedio
VOLUMEN % 0.05 0.16 0.3 0.84 0.44 0.46 NC 0.37
IMPORTE % 0.063 | 0.67 1.7 1.01 0.29 0.12 | NC 0.64

Tabla 3.4 Serie *

Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en ef Mexder

En comparacion con el promedio de !as emisoras que actualmente estan operando en el
Mexder ( Femsa, Cemex, Gecarso y Telmex ), se tiene que en e! aspecto financiero en
promedic los inversionistas de AHMSA tuvieron ganancias cerca del 2.7% mientras que
las empresas, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a la actividad los datos
reflejan gue AHMSA tuvo el 38% de eficiencia de sus recursos mientras la eficiencia de
las entidades fue del 60%. '

Tocando al apalancamiento AHMSA tiene alrededor del 64% de sus bienes apalancados,
mientras que las empresas tienen el 43%, asimismo el capital de AHMSA esti
apalancado el 192% siendo que las empresas tienen el 178% de éste apalancado, con
respecto a sus deudas que tiene AHMSA el 61% de éstas se encuentran en moneda
extranjera mientras que las entidades tienen el 64.5% del lotal de sus obligaciones en otra
moneda. En lo referente a ia liquidez AHMSA cuenta con 0.33 pesos por cada peso de
deuda, esto segln la prueba del 4cido, mientras que las empresas tienen una liquidez de
1.00 pesos. En cuanto a las ventas las cifras revelan que AHMSA realiza el 86% de estas
en México, mientras que las entidades cerca del 75% de sus ventas las efectGa en el
territorio mexicano. De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto
como a largo plazo; haciendo la suma de los dos promedios de los dltimos siete afios se
tiene que para cubrir estas deudas AHMSA necesita el 37.5% del total del activo, mientras
gue ias empresas necesitan cerca del 30%.

De acuerdo ala comparacion financiera de AHMSA contra el promedio de las empresas,
se tiene que la primera tiene cifras simitares de su apalancamiento con las seis entidades
que lienen futuros en el Mexder, por lo que ésta inmersa a un mayor riesgo.

En relacion con el aspecto bursatil las empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gcarso A1, Cemex CPQ, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursdtiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidalas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que tas empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que AHMSA constituye solo
el 0.37% del mismo, con lo anterior decimos que AHMSA representa el 20.78% del
volumen operado por las entidades. Con respecto al imporle manejado en la Bolsa
Mexicana de Valores, Las empresas en promedio representan el 3.85% del total del
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mismg, cuando AHMSA solo constituye el 0.64% de éste, por lo que AHMSA representa
el 16.62% del importe operado por las empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces AHMSA * no cumpliria con este pardmetro,
por lo que el Mexder no la tomaria en cuenla para posibles emisiones de contratos de
futuros sobre acciones.

3.5 HYLSAMEX S.A. DE C.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector industria de la transformacioén en el ramo de la
industria siderurgica, la cual tiene un capital social autorizado de $121,878047.

Su numero actual de acciones son serie BCP con 243,756,094 y con un valor nominal de
0.500000. Su fecha de constitucidon fue el 21 de octubre de 1994, mientras que su
inscripcion en la bolsa la hizo el 27 de octubre de 1994.

Aspecto Financiero
A continuacion se presenta un Andlisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segun estos indicadores, desde 1994 al 2000 las utilidades por las ventas aumentaron el
110%, siendo 1996 e! aiio en donde las utilidades alcanzaron el 22%, ya que, en este
afio ayudo que el activo fuera mas eficiente que en otros afios, asi como, los productos
financieros fueron de $947,896.00 pesos haciendo que fa utilidad antes de impuestos se
incrementara a $3,509,010.00 pesos y como consecuencia los inversionistas obtuvieron
mayores rendimientos que en otros afios, llegando al 26% de utilidad. A diferencia de
1994 que no se obtuvieron ninguna ganancia ya que la perdida llego al 20%, pero esto se
debe a dos factores principalmente, el primero que el costo de ventas es muy allo ya que
representa el 75% de lo vendido, en segundg lugar en este afio los gastos financiero
ascendieron a $1,385,926.00 pesos y fueron mayores que la utilidad en operacién dando
una perdida antes de impuestos de $872,440.00 pesos, también hay que considerar que
su eficiencia del activo sdlo fue del 40%, y los dias para cobrar fueron hasta de 40 dias,
consecuentemente los inversionistas obtuvieron perdidas del 18%.

En el apalancamiento de! activo 1994 al 2000 aumento el 19.12%, siendo 1994 el afio en
donde este apalancamiento fue menor al 50%, debido a que, con las utilidades por las
ventas alcanzaron para el funcionamiento de Hylsamex, mieniras que en 1999 este
apalancamiento fue mayor, ya que en la planta y equipc disminuyo, haciendo que el
activo tota! disminuyera. Por lo que su promedio en estos siete afios fue del 53%, mas de
la mitad del activo esta en deuda y esto ocasiona que sea amiesgado, ya que se pueden
perder los recursos, ademas de que por cada peso de capital se tiene 1.27 pesos de
deuda, per lo que hay que controlar eslo ya que hace peligroso el control de la empresa.
En la liquidez segun la prueba del acido nos indica que, en el promedio de 1994 al 2000
es insolvente, ya que por cada pesc de deuda a corto plazo sélo tiene 0.65 pesos para
cubrir estas obligaciones, esto nos indica que depende considerablemente de sus
invenlarios, ya que con ellos la liquidez de 1994 al 2000 en promedic es de 1.14 pesos
por cada peso de deuda a corto plazo, se depende de los inventarios el 57%.

De {as obligacicnes que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
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haciendo |2 suma de los dos promedios de los Ollimos siele afos se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 41% del tolal del activo, por lo que es conveniente que no
incrementa esta comparacion para no tener que perder la mayoria del aclivo.

Otro dato extra es que el 84% de las ventas las realiza en México, por lo que seria bueno
buscar en el exterior para no depender de las ventas en México nadamas.

Aspecto Bursétil

Los datos que a continuacién se presentan en ia tabla 3.5, son los porcentajes de cada
ano que se obtuvieron al comparar el volumen € importe de la serie BCP De Hylsamex
contra el volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

xpresa

FEdo en 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 |Promedio
VOLUMEN| % 0.04 0.46 0.24 0.35 0.37 0.27 0.16 0.27
IMPORTE % 0.04 0.92 0.92 097 0.63 0.38 0.16 0.57

Tabla 3.5 Serie BCP

Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en el Mexder

En comparacién con el promedio de las emisoras que actualmente eslan operando en el
Mexder ( Femsa, Cemex, Gcarso y Telmex ), se tiene que en el aspecto financiero en
promedio los inversionistas de Hylsamex tuvieron ganancias alrededor del 4% mientras
que las empresas, su rendimiento estuvo cerca del 17%.

Con respecto a la actividad los datos reflejan que Hylsamex tuvo el 54% de eficiencia de
sus recursos mientras la eficiencia de las entidades fue del 60%. Tocando al
apalancamiento Hylsamex tiene alrededor del 55% de sus bienes apalancados, mientras
que las empresas tienen el 43%, asimismo el capital de Hylsamex estd apalancado el
127% stendo que las entidades tienen el 178% de éste apatancado, con respecto a sus
deudas que tiene Hylsamex el 76% de éstas se encuentran en moneda extranjera
mientras que las empresas tienen el 64.5% del total de sus obligaciones en otra moneda.
En lo referente a la liquidez Hylsamex cuenta con 0.64 pesos por cada peso de deuda,
esto segln la prueba de! Acido, mientras que las entidades tienen una liguidez de 1.00
pesos. En cuanto a las ventas las cifras revelan que Hylsamex realiza el 84% de estas en
México, mientras que las empresas cerca del 75% de sus ventas las efectia en el
territorio mexicano. De las cbligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto
como a large plazo; haciendo la suma de los dos promedios de los Gltimos siete anos se
tiene que para cubrir estas deudas Hylsamex necesita el 41% del total del activo, mientras
que Jas entidades necesitan cerca del 30%.

De acuerdo ala comparacion financiera de Hylsamex contra el promedio de las empresas,
se tiene que la primera tiene cifras similares de su apalancamiento con las seis entidades
que tienen futuros en el Mexder, por lo que ésta inmersa a un mayor riesgo.

En relacién con e! aspecto bursatil las empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gearso A1, Cemex CPQO, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccicnado las cifras bursatiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que las empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Hylsamex BCP

114



constituye solo el 0.27% del mismo, con lo anterior decimos que Hylsamex representa el
15.16% del volumen operado por las entidades; y con respecto al imporle manejado en la
Bolsa Mexicana de Valores, Las emgpresas en promedio representan el 3.85% del totat del
mismo, cuando Hylsamex solo constituye el 0.57% de éste, por lo que Hylsamex
representa el 14.80% del importe operado por las empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces Hylsamex BCP no cumgliria con este
parametro, por lo que e Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de
contratos de futuros sobre acciones.

3.6 GRUPO SIMEC, S.A. DEC.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector industria de la transformacién en el ramo de la
industria siderurgica, la cudl tiene un capital social autorizado de $301,935,619.

Su namero actual de acciones son serie A con 195,328,159 y con un valor nominal de
0.300000; serie B con 218,972,731, Su fecha de constitucién fue el 01 de enerc de 1901,
mientras que su inscripcion en la bolsa la hizo el 01 de julio de 1993,

Aspecto Financiero
A continuacidn se presenta un Andlisis de las principales razones financieras, fas cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segun los indicadores financieros, antes expuestos de 1994 a 1998 las utilidades por las
ventas crecieron el 146%, y de 1999 al 2000 descendieron €l 91.3%, ya que en 1994 se
obtuvieron perdidas del 48%, el principal factor fue que, debido a que los gastos
financieros ascendieron a $629,333.00 pesos, dio una perdida antes de impuestos de
$535,335.00, ademas de que los inversionistas tuvieron una perdida def 24% y la
eficiencia del activo sélo fue del 28%. Mientras que en 1999 la utilidad por las ventas
alcanzo el 22%, y el principal factor que ocasiono esto fue que los productos financieros
fueron del $136,208.00 pesos por lo que la utilidad antes de impuestos fue de
$496,704.00 pesos, provocando que los inversionistas también ganaran el 25%.Por lo gue
hay que disminuir los gastos financieros para que las utilidades sean mayores y no se
obtengan perdidas.

Por lo que toca al apalancamiento de 1994 al 2000 a crecido alrededor del 29%, siendo
1994 en donde este apalancamiento fue del 60% ya que, el pasivo sélo se formaba de
corto y largo plazo, ocasionado que las obligaciones no fueran demasiadas, pero en el
2000 este apalancamiento llego al 77%, por que se adquirieron en este afio otras
obligaciones y esto incremento el pasivo. En promedio el apalancamiento dei activo en
estos siete afos fue del 66%, por lo que pone en riesgo sus bienes y recursos, mientras
que el apalancamiento del capital contable en promedio dic que por cada peso del capital
hay 2.02 pesos de pasivo, por lo que si se descuida esto en poco tiempo puede perder el
control de la empresa, ya que este apalancamientc ha ido aumentando en los ultimos
afios. Por lo que toca a el pasivo en moneda extranjera el promedio es del 87% del totai
del pasivo, por lo que hace amiesgada esta obligacién, ya que, con una devaluacion de!
peso puede perder gran parte de su pasivo.
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Por lo que toca a Ia liquidez segun !a prueba del acido, en promedio de 1994 al 2000 da
0.76 pesos por cada peso de deuda, mientras que si se le suman los inventarios, da en
promedio 1.13 pesos, por lo que depende el activo circulante de sus inventarios cerca det
49%. Siendo 1996 en donde la liquidez fue menor ya que, las obligaciones a corto plazo
se incrementaron de 1995 a 1996 en $2,720,088.00 pesos, y para 1997 disminuyo a
$627,413, por lo que se tuvo que endeudar en moneda exiranjera reflejindose en las
utilidades de los inversionistas y de las ventas.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los Ultimos siete afios se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 80% del total del active, por lo que es demasiado arriesgado
con una devaluacién ya que, esta en riesgo el perderse el activo.

Otro dato extra es que el 83% de las ventas las realiza en México, por lo que si seria
bueno incursionarse en otros mercado exteriores para no depender tanto del mercado
interno

Aspecto Bursdtil

Los datos que a continuacién se presentan en la tabla 3.6, son los porcentajes de cada
afno que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie B de Grupo Simec
contra el volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

xpresa
doen | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 |Promedio
VOLUMEN| % | 011 | 0.71 | 021 | 035 | 058 | 04 | 0.14 | 0.35 |
[MPORTE| % | 0.04 | 02 | 0.054 | 004 | 0036 | 003 | 0.015 | 0.059

Tabla 3.6 Serie B

Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en el Mexder

En comparacién con el promedio de las emisoras que actualmente estan operando en el
Mexder { Femsa, Cemex, Gearso y Telmex ), se tiene que en el aspecto financiero en
promedio los inversionistas de Simec tuvieron ganancias alrededor del 2% mientras que
las empresas, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a la actividad los datos
reflejan que Simec tuvo el 43% de eficiencia de sus recursos mientras fa eficiencia de las
enfidades fue del 60%. Tocando al apalancamiento Simec tiene alrededor del 66% de
sus bienes apalancados, mientras que las empresas tienen el 43%, asimismo el capital de
Simec estd apalancado €l 202% siendo que las empresas tienen el 178% de éste
apalancado, con respecto a sus deudas que tiene Simec el 87% de éstas se encuentran
en moneda extranjera mientras que las entidades tienen el 64.5% del total de sus
obligaciones en otra moneda. En lo referente a la liquidez Simec cuenta con 0,76 pesos
por cada peso de deuda, esto segun la prueba del 4cido, mientras que las entidades
tienen una liquidez de 1.00 pesos. En cuanto a las ventas las cifras revelan que Simec
realiza el 83% de estas en México, mientras que !as empresas cerca de! 75% de sus
ventas las efectda en el territorio mexicanc. De las obligaciones que se tiene en moneda
extranjera tanto a corte como a largo plazo. Haciendo la suma de los dos promedios de
los dltimos siete anos se tiene que para cubrir estas deudas Simec necesita el 57% del
total del activo, mientras que las entidades necesitan cerca del 30%.

De acuerdo ala comparacion financiera de Simec contra el promedio de las empresas, se
tiene que la primera tiene cifras similares de su apalancamiento con las seis entidades
que tienen futuros en el Mexder, por o que ésta inmersa a un mayor riesgo.
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En relacién con el aspecto bursatil las empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gecarso A1, Cemex CPO, Banacci O, ya que para esle
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursatiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra {as entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que las empresas antes sefaladas representan en promedio el 1.78% del lotal del
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Simec constituye solo el
0.35% del mismo, con lo anterior decimos que Simec representa el 19.66% del volumen
operado por las entidades; y con respecto al importe manejado en la Boisa Mexicana de
Valores, Las empresas en promedio representan el 3.85% del total del mismo, cuando
Simec solo constituye et 0.059% de éste, por lo que Simec representa el 1.53% del
importe operado por las empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces Simec B no cumpliria con este parametro,
por lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de contratos de
futuros sobre acciones.

3.7 TUBOS DE ACERO DE MEXICO S.A. DE C.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector industria de la transformacioén en el ramo de [a
industria siderurgica, la cudl tiene un capital social autorizado de $1,195221,432.

Su nuimero actual de acciones son serie * con 68,586,824 y con un valor nominal de
17.400000. Su fecha de constitucion fue e! 30 de enero de 1952, mientras que su
inscripcion en la bolsa la hizo el 03 de noviembre de 1953.

Aspecto Financiero
A continuacién se presenta un Andlisis de las principales razones financieras, las cuales

que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segun estos indicadores, desde 1994 al 2000 las utilidades por las ventas han crecido
1.10%, siendo 1994 en donde las perdidas fueron considerables llegando al 66%, por lo
que los inversicnistas tuvieron {fambién una perdida del 23% sobre su inversion, esto se
debié a que en este ano, los gastos financieros ascendieron a $1,014,197.00 superando a
la utilidad de operacién, por 1o que la perdida antes de impuestos fue de $978,655.00.
Otros aspectos que hay que considerar es que los dias para cobrar fueron de 103, mas
que en los demas anos, ademas de que el activo también originc perdida del 2% y la
eficiencia del activo fue del 18%. A diferencia de 1996 que los productos financieros
fueron de $377,048.00 pesos por lo que se incremento la utilidad antes de impuestos, asi
como los costos de venta disminuyeron el 20 de 1994 a 1996, dando como resuftado que
en esle afno las utilidades por las ventas fueran del 33%, asi como el rendimiento de los
inversionistas llegara al 30%.

Las ventas al extranjero en promedio de estos siete afios fueron del 61%, esto es bueno
ya que, no depende sélo de lo que venda en México.

Acerca del apalancamiento el 32% del activo esta en deuda por lo que es bueno ya que,
no se esta en riesgo de perder los recursos de la empresa. En 1994 fue el afio que estuvo
mas apalancado con el 46% del activo, pues debido a que en esle afno se obtuvieron
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perdidas y los dias para cobrar eran de 103, por lo que no habia los suficientes recursos
para mantener la operacién de la empresa. También podemos notar que en 1994 llego al
95% el pasivo en moneda extranjera. Para 1999 solo el 19% del active eslaba
apalancado, pues, las obligacicnes disminuyeron en un 32% de 1994 a 1998,

La liquidez de 1994 al 2000 segun la prueba del acido se incremento el 155%, dando en
promedio de los dltimos siete afios de $1.10 pesos por cada peso de deuda, y con Sus
inventarios nos da en promedio 1.88 pesos, por lo que con o sin sus inventario, tiene la
capacidad suficiente para solventar sus deudas a corto plazo, ya que en estos afios ha
crecido un poco mas el activo circulante, que el pasivo a corto plazo.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los Ultimos siete afos se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 25% del total del activo, por lo gue el compromiso con una
devaluacion de la moneda no es demasiado.

Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacién se presentan en la tabla 3.7, son los porcentajes de cada
afio que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie * de TAMSA contra el
volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado .
en 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 |Promedio

VOLUMEN % 0.058 | 0.07 0.1 02 0.13 0.06 0.03 0.09

IMPORTE % 0.092 | 0.29 1.07 2.03 1.03 0.42 0.23 0.73

Tabla 3.7 Serie *

Comparacion con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en el Mexder

En comparacion con el promedio de las emisoras que actualmente estan operando en el
Mexder { Femsa, Cemex, Gcarso y Telmex }, se tiene que en el aspecto financiero en
promedio los inversionistas de TAMSA tuvieron ganancias cerca del 4% mientras que las
empresas, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a la actividad los datos
reflejan gue TAMSA tuvo el 46% de eficiencia de sus recursos mientras la eficiencia de
las entidades fue del 60%. Tocando al apalancamiento TAMSA tiene alrededor del 31.5%
de sus bienes apalancados, mientras que las empresas tienen el 43%, asimismo el capital
de TAMSA esta apalancado el 49% siendo que las entidades tienen el 178% de éste
apalancado, con respecto a sus deudas que tiene TAMSA el 78% de éstas se encuentran
en moneda extranjera mientras que las entidades tienen el 64.5% del total de sus
obligaciones en otra moneda. En lo referente a la liquidez TAMSA cuenta con 1.10
pesos por cada peso de deuda, esto segin la prueba del &cido, mientras que las
empresas tienen una liquidez de 1.00 pesos. En cuanto a ias ventas las cifras revelan
que TAMSA realiza el 39% de eslas en México, mientras que las entidades cerca del
75% de sus ventas las efectiia en el territoric mexicano. De las obligaciones que se tiene
en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo; haciendo la suma de los dos
promedios de los Gltimos siete afios se tiene que para cubrir estas deudas TAMSA
necesita el 25% del total del active, mientras que las entidades necesitan cerca del 30%.
De acuerdo ala comparacién financiera de TAMSA confra el promedio de las empresas,
se tiene quela primera tiene cifras similares de su apalancamiento con Telmex, la cual
tiene futuros en el Mexder, por fo que ésta inmersa a un riesgo menor.
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En relacion con el aspeclo burséatil las empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gearso A1, Cemex CPQ, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursdtiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidalas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que las empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del tolal del
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que TAMSA consiituye solo
el 0.09% del mismo, con lo anterior decimos que TAMSA representa el 3.37% del
volumen operado por las enlidades; y con respecto al importe manejado en la Bolsa
Mexicana de Valores, Las empresas en promedio representan el 3.85% de! total del
mismo, cuando TAMSA solo constituye el (.73% de éste, por lo que TAMSA representa
el 18.96% del importe operado por las empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces TAMSA * no cumpliria con este pardmetro,
per 1o que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de contratos de
futuros sobre acciones.

3.8 CONSORCIO G GRUPQO DINA S A.DEC.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector industria de la transformacion en el ramo de
maquinaria y equipo de fransporte, la cual tiene un capital social autorizado de
$160,791,162.

Su nimero actual de acciones son serie * con 203,800,450 y con un valor nominat de
0.600000; serie L con 54,225,886. Su fecha de constitucidon fue el 21 de agosto de 1989,
mientras que su inscripcidn en la bolsa la hizo el 31 de marzo de 1993.

Aspecto Financiero
A continuacion se presenta un Analisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segun estos indicadores, desde 1994 al 2000, no se han tenido utilidades por las ventas
sino todo lo contrario, ya que la perdida es cerca del 92%, siendo 1999 en donde las
utilidades llegaron a ser alrededor del 8%, ya que los productos financieros ayudaron a
incrementar la utilidad antes de impuestos, siendo estos de $655,549.00 pesos, a
diferencia del 2000 que la perdida llego hasta el 61% siendo la principal causa de esto
los costos de venta, ya que fueron superiores a las ventas netas. Mientras que el
principal factor que influye para que nc hubiera ganancia fue que en casi todos los afios
los gastos financieros fueron superiores a la utilidad de operacion. Con respecto al
rendimiento de los inversionistas se tiene que en promedio de los siete afios. obtuvieron
perdidas por el 189%, ya que el capilal ganado se ha visto disminuido afic con afo,
ademas de lo antes ya mencicnado. Otro factor es que en promedio el activo esta
teniendo buena eficiencia, ya que tiene el 80% de esta, por o que el principal problema
que tiene Dina es que tiene muy elevados sus gastos financieros.

Con respecto al apalancamiento del activo alrededor del 75% est&n apalancados, por lo
que esta en riesgo de perderse mas de la mitad del activo, el estar mas apalancado
ayuda a que el aclivo ocasione mas utilidades, pero cuando esle apalancamiento
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disminuye el activo también produce menos utilidades, ademas de que cuando hay
liqguidez se tiene que acudir menos al endeudamiento y cuando esta liquidez es
insuficiente para la eperacion de Dina, se tiene que ayudar del apalancamiento. Con
respecto al apalancamiento del capital en estos siete afos se tiene que el 396% esta en
deuda, por lo que se recomienda que se disminuya cuanto antes este apalancamiento,
para que no pase a manos de terceros la empresa.

Mientras que el pasivo en moneda extranjera se ha disminuido el 21.32%, de 1995 aj
2000, llegando a este aiio a solo el 70.87, por lo que se ve que estan preocupados en
esta obligacion, ya que si notamos el promedio en estos siete afios es del 84%, por fo que
es demasiado armiesgado estar asi, ya que con una devaluacién del peso se puede perder
gran parte de los recursos.

Tocando a |a liquidez se tiene que de 1995 al 2000 se acorto el 35.66% su solvencia para
hacer frente a sus deudas a corto plazo, siendo 1995 en donde esta liquidez llego a 1.43
pesos, esto es segln la prueba del acido, ya que en este afio el pasive circulante
disminuyo $533,990.00 pesos, ¥ en 1398 la liquidez fue del 0.46 pesos, pues el pasivo
circutante se incremento de un aiio a otro o sea de 1997 a 1998, alrededor del 75%. En
promedio de los siete afios, se tiene de capacidad para cubrir las deudas a corlo plazo
1.01 pesos, por lo que si puede pagar sus deudas, sin contar con los inventarios.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
taciendo la suma de los dos promedios de los udltimos siete afos se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 64% del total del activo, por lo que esla en riesgo de perder
la mayoria de sus recursos si hubiera una devaluacion del peso, pero debe de tener
cuidado en que no siga incrementandose esta obligacién.

Otro dato extra es que el 44% de las ventas las realiza en México, por 10 que es bueno
que tenga ventas en el exterior, para no depender del mercado nacional solamente.

Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacion se presentan en las lablas 3.8 y 3.9, son los porcentajes de
cada ano que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de las series * y | de Dina
contra el volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado
en 1994 1995 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 |Promedio
VOLUMEN % 0.3 0.06 0.05 0.15 044 | 0.035 | 0.06 0.15
IMPORTE % 0.36 0.04 0.03 0.08 | 0.027 |0.0022 | 0.002 0.07
Tabla 3.8 Serie*

Expresa
B doen | 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 | Promedio
WVOLUMEN| % 0.007 | 0.025 | 0.003 | 0.01 (0.00002{0.00008{ 0.00004 | 0.0064
IMPORTE % 0.006 | 0.002 | 0.001 | 0.004 |0.00001[0.00002|0.000001| 0.0018

Tabla 3.9 Serie L
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Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en ef Mexder

En comparacion con el promedio de las emisoras que actualmente estan operando en el
Mexder { Femsa, Cemex, Gearso y Telmex ), se tiene que en el aspecto financiero en
promedio los inversionistas de Dina tuvieron perdidas del 13% mientras que las
empresas, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a la actividad los datos
reflejan que Dina tuvo el 80% de eficiencia de sus recursos mientras la eficiencia de las
entidades fue del 60%. Tocando at apalancamiento Dina tiene alrededor del 75% de sus
bienes apalancados, mientras que las empresas tienen el 43%, asimismo el capital de
Dina esta apalancado el 484.5% siendo que las entidades tienen el 178% de éste
apalancado, con respecto a sus deudas que tiene Dina el 84% de éstas se encuentran en
moneda extranjera mientras que las empresas tienen el 64.5% del fotal de sus
obligaciones en otra moneda. En lo referente a la liquidez Dina cuenta con 1.01 pesos
por cada peso de deuda, esto segln la prueba del &cido, mientras que las entidades
tienen una liquidez de 1.00 pesos. En cuanto a las ventas las cifras revelan que Dina
realiza cerca del 47% de estas en México, mientras que las entidades cerca del 75% de
sus ventas las efectia en el temitorio mexicano. De las obligaciones que se tiene en
moneda extranjera lanto a corto como a largo plazo; haciendo la suma de los dos
promedios de los (itimos siete afios se tiene que para cubrir estas deudas Dina necesita
el 65% del total def activo, mientras que tas empresas necesitan cerca del 30%.

De acuerdo ala comparacién financiera de Dina contra el promedio de las empresas, se
tiene que la primera-tiene cifras similares de su apalancamiento con las seis entidades
que tienen futuros en el Mexder, por lo que ésta inmersa a un mayor riesgo.

En relacion con el aspecto bursatil las empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gecarso A1, Cemex CPO, Banacgi O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras burséatiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que las empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del total de!
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Dina constituye solo el
0.15% del mismo de ia serie *, y de la serie I constituye el 0.0064,

con lo anterior decimos que Dina representa el 8.42%, del volumen operado por las
empresas esto es de acuerdo a la serie *, mientras que la serie L representa el 0.35%; y
con respecto al importe manejado en la Bolsa Mexicana de Valores, las entidades en
promedio representan el 3.85% del total del mismo, cuando Dina solo constituye el 0.07%
de éste de la serie *, mientras que con la serie L constituye el 0.0018%, por lo que Dina
representa e! 1.81% de |a serie *, mientras que con la serie L representa el 0.046% del
importe operado por las empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces Dina * y L no cumplirian con este
parédmetro, por lo que el Mexder no las tomarfa en cuenta para posibles emisiones de
contratos de futuros sobre acciones.
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volumen operado por las entidades; y con respecto al importe manejado en la Bolsa
Mexicana de Valores, Las empresas en promedio representan el 3.85% del total del
mismo, cuando Bachoco solo constituye el  39.74% de éste, por lo que Bachoco
representa el 1.53% del importe operado por las empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contralos de futuros sobre acciones, entonces Bachoco UBL no cumpliria con este
pardmetro, por lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de
contratos de futuros sobre acciones.

3.10 GRUPO CONTINENTAL S.A. DEC.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector industria de fa transformacién en el ramo de
alimentacién, tabaco y bebida, la cudl tiene un capita! social autorizado de $14,942,160.
Su nimero actual de acciones son serie * con 747,108,000, Su fecha de constitucion fue
el 21 de diciembre de 1974, mientras que su inscripcion en la bolsa la hizo el 30 de mayo
de 1979,

Aspecto Financiero
A continuacion se presenta un Analisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segun estos indicadores, de 1994 al 2000 las utiidades por las ventas han crecido el
5.46% al pasar de 5.9% en 1994 a 11.36% en el 2000, ya que en 1994, las ventas sélo
fueron de $3,129,091.00 pesos, por lo que restando los costos, gastos e impuestos, sélo
se tiene una ulilidad neta de $135,636.00 pesos, sucediendo algo similar en 1995.
Mientras que en 1998, las ventas netas ascendieron a $7,094,841.00 pesos, por lo que
restando coslos, gastos e impuestos, se tiene una utilidad neta de $627,026.00,
ocurriendo algo equivalente con 1999, mientras que el promedio en estos siete anos fue
del 10.62% por las ventas. Con respecto al rendimiento de los inversionistas se tiene que
en 1994 obtuvieron un rendimiento del 8.5%, mientras que en 1998 este rendimiento se
incremento flegando al 21%, debido a que como ya se explico anteriormente las ventas
fueron pocas en 1994, Otro factor a considerar es que la eficiencia det activo en promedio
de los siete afios fue del 117%, teniendo mas eficiencia cuando hubo mayores ganancias.
Referente al apalancamiento del activo, de 1994 al 2000 a tenido un descenso del
10.34%, al pasar de 40.25% a 29.91% siendo 1994 en donde este apalancamiento fue
superior ya que, fue uno de los afos en donde la liquidez fue menor, y para 1999 se tuvo
menos apalancamiento y la liquidez fue mas que en otros afos. De acuerdo a los
indicadores cuando el apalancamiento del activo aumenta, este produce menos
utilidades, y cuando el activo produce mas utilidades, es porque este activo esta menos
apalancado. Tocando al apalancamiento del capital contable, se tiene que en promedio de
estos siete anos el 44% esta apalancado, por lo que es sano esto, ya que no se esta en
riesgo de perder el control. Con respecto al pasiva el 7% esta en moneda extranjera, por
lo que no esta en riesgo de perder sus recursos, ademas de que bajo esta obligacion de
8.03% en 1999 a 1.29% en el 2000.

En cuanto a la liquidez, de 1994 al 2000 ha aumentado 0.73 pesocs, esto es de acuerdo a
la prueba del acido, ya que paso de 0.83 pesos en 1994 a 1.62 pesos en el 2000, siendo
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1995 en donde la liquidez apenas fue de 0.62 pesos, debido a que en este afio los dias
para cobrar fueron de 16, mas que en otros afos. Mientras que en 1999 esta liquidez
llego a 1.75 pesos, ya que para cobrar se disminuyeron a 9 dias, ademas de que el activo
circutante crecié de 1998 a 1999 cerca del 17%, mientras que el pasivo a corto plazo
descendié de 1998 a 1999 cerca del 11%. Mientras que en promedic de los siele afos se
tiene 1.16 pesos para enfrentar sus obligaciones a corto plazo esto es segdn la prueba
del &cido, pero sumando los inventarios, se tiene 2.17 pesos, por lo que es solvente para
pagar sus deudas.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los ultimos siete afios se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 2.01% del total del activo, por lo que el riesgo es minimo de
perder sus recursos con una devaluacién del peso.

Otro dato extra es que el 97% de las ventas las realiza en México, por lo que Continental
debe de pensar en vender mas en el exterior para no depender del mercado interno
solamente.

Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacién se presentan en la tabla 3.11, son los porcentajes de cada
afio que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie * de Continentat
contra el volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado

VOLUMEN % 0.1 0.1 005 } 0199 | 0.16 0.16 0.36 0.16

IMPORTE % 0.18 0.17 0.21 0.32 0.25 0.18 0.21 0.21

Tabla 3.11 Serie *

Comparacion con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en el Mexder

En comparacion con e! promedio de las empresas que actualmente estan operando en el
Mexder { Femsa, Cemex, Gearso y Telmex ), se tiene que en el aspecto financiens en
promedio los inversionistas de Continental tuvieron ganancias cerca del 11% mientras
que las entidades, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a la actividad los
datos reflejan que Continental tuvo el 27% de eficiencia de sus recursos mientras la
eficiencia de las empresas fue del 60%. Tocando al apalancamiento Conlinental tiene
alrededor del 29.5% de sus bienes apalancados, mientras que las entidades tienen el
43%, asimismo el capital de Continental esta apalancado el 44% siendo que las empresas
tienen el 178% de éste apalancado.

Con respecto a sus deudas que tiene Continental el 7% de éstas se encuentran en
moneda extranjera mientras que las entidades tienen el 64.5% del total de sus
obligaciones en otra moneda; en lo referente a la liquidez Continental cuenta con 1.16
pesos por cada peso de deuda, esto segun la prueba del &cido, mientras que las
empresas tienen una liquidez de 1.00 pesos. En cuanto a {as ventas las cifras revelan
que Continental realiza el 99.6% de estas en México, mientras que las entidades cerca
del 75% de sus ventas las efectda en el territoric mexicano. De las obligaciones que se
tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo; haciendo la suma de los dos
promedios de los Ultimos siete afios se tiene que para cubrir estas deudas Continental
necesita e! 2.01% del total del activo, mientras que las empresas necesitan cerca del

30%.
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De acuerdo ala comparacidn financiera de Continental contra el promedio de las
empresas, se tiene que la primera no tiene cifras similares de su apalancamiento con
ninguna de las seis entidades que tienen futuros en el Mexder, debido a que esta por
debajo de las cifras de estas seis empresas por lo que ésta inmersa a2 un menor riesgo.

En relacion con el aspeclo bursatil las empresas que se lomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gcarso A1, Cemex CPO, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursatiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que las empresas anles sefialadas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Continental constituye
solo et 0.16% del mismo, con lo anterior decimos que Continental representa el 8.98%
del volumnen operado por las entidades; y con respecto al importe manejado en la Boisa
Mexicana de Valores, Las empresas en promedio representan el 3.85% del tota! del
mismo, cuando Continental solo constituye el 0.21% de éste, por lo que Conltinental
representa el 5.45% del importe operado por las empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
coniratos de futuros sobre acciones, entonces Contal * no cumplirfa con este parametro,
por lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de contratos de
futuros sobre acciones.

3.11GRUMA S.A.DE C.V

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector industria de la transformacién en el ramo de
alimentacién, tabace y bebida, la cudl tiene un capital social autorizado de
$4,419,033,357.

Su numero actuat de acciones son serie B con 436,119,336 y un valor nominal de
10.100000. Su fecha de constitucion fue el 24 de diciembre de 1971, mientras que su
inscripcion en la bolsa la hizo el 29 de abril de 1994.

Aspecto Financiero
A continuacién se presenta un Anélisis de las principales razones financieras, 1as cuales

que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segun estos indicadores, de 1995 a 1999 las ulilidades por las ventas tuvieron un
descenso del 108%,siendo 1995 el afio en donde estas utilidades llegaron a ser del 16%
ya que, el principal factor que influyo en estas ganancias fue que los productos financieros
ascendieron a $928,774.00 pesos por lo que incremento la utilidad antes de impuestos
hasta $1,483,110.00 pesos, por lo que también los inversicnistas obtuvieron rendimientos
del 41%. A diferencia de 1999 que hubo perdidas por las ventas, y estas fueron del 1.3%,
debido a que los gastos financieros fueron de $371,555.00 por lo que la utilidad antes de
impuestos sélo fue de $10,965.00 pesos, y esto fue insuficiente para pagar los impuestos,
por 1o que se tuvo una perdida neta de $301,088.00 pesos, también en este afio los
inversionistas perdieron 3.30%.
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El promedio del apalancamiento del activo en los ultimos siete afios fue del 45%, por lo
que menos de la mitad del activo esta apalancado y esto es bueno ya que todavia se
tiene control de! activo, mientras que el promedio del apalancamiento del capital fue del
86%, por lo que no debe de sequir creciendo este apalancamienio ya que, se puede
perder el control de la empresa, En 1996 este apafancamiento fue menor, pues el activo
circulante y los inmuebles, planta y equipe crecieron de 1995 a 1996 el cerca del 50.5%,
ocasionado que el activo creciera mas que el pasivo. Por lo que toca a el pasivo en
moneda exlranjera el promedio es del 86% del total del pasivo por lo que hace arriesgada
esla obligacién ya que, con una devaluacién del peso puede perder gran parte de su
pasivo.

La liquidez de 1994 al 2000 es de 1.58 pesos por cada peso de deuda esto es segin la
prueba del acido, pero si se suman los inventarios entonces la liquidez es de 2.52 pesos,
por lo que con o sin sus inventarios es solvente para cubrir sus obligaciones a corto plazo.
En 1997, 1a liquidez fue mayor, ya que el activo circulante tuvo un incremento de 1995 a
1997 de $4,175,181.00 pesos, siendo el principal factor para que en 1997 la liquidez fuera
de 2.73 pesos segun la prueba del dcido, ademas de que los dias para cobrar sélo fueran
de 24,

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a fargo plazo,
haciendo 1a suma de los dos promedios de los Gltimos siete afios se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 39% del total del activo, por lo que es recomendable controlar
estas deudas, ya que de incrementarse mas, se puede perder una gran parte del activo
con una devaluacién del peso.

Otro dato extra es que el 49% de las ventas las realiza en México, por lo que es bueno
que tenga venlas en el exterior, para no depender del mercado nacional solamente.

Aspecto Bursatil
Los datos que a conlinuacion se presentan en la tabla 3.12, son los porcentajes de cada
afio gue se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie B de Gruma contra el

voiumen e importe tolal operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado
en 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 [Promedio
VOLUMEN % 0.06 0.32 | 0.094 | 0.23 0.25 0.26 0.32 0.21
IMPORTE % 0.12 0.71 0.44 0.56 0.33 0.26 0.16 0.36

Tabla 3.12 Serie B

Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en el Mexder

En comparacién con el promedic de las empresas que actualmente estan operando en el
Mexder ( Femsa, Cemex, Gearso y Telmex ), se tiene que en el aspecto financiero en
promedio los inversionistas de Gruma tuvieron ganancias alrededor del 6% mientras que
las entidades, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a ia actividad los datos
reflejan que Gruma tuvo el 83% de eficiencia de sus recursos mientras la eficiencia de las
empresas fue del 60%. Tocando al apalancamiento Gruma tiene alrededor del 45% de
sus bienes apalancados, mientras que las empresas tienen el 43%, asimismo el capital de
Gruma esta apalancado el 86.5% siendo que las entidades tienen el 178% de éste
apalancado, con respeclo a sus deudas gue tiene Gruma el 86% de éstas se encuentran
en moneda extranjera mientras que las empresas tienen el 64.5% del total de sus
obligaciones en otra moneda. En lo referente a ia liquidez Gruma cuenta con 1.48 pesos

127



por cada peso de deuda, esto segun la prueba del &cido, mientras que las entidades
tienen una liquidez de 1.00 pesos; en cuanto a las ventas las cifras revelan que Gruma
realiza e! 49% de estas en México, mientras que las empresas cerca del 75% de sus
ventas las efect(a en el lerritorio mexicano. De las obligaciones que se tiene en moneda
exiranjera tanto a corto como a largo plazo; haciendo la suma de los dos promedios de
los dltimos siete afios se tiene que para cubrir estas deudas Gruma necesita el 39% del
total del activo, mientras que las empresas necesitan cerca de! 30%.

De acuerdo ala comparacién financiera de Gruma contra el promedio de las empresas, se
liene que la primera liene cifras similares de su apalancamiento con cuatro entidades que
tienen futuros en el Mexder, por lo que ésta inmersa a un mayor riesgo.

En refacion con el aspecto bursatil las empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gearso A1, Cemex CPQ, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursatiles de GFBEB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que las empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del total de!
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Gruma constituye sclo
el 0.21% del mismo, con lo anteror decimos que Gruma representa el 11.79% del
volumen operado por las entidades; y con respecto al importe manejado en la Bolsa
Mexicana de Valores, Las empresas en promedio representan el 3.85% del lolal det
mismo, cuando Gruma solo constituye el 0.36% de éste, por lo que Gruma representa el
9.35% del importe operado por las empresas. .
Con 1o anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces Gruma B no cumpliria con este parametro,
por lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de contralos de
futuros sobre acciones. '

3.12 GRUPO HERDEZ S.A. DEC.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector industria de la transformacién en e ramo de
alimentacién, tabaco y bebida, la cudl tiene un capital social autorizado de $67,176,570.
Su ndmero actual de acciones son serie B con 425,937,000 y con un valor nominal de
0.200000. Su fecha de constitucion fue el 06 de septiembre de 1991, mientras que su
inscripcion en la bolsa 1a hizo el 31 de octubre de 1991,

Aspecto Financiero
A continuacidon se presenta un Analisis de las principales razones financieras, las cuales

que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segln estos indicadores, en promedio las utilidades por las ventas en los Gttimos siete
afos ha sido del 6.4%, siendo 1994 en donde estas utilidades sblo fusron del 5%, ya que
el principal factor que ocasiono esto, fue de que las ventas fueron sdlo de $1,575,030.00
pesos, por lo que restando coslos, gastos e impuestos da como utilidad neta $37,145.00
pesos, por lo que en este afio su rendimiento de los inversionistas fue del 6%. En
comparacién con 1997 que la utiidad por las ventas llegaron al 8%, ya que estas ventas
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se incrementaron de 1994 a 1997 cerca del 110%, ocasionando una utilidad neta mayor,
siendo esta de $217,649.00 pesos. Este afio los inversionistas obtuvieron un rendimiento
del 18%, por lo que su promedio en eslos siete afios fue de alrededor del 13% de
rendimiento. Por lo que toca a la eficiencia del activo, esta se considera muy buena ya
que, fue del 114%, en promedio de los Ullimos siete afios. Otro aspecto a considerar es
que de acuerdo a los indicadores, se aprecia que cuando las ventas al extranjero se
incrementan las utilidades también suben, pero cuando estas ventas descienden las
ganancias también bajan, por lo que hay que mirar un poco mas hacia el exterior para las
venias.

Con respecto al apalancamiento de 1994 al 2000 ha crecido alrededor del 25%, dando
como promedio de los siele afios 44%, pero, se ha ido incrementando en los ultimes
afios, por lo que hay que tener cuidado, ya que se pueden perder mas de la mitad de los
recursos siendo 1994, el afio en donde estuvo menos apalancado, ya que fue uno de los
anos en donde la liquidez fue mayor y esto alcanzo para solventar las obligaciones de la
empresa, asi como se nota en los indicadores, que cuando las ventas al extranjero son
mayores el apalancamiento lo es también, por lo que en 1994 las ventas exteriores fueron
pocas y en 1998 las ventas al exterior crecieron y el apalancamiento ascendi6 también.
Con respecto al apalancamiento del capital éste ha crecido 41.13% de 1994 al 2000,
llegando el 2000 al 101%, por lo que hay que reducir este apalancamiento antes de que la
empresa pierda el control. El apalancamiento en moneda extranjera en promedio de los
siete afios, da 44%, pero Herdez se ha preocupado por esto ya que, se ha ido reduciendo
esta obligacién estando en el 2000 en 34.5%, a diferencia de 1995 que estaba en 50%.
En la liquidez de 1994 al 2000, sélo ha subido en centavo, siendo 1999 en donde esta
liquidez fue de 1.35 pesos, ya que, en este aho las obligaciones a corto plazo se
redujeron alrededor del 33% de 1997 que fue el afo en donde la liquidez fue menor a
1999, pero en este afio el pasivo en moneda extranjera llego alrededor del 50%.

De las obligaciones que se liene en moneda extranjera tanlo a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedics de los Ultimos siete afios se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 19% del total del activo, por lo que no esta todavia en riesgo
de perder la mayoria de sus recursos si hubiera una devaluacion del peso.

Otro dato extra es que el 95% de las ventas las realiza en México, por lo que si serfa
bueno incursionarse en ofros mercado exteriores para no depender tanto del mercado
interno

Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacion se presentan en la tabla 3.13, son los porcentajes de cada
afio que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie B de Herdez contra el
volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado
en 1994 [ 1995 | 1996 | 1997 | 1998 [ 1999 | 2000 |Promedio
VOLUMEN Y% 0.28 0.13 0.14 0.7 0.79 0.59 0.23 04
IMPORTE % 0.09 | 0.029 | 0.042 | 0.22 0.2 0.11 0.04 01

Tabla 3.13 Serie B
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Comparacién con el Promedio de Ias Empresas que tienen Futuros en el Mexder

En comparacion con el promedio de las empresas que actualmente estan operando en el
Mexder { Femsa, Cemex, Gearso y Telmex ), se tiene que en el aspeclo financiero en
promedio los inversionistas de Herdez tuvieron ganancias cerca del 6% mientras que las
entidades, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a la actividad los datos
reflejan que Herdez tuvo cerca del 114% de eficiencia de sus recursos mientras la
eficiencia de las empresas fue del 60%. Tocando al apalancamiento Herdez tiene
alrededor del 44% de sus bienes apalancados, mientras que Ias entidades tienen el 43%,
asimismo el capital de Herdez esta apalancado el 80.5% siendo que las empresas lienen
el 178% de éste apalancado, con respecto a sus deudas que tiene Herdez el 44% de
éstas se encuentran en moneda extranjera mientras que las entidades tienen el 64.5% del
total de sus obligaciones en otra moneda. En lo referente a la liquidez Herdez cuenta con
0.96 pesos por cada peso de deuda, esto segin la prueba del acido, mientras que las
empresas tienen una liquidez de 1.00 pesos; en cuanto a las ventas [as cifras revelan
que Herdez realiza el 95% de estas en México, mientras que las entidades cerca del
75% de sus venlas las efectda en el territorio mexicano. De las obligaciones que se tiene
en moneda extranjera lanto a corto como a largo plazo haciendo la suma de los dos
promedios de los Ultimos siete anos se tiene que para cubrir estas deudas Herdez
necesita el 19% de! total del activo, mientras que las empresas necesitan cerca del 30%.
De acuerdo ala comparacion financiera de Herdez contra el promedio de las empresas, se
tiene que la primera tiene cifras similares de su apalancamiento con cualro entidades que
tienen futuros en el Mexder, por lo que ésta inmersa a un riesgo mayor.

En relacion con el aspeclo bursatil las empresas que se tomaron en cuenia para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gcarso A1, Cemex CPO, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursétiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra tas entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que las empresas antes sefaladas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen operade en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Herdez constituye solo
el 0.40% del mismo, con lo anterior decimos que Herdez representa el 22.47% de!
volumen operado por las entidades; y con respecto al importe manejado en la Bolsa
Mexicana de Valores, Las empresas en promedio representan el 3.85% del total del
mismo, cuando Herdez solo constituye el 0.10% de &ste, por lo que Herdez representa el
2.59% del importe operado por las empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en ¢uenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces Herdez B no cumpliria con este parametro,
por lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de contratos de

futuros sobre acciones.
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3.13COCA - COLA FEMSA S.A.DE C.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertensce al sector industria de la transformacién en el ramo de
alimentacién, tabaco y bebida, ia cudl tiene un capital social autorizade de $633,250,000.
Su ndmero actual de acciones son serie A con 726,750,000 y con un valor nominal de
1.300000; serie D con 427,500,000 y un valor nominal de 1.300000; serie L con
270,750,000 y un valor nominal de 1.300000. Su fecha de constitucion fue el 30 de
oclubre de 1991, mientras que su inscripcién en la bolsa la hizo el 14 de septiembre de
1993.

Aspecto Financijero
A continuacién se presenta un Andlisis de fas principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexe 2.3.1.

Sequn estos indicadores, desde 1994 al 2000 el promedio de las utilidades por {as ventas
fueron del 6.75%, siendo 1994 el afio en donde la utilidad fue del 8%, el principal factor
que influyo para que esto sucediera fue que, en impueslos y gastos financieros no
desembolso gran cantidad de dinero. A diferencia de 1998 que se tuvo que pagar mas
gastos financieros e impuestos, por o que la utifidad fue minima, siendo este afio también
en el que los inversionistas obtuvieron una ganancia apenas del 9%.La eficiencia del
activo se puede considerar buena ya que su promedio en estos siete afios fue del 114%.
Con lo que respecta al apalancamiento de! activo de 1994 al 2000 se ha incrementado el
5.7%, al pasar de 45.42% al 51.19% por lo que hay que tener cuidado ya que casi la
mitad del activo esta apalancado por lo que puede hacer dificil la operacion de la
empresa, con las cifras de los indicadores financieros se puede notar que cuando se esta
mas apalancado las utilidades son minimas y viceversa ya que, cuando las utilidades son
minimas se tiene que acudir al apalancamiento para que marche mejor la empresa. Otros
aspectos que hay que considerar son que en promedio de los Ultimos siete afos el
apalancamiento del capital es del 104%, por lo que hace arriesgada la administracion y el
control de la empresa y que del total del pasivo casi tres cuartas partes de este se
encuentre en moneda extranjera, ocasionando que con una devaluacién se proyecte esta
deuda considerablemente.

La liquidez de 1994 al 2000 ha crecido en un 84% segtin la prueba del acido, a pesar de
este crecimiento todavia es insuficiente para cubtir las obligaciones a corto plazo ya que,
en promedio en los dlitimos siete afios da 0.66 pesos por cada peso de deuda, esto es
segin la prueba del &cido. Pero, con sus inventarios nos da 0.88 pesos, por lo que
tampoco puede cubrir sus deudas, cuando se adquieren obligaciones a corte plazo la
liquidez por obviedad disminuye, ya que crece mas las deudas que los derechos.

De las obligaciones gue se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los dltimos siete afios se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 34% del total del activo, por lo que se compromete
demasiado con una devaluacién de la moneda.

Otro dato extra es que el 89% de fas ventas las realiza en México, por lo que es bueno
que tenga ventas en el exterior por el 31%, para no depender de! mercado nacional
solamente.

De acuerdo ala comparacion financiera de Coca-cola contra el promedio de las empresas,
se tiene que la primera tiene cifras similares de su apalancamiento con las entidades que
tienen futuros en el Mexder, por lo que ésta inmersa a un mayor riesgo.
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Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacion se presentan en la tabla 3.14, son los porcentajes de cada
afio que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie L de Coca-cola contra
el volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado
en 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 [Promedio
VOLUMEN % 04 0.35 | 0.078 | 0.058 | 0.17 0.95 | 0.048 0.29
IMPORTE % 0.36 0.47 0.19 0.13 0.17 0.06 | 0.046 0.2

Tabla 3.14 Serie L

Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en el Mexder

£n comparacion con el promedio de las empresas que actualmente estidn operando en e!
Mexder { Femsa, Cemex, Gcearso y Telmex ), se tiene que en el aspecto financiero en
promedio los inversionistas de Coca-cola tuvieron ganancias cerca del 7% mientras que
las entidades, su rendimiento estuvo cerca de! 17%. Con respecto a la aclividad los datos
reflejan que Coca-cola tuvo el 114% de eficiencia de sus recursos mientras la eficiencia
de las empresas fue del 60%. Tocando al apalancamiento Coca-cola tiene alrededor dei
51% de sus bienes apalancados, mientras que las entidades tienen el 43%, asimismo &l
capital de Coca-cola estd apalancade el 104% siendo que las empresas tienen el 178%
de éste apalancado. Con respecto a sus deudas que tiene Coca-cola el 74.26% de éslas
se encuentran en moneda extranjera mientras que las entidades tienen el 64.5% del totat
de sus obligaciones en otra moneda. En lo referente a la liquidez Coca-cola cuenta con
0.66 pesos por cada peso de deuda, esto segun la prueba de! acido, mientras que las
empresas tienen una liquidez de 1.00 pesos. En cuanto a las ventas las cifras revelan
que Coca-cola realiza el 69.5% de estas en México, mientras que las entidades cerca
del 75% de sus ventas las efectia en el territorio mexicano. De las obligaciones que se
tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo haciendo la suma de los dos
promedios de los dltimos siete afios se tiene que para cubrir estas deudas Coca-cola
necesita el 34% del total del activo, mientras que las empresas necesitan cerca del 30%.
De acuerdo ala comparacion financiera de Coca-cola contra el promedio de las empresas,
se tiene que la primera tiene cifras similares de su apalancamiento con las seis entidades
que tienen futuros en el Mexder, por io que ésta inmersa a un riesgo mayor.

En relacién con el aspecto bursatil [as empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gearso A1, Cemex CPO, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursatiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra {as entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por io que las empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del total de!
volumen operade en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Coca-cola constituye
solo el 0.20% del mismo, con lo anterior decimos que Coca-cola representa el 11.23%
del volumen operado por las entidades; y con respecto al importe manejado en la Bolsa
Mexicana de Valores, Las empresas en promedio representan el 3.85% del total del
mismo, cuande Coca-cola sclo constituye el 0.20% de éste, por lo que Coca-cola
representa el 5.19% del importe operado por las empresas. )
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Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces Coca-cola L no cumpliria con este
parametro, par lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de
contralos de futuros sobre acciones.

3.14 GRUPOQ INDUSTRIAL MASECA S.A.DEC.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector industria de la transformacion en el ramo de
alimentacian, tabaco y bebida, la cual tiene un capital social autorizado de $183,631,000.
Su numero actual de acciones son serie A con 504,150,300 y con un valor nominal de
0.200000; serie B con 414,004,700 y un valor nominal de 0.200000. Su fecha de
constitucion fue el 01 de marzo de 1981, mientras Que su inscripcion en la bolsa la hizo el
13 de septiembre de 1991.

Aspecto Financiero
A continuacidn se presenta un Anélisis de las principales razones financieras, las cuales

que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Seglin estos indicadores, de 1994 al 2000 la utilidad por las ventas en promedio fue del
10.5%, siendo 1995 en donde estas ufilidades llegaron hasta el 14% ya que, el principal
faclor se debié a que las ventas netas so6lo era de $2,124,442.00 pesos a diferencia de
1999, ademas de que los productos financieros ayudaron a incrementar la ulilidad antes
de impuestos. Para 1939 fas utilidades netas eran sélo del 7.42%, ya que las ventas netas
se incrementaron y Hegaron hasta los $4,904,028.00 pesos, mas del doble de 1994 y que,
los gastos de operacidén fueron demasiados, siendo estos de $829,297.00 pesos, por lo
que disminuyeron considerablemente las utilidades de operacion. Tocando al rendimiento
del capital se tiene en promedic cerca del 14% de ganancia en estos siete afios, siendo
1996 el afo de mayor rendimiento por lo antes expuesto. Otro factor importante que
reflejan los indicadores, es que cuande la eficiencia del aclivo aumenta éste produce
mayor ganancia, por lo que es recomendable aumentar mas la eficiencia de los recursos.
Referente al apalancamiento del activo disminuyo el 14.71% al pasar de 33.63% en 1994
a 18.92% en el 2000, siendo 1999 en donde esle apalancamiento llego sélo al 12%, ya
que el principal motivo de esto es que el pasivo disminuyo de 1998 a 1999 el 90.22%,
debido a gue se cubrié el total de la obligacion del pasive a largo plazo. En promedio del
apalancamiento del activo en estos siete afios es del 21%, por lo que se recomienda que
siga asi para no perder los recursos con que cuenta. Mientras que el apalancamignto del
capital en estos siete anos fue del 27%, por lo que se considera muy bueno, ya que
Maseca esta en manos de los inversionistas sin preocuparse por tener que recuperaria de
manos de terceros, siendo 1999 el afio en donde este apalancamiento s6lo fue del 14%
por lo antes mencionado. Tocando al pasivo se tiene en promedio de 1994 al 2000 que el
26% se encuentra en moneda extranjera, y los datos reflejan que Maseca se ha
preocupado por esla deuda ya que se ha disminuido 23.15%, al pasar de 23.90% en-1994
a 0.75% en el 2000.

Relativo a la liquidez se tiene que en promedio de los siete afios, hay 2.35 pesos para
cubrir las deudas a corto plazo, por lo que fiene capacidad suficiente para cubrir sus
obligaciones, segun la prueba del &cido, siendo 1995 en donde la liquidez s6lo fue del

133



0.91 pesos, debido a que el activo circulanle en este afio fue menor que en los
siguientes, siendo este apenas de $925,362.00 pesos, en comparacion con 1997 en
donde este activo fue de $2,286,590.00 pesos, siendo una de las causas por las cuales
en este ano se obtuvo mas liquidez, ademas de que los dias para cobrar influyeron para
que la liquidez fuera superior ya que, entre més dias para cobrar menos liquidez.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los Ultimos siete afios se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 6% del total del activo, por lo que no esta en riesgo de perder
sus recursos si hubiera una devaluacién del peso.

Otro dato extra es que el 99.9% de las ventas las realiza en México, por lo que si seria
bueno incursionarse en otros mercado exteriores para no depender tanto del mercado
intemo.

Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacién se presentan en la tabla 3.15 , son los porcentajes de cada
afio que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie B de Maseca contra
el volumen e importe totai operados en Ia Bolsa Mexicana de Valores

Expresado
en 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 |Promedio
VOLUMEN % 3.03 2.96 1.36 1.71 0.88 0.98 0.77 1.67
IMPORTE % 1.4 1.49 1.38 0.96 0.33 0.41 0.18 0.87

Tabla 3.15 Serie B

Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en el Mexder

En comparacién con el promedio de las empresas que actualmente estdn operando en el
Mexder { Femnsa, Cemex, Gearso y Telmex ), se liene que en el aspecto financiero én
promedio los inversionistas de Maseca tuvieron ganancias cerca del 10.5% mientras que
las entidades, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a la actividad los datos
reflejan que Maseca tuvo cerca det 96% de eficiencia de sus recursos mientras la
eficiencia de las empresas fue del 60%. Tocando al apalancamientc Maseca tiene
alrededor del 21% de sus bienes apalancados, mientras que las entidades tienen el 43%,
asimismo el capital de Maseca estd apalancado alrededor del 27.5% siendo que las
empresas tienen el 178% de éste apalancado. Con respecto a sus deudas que tiene
Maseca el 26% de éstas se encuentran en moneda extranjera mientras que las entidades
tienen el 64.5% de! total de sus obligaciones en otra moneda. £n lo referente a la liquidez
Maseca cuenta con 2.62 pesos por cada peso de deuda, esto segin la prueba del 4cido,
mientras que tas empresas tienen una liquidez de 1.00 pesos. En cuanio a las ventas las
cifras revelan que Maseca realiza el 99.8% de estas en Mexico, mientras que las
entidades cerca del 75% de sus ventas las efectia en el territorio mexicano. De las
obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corlo como a largo plazo;
haciendo la suma de los dos promedios de los Ultimos siete afios se tiene gue pama cubrir
estas deudas Maseca necesita cerca del 6% del tolal del activo, mientras que las
empresas necesitan cerca del 30%.

De acuerdo ala comparacién financiera de Maseca contra el promedio de las empresas,
se tiene que la primera no se acerca al apalancamiento que tienen las seis empresas que
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operan futuros en el Mexder, por lo que ésta inmersa a un riesgo mucho menor que ias
demas.

En relacién con el aspecto bursatii las empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gecarso A1, Cemex CPQ, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursatiles de GFBB C y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que las empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Meseca constituye scle
el 1.67% del mismo, con lo anterior decimos que Maseca representa el 93.82% del
volumen operado por las entidades; y con respecto al importe manejado en la Bolsa
Mexicana de Valores, Las empresas en promedio representan el 3.85% de! total del
mismo, ctanda Maseca solo constituye el 0.87% de éste, por lo que Maseca representa
el 22.59% del importe operado por las empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta ia bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces Maeca B no cumpliria con este parametro,
por lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de contratos de
futuros sohre acciones.

3.15 GRUPO MINSA S.A DE C.V.

Datos Generales

Es una empresa que perlenece al sector industria de la transformacion en el ramo de
alimentacian, tabaco y bebida, la cual tiene un capital social autorizado de $636,712,196.
Su ndmero actual de acciones son serie A con 65,070,925 y con un valer nominal de
4.,000000; serie B con 62,519,124; serie C con 31,958,000, Su fecha de constitucion fue el
13 de octubre de 1993, mientras que su inscripcién en [a bolsa 1a hizo el 18 de marzo de

1997.

Aspecto Financiero
A continuacién se presenta un Andlisis de las principales razones financieras, las cuales

que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segln estos indicadores de 1996 a! 2000 la utilidad por las ventas a descendido el
4.53%, al pasar de 4.52% a 2.99% siendo 1998 en donde las utilidades fueron negativas,
debido a que los gastos financieros fueron superiores a la utilidad de operacidn, siendo
los primeros de $277.825.00 pesos, mientras que los segundos fueron sélo de
$222,361.00 pesos, por lo que la perdida antes de impuestos fue de $55,464.00 pesos.
Mientras que en 1896 la utilidad por las ventas llego a 7.52% ya que, en este afo las
ventas netas fueron mas que en los demas afos, llegando estas a $3,421,058.00 pesos,
ademas de que aumento un poco la utilidad de operacion los productos financieros,
siendo estos de $7,921.00 pesos, por lo que la utitidad neta llego hasta $257,415.00
pesos, mas que en los demas afos. Mientras que la utilidad de los inversionistas por lo
antes ya mencionado en 1998 tuvo perdidas y en 1994 el rendimiento fue del 14.18%,
siendo su promedio de estos cinco afios de 1.72%, un rendimiento bajo en comparacién
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con otros instrumentos de inversion, Otro faclor a considerar es que cuando el activo es
mas eficiente &ste produce mas utilidades.

Relativo al apalancamiento del activo se tiene que de 1996 al 2000, el promedio de este
apalancamiento fue del 36%, por lo que se considera bueno, ya que, menos de la milad
del activo esta en deuda, siendo 1998 en donde el apalancamiento llego al 43%, ya que
de 1997 a 1998 el pasivo se incremento alrededor del 29%, y el active disminuyo
alrededor del 4.7%. Los datos reflejan que a mayor apalancamiento menor ulilidad
produce el aclivo y a menor apalancamiento mayor utilidad origina el activo.

Mientras que el apalancamiento del capital en promedic de los cinco afios, da 55%, por lo
que no se debe de incrementar demasiado ya que, se puede perder el control de Minsa y
que pase a manos de terceros la empresa. En 1997 se tuvo menos apalancamiento y en
1998 se tuvo mas, esto se debe a dos faciores, el primero que de 1997 a 1998, el capital
contable disminuyo alrededor del 26% y segundo, que el pasivo en este mismo lapso
aumento alrededor del 29%. Con respecto al pasivo en promedio, el 63% se encuentra en
moneda extranjera, por lo que hay que tener mucho cuidado que no siga creciendo este
pasivo, ya que una devaluacion hace que se puedan perder los recursos.

Acerca de la liquidez, de 1996 al 2000 se ha conservado alrededor de 1.27 pesos, segim
la prueba del 4cido, siendo 1998 en donde esta liquidez lliego a 1.76 pesos debido a que,
de 1996 a 1998 el active circulante crecid el 75.3%. Mientras que en 1996 {a liquidez sblo
fue de 1.26%, ya que e! activo circutante era de $872,809.00 pesos, en comparacion con
1998 que esle activo era de $1,529,793.00 pesos. Mientras que su promedio en estos
cinco afos fue de 1.44 pesos, segtn la prueba del acido, por io que tiene capacidad para
solventar sus deudas a corte plazo.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los (iltimos siete afios se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 22.5% del total del activo, por lo que no debe de seguir
incrementandose esta obligacién ya que se pueden perder los recursos, si hubiera una
devaluacién del peso,

Otro dato extra es que el 89% de las ventas las realiza en México, por lo que es
recomendable que trate de introducirse en otros mercados internacionales, para no
depender tanto de o que venda en el pais.

Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacidn se presentan en la tabla 3.16, son los porcentajes de cada
afio que se abluvieron al comparar el volumen e importe de la serie C de Minsa contra el
volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores.

Expresa
doen | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 |Promediol
VOLUMEN % 0.19 0.15 0.05 0.03 0.105
IMPORTE % 0.1 0.04 | 0.013 | 0.008 | G.042

Tabla 3.16 Serie C
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Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en el Mexder

En comparacitn con el promedio de las empresas que aclualmente estan operando en el
Mexder ( Femsa, Cemex, Gcarso y Telmex ), se tiene que en el aspecto financiero en
promedio los inversionistas de Minsa tuvieron ganancias cerca del 2% mientras que fas
entidades, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a !a aclividad los datos
reflejan que Minsa tuvo el 80% de eficiencia de sus recursos mientras la eficiencia de las
empresas fue del 60%; Tocando al apalancamiento Minsa tiene alrededor del 36% de sus
bienes apalancados, mientras que las entidades tienen el 43%, asimismo el capital de
Minsa esta apalancado cerca del 58% siendo que las empresas tienen el 178% de éste
apalancado. Con respecto a sus deudas que tiene Minsa el 63% de éstas se encuentran
en moneda exiranjera mientras que las entidades tienen el 64.5% det tolal de sus
obligaciones en otra moneda. En lo referente a la liquidez Minsa cuenta con 1.44 pesos
por cada peso de deuda, esto segln la prueba del acido, mientras gue las empresas
tienen una liquidez de 1.00 pesos.

En cuanto a las ventas las cifras revelan que Minsa realiza alrededor del 89% de estas
en Mexico, mientras que las empresas cerca del 75% de sus ventas las efectua en el
territorio mexicano. De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto
como a largo plazo; haciendo la suma de los dos promedios de los Ultimos siete afios se
liene que para cubrir estas deudas Minsa necesita el 22.5% del total del activo, mientras
que las entidades necesitan cerca del 30%,

De acuerdo ala comparacién financiera de Minsa contra el promedio de las empresas, se
tiene que la primera solo tiene cifras similares de su apalancamiento con una sola
empresa gue opera futuros dentro del Mexder, 1a cual es Telmex, por fo que ésta inmersa
a un riesgo menor.

En relacién con €! aspecto burséatil las empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gearso A1, Cemex CPO, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursatiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que las empresas antes seftaladas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen operade en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Minsa constituye solo el
0.105% del mismo, con lo anterior decimos que Minsa representa el 5.89% del volumen
operado por las entidades; y con respecto al importe manejado en la Bolsa Mexicana de
Valores, Las empresas en promedio representan e! 3.85% del total del mismo, cuando
Minsa solo constituye et 0.04% de éste, por lo que Minsa representa el 1.03% del
importe operado por las empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces Minsa C no cumpliria con este parametro,
por lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de contratos de
futuros sobre acciones.
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3.16 PEPSI GEMEX S.A. DE C.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector industria de la transformacién en el ramo de
alimentacién, tabaco y bebida, la cual tiene un capital social aulorizado de
$1,000,000,000.

Su numero actual de acciones son serie B con 394,632,009 y con un valor nominal de
0.700000; serie CPO con 338,161,041; serie BCPO con 338,161,041 y un valor nominal
de 0.700000 y la serie DCPO con 338,161,041 y un valor nominai de 0.700000. Su fecha
de constitucidn fue el 21 de diciembre de 1981, mientras que su inscripcidn en la bolsa la
hizo el 17 de diciembre de 1991.

Aspecto Financiero
A continuacion se presenta un Andlisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segun estos indicadores financieros, antes expuestos de 1996 al 2000 la utilidad por las
ventas han tenido un retroceso del 4.9%, al pasar del 11.24% en 1994 a 6.34% en el
2000, siendo su promedio de estos cinco afios de 8.80% de utilidad.

Mientras que en 1998 se obtuvo menos eficiencia debido a que los gastos financieros
disminuyeron la utiidad de operacion, siendo los primeros de $468,874.00 pesos y la
utilidad de operacién de $770,103.00 pesos, por lo que la utilidad antes de impuestos fue
de $301,229.00 pesos. A diferencia de 1997 que los gastos financieros disminuyeron una
minima parte de la utilidad de operacidn, siendo este el principal factor para que en esle
ano las utilidades llegaran al 11.71%. Con respecio al rendimiento de los inversionistas,
de estos cinco ano, en promedio se obtuvo una ganancia del 11%, siendo 1998 en donde
este rendimiento fue sélo de 6.23%, ya gue como se explico anteriormente los productos
financiercs absorbieron gran parte de la utilidad de operacion. Otro aspecto a considerar
es que la eficiencia del activo en estos cinco afios en promedio fue del 74%.

Tocando al apalancamiento del activo se tiene que en estos cince afios a aumentado el
16.5%, al pasar del 38.59% en 1994 al 54.84% en el 2000, ya que de 1999 al 2000 el
pasivo crecid en este lapso el 67%, siendo el pasivo a largo plazo el rubro que aumento
méas su importe, y el activo crecid solamente el 23.2%, por lo que se tuvo que
incrementar mas este apalancamiento. En lo referente al apalancamiento del capital, se
tiene en promedio que el B0% esta apalancado, por lo que se debe de cuidar esta
situacion ya que en el 2000, se llego hasta el 121% del apalancamiento. Esto se debié
principalmente a que el pasivo se incremento de un aino a otro el 67%, el cudl puede
ocasionar que los inversionistas no puedan tener un adecuado control de la empresa y
que pase a manos de terceros esta. Ademas los datos nos muestran que de 1996 al 2000
este apalancamiento crecid el 58%, ya que en el 1994 era del 63% y en el 2000 ya era del
121%. En lo relativo al pasivo en moneda extranjera se tiene que Pepsi se ha preocupado
por disminuir esta obligacidon ya que de 1994 al 2000 a descendido cerca det 20%,
mientras que su promedio en esios cinco afos es del 74%, por lo que con una
devaluacién del peso se puede incrementar esta deuda demasiado, io cual ocasionaria
que se perdieran gran parte de tos recursos para cubrir esta obligacidn.

En cuanto a la liquidez se tiene que de 1996 al 2000 ha aumentado 0.50 pesos, al pasar
de 0.24 pesos en 1994 a 0.74 pesos en el 2000, segin la prueba del 4cido, y en promedio
de este pericdo se tiene que apenas tienen 0.55 pesos para cubrir sus deudas a corte
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plazo, esto es segun la prueba del acido. Pera si se suman los inventarios se tiene 0.92
pesos por cada peso de deuda por lo que con ¢ sin sus inventarios es insolvente para
cubrir sus obligaciones que tiene a coro plazo, siendo el 2000 en donde la liquidez
aumento y llego a 0.74 pesos, segun la prueba del Acido, ya que de 19896 al 2000, el
pasivo a carto plazo disminuyo 29%, y el activo circulante crecié 84.5%.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los dltimos siete afios se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 32% del total del activo, por lo que es conveniente que no se
incremente esta comparacion para no tener que perder [0s recursos.

Otro dato extra es que el 100% de las ventas las realiza en México, por lo que si seria
bueno incursionarse en otros mercado exteriores para no depender del mercado interno
solamente

Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacion se presentan en la tabla 3.17, son los porcentajes de cada
ano que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie CPO de Pepsi gemex
contra el volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado,
en 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | Promedio

VOLUMEN % 036 [ 049 | 0.015}| 0.26 0.28
IMPORTE % 0.4 049 | 0.13 | 0.12 0.28

Tabta 3.17 Serie CPO

Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en el Mexder

En comparacién con el promedio de las empresas que actualmente estan operando en el
Mexder { Femsa, Cemex, Gearso y Telmex ), se tiene que en el aspecto financierc en
promedio Ios inversionistas de Pepsi tuvieron ganancias cerca del 9% mientras que las
entidades, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecte a la aclividad los datos
reflejan que Pepsi tuvo el 73 % de eficiencia de sus recursos mientras la eficiencia de las
empresas fue del 60%. Tocando al apalancamiento Pepsi tiene alrededor del 44% de sus
bienes apalancados, mientras que las entidades tienen el 43%, asimismo el capital de
Pepsi estd apalancado el 80% siendo que las empresas tienen e! 178% de éste
apalancado. Con respecto a sus deudas que tiene Pepsi el 74% de éstas se encuentran
en moneda extranjera mientras que las entidades tienen el 64.5% del total de sus
obligaciones en otra moneda. En lo referente & la liquidez Pepsi cuenta con (.55 pesos
por cada peso de deuda, esto segun ia prueba del acido, mientras que las empresas
tienen una liquidez de 1.00 pesos. En cuanto a las ventas las cifras revelan que Pepsi
realiza el 100% de estas en México, mientras que las entidades cerca del 75% de sus
ventas las efectia en el territorio mexicano. De las obligaciones que se tiene en moneda
extranjera tanto a corto como a largo plazo haciendo la suma de los dos promedios de los
ultimos siete afos se tiene que para cubrir estas deudas Pepsi necesita el 32% del total
del activo, mientras que las empresas necesitan cerca del 30%.

De acuerdo ala comparacién financiera de Pepsi contra el promedio de las empresas, se
tiene que la primera tiene cifras similares de su apalancamiento con cuatro entidades que
tienen futuros en el Mexder, por lo que ésta inmersa a un riesgo mayor.
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En refacién con el aspecto bursatil las empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gearso A1, Cemex CPO, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursatiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo gue las empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Pepsi constituye solo el
0.28% del mismo, con lo anterior decimos que Pepsi representa el 15.78% del volumen
operado por las entidades; y con respecto al imporie manejado en ja Bolsa Mexicana de
Valores, Las empresas en promedio representan el 3.85% del total de! mismo, cuando
Pepsi solo constituye el 0.28% de éste, por lo que Pepsi representa ¢l 7.27% del
importe operado por las empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces Pepsi CPO no cumplifa con este
parametro, por lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de
contratos de futuros sobre acciones.

3.17 SAVIA S.A DE C.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al seclor industria de la transformacion en el ramo de
alimentacién, tabaco y bebida, la cuél tiene un capital social autorizado de $7,256,464.

Su numero actual de acciones son serie A con 470,582,934, Su fecha de constitucion fue
el 30 de julio de 1836, mientras que su inscripcion en la bolsa la hizo el 30 de junio de
1962.

Aspecto Financiero
A continuacién se presenta un Analisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segun estos indicadores de 1996 al 2000 ia utilidad por las ventas disminuyeron el 150%,
al pasar de 17.12% en 1996 a una perdida de 8.56% en el 2000, debido a que en este
afio los costos de venta y los gastos de operacién fueron de $23,930,789.00 pesos
superando a las venlas netas, las cuales fueron de $22,480,860.00 pesos. Por lo que la
perdida de operacidn fue de $1,449,929.00 pesos, mas los gastos financieros, da una
perdida neta de $1,924,903.00 pesos. Mientras que en 1997 la utilidad por las ventas fue
del 132%, ya que, el gobiernc gratifico los impuestos a Savia, pues la utilidad antes de
impuestos era de solo $9,324.00 pesos, y resulta que la ulilidad neta en este afo fue de
$13,024,675.00 pesos. Con respecto al rendimiento de los inversionistas se tiene que en
promedio de eslos cinco afios, se obtuvo una ganancia del 13%, siendo e! 2000 en donde
la perdida llego al 14%, debido a lo explicado anteriormente. De 1994 al 2000 el
rendimiento ha decaido el 177%. Otro factor importante es que la eficiencia de! activo en
promedio del periodo es apenas del 42%, por lo que seria conveniente incrementar esta
eficiencia.

Referente at apalancamiento de! activo se tiene que de 1997 al 2000, se ha incrementado
un 46.15%, al pasar de 19.88% en 1997 al 66.03% en el 2000, ya que el pasivo se
incremento de 1996 al 2000 el 317%, al pasar de $10,016,074.00 a $41,788,115.00
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pesos. Siendo el pasivo a corto plazo el de mayor incremento, mientras que el activo en
este mismo lapso crecid el 228%, al pasar de $19,259,784.00 a $63,289,379.00 pesos,
siendo el activo circulante el de mayor crecimiento. En promedio menos de 1a mitad del
activo esta apalancado por le que es sano esto, ya que no se esta en riesgo de perder la
mayoria de los recursos. Los datos reflejan que a mayor apalancamiento del activo, este
produce mas eficiencia, y entre menos apalancado este et activo més utilidades genera
este. Con respeclo al apalancamiento del capital en promedio se tiene que €l 110% esta
apalancado, y lo interesante es que sigue incrementandose este apalancamiento, por lo
que esto puede ocasionar que Savia en cualquier momento pueda pasar a manos de
terceros y los inversionistas pierdan el control de la empresa. Siendo el 2000 en donde
esle apalancamiento llego al 194% por lo antes ya mencicnado principalmente. Tocando
al pasivo en moneda extranjera se ve que la empresa se ha preocupado por esta
obligacion, ya que de 1997 al 2000 ha bajado el 45.95% quedando en el 2000 en 49.19%.
En cuanto a la liquidez se tiene que de 1997 al 2000, a disminuido 2.78 pesos al pasar de
4.11 a 1.33 pesos, segun la prueba def acido y en promedio se liene que en estos cinco
afios la liquidez es de 2.07 pesos por cada peso de deuda, por lo que sin sus inventarios
tiene la capacidad suficiente para pagar sus obligaciones. En 1996 la liquidez fue de 0.66
porque fue el tnico afic en donde el activo circulante fue menor al pasivo a corto plazo.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los Gltimos siete afios se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 30% del total del activo, por lo que es conveniente que no se
incremente esta comparacion para no tener que perder los recursos

Ofro dato extra es que el 45% de las ventas las realiza en México, por lo que es bueno
que tenga ventas en el exterior, para no depender del mercado nacional solamente.

Aspecto Bursatil

L.os datos que a continuacion se presentan en la tabla 3.18, son los porcentajes de cada
afio que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de ia serie A de Savia contra el
volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado
en 1999 | 2000 [Promedio
VOLUMEN % 0.4 0.49 0.44
IMPORTE % 1.44 | 1.03 1.23

Tabla 3.18 Serie A

Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en el Mexder

En comparacién con el promedio de tas empresas que actualmente estan operando en el
Mexder ( Femsa, Cemex, Gearso y Telmex ), se tiene que en el aspecto financiero en
promedio los inversionistas de Savia tuvieron ganancias alrededor del 25.5% mientras
que [as empresas, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a la actividad los
datos reflejan que Savia tuvo e! 42% de eficiencia de sus recursos mientras la eficiencia
de las empresas fue del 60%. Tocando al apalancamiento Savia tiene alrededor del
46.5% de sus bienes apalancados, mientras que las entidades tienen el 43%, asimismo el
capital de Savia estd apalancado el 384% siendo que las empresas tienen el 178% de
éste apalancado, con respecto a sus deudas que tiene Savia el 46% de éstas se
encuentran en moneda extranjera mientras que las entidades tienen el 64.5% del total de
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sus obligaciones en otra moneda. En lo referente a la liquidez Savia cuenta con 2.07
pesos por cada peso de deuda, esto segun la prueba del acido, mientras que las
empresas tienen una liquidez de 1.00 pesos. En cuanto a las ventas las cifras revelan
que Savia realiza cerca de! 45% de estas en México, mientras que las entidades cerca
del 75% de sus ventas las efectUa en el territorio mexicano. De las obligaciones que se
tiene en moneda extranjera tanto a corto como a larga plazo haciendo la suma de los dos
promedios de los Ultimos siete anos se tiene que para cubrir estas deudas Savia necesita
el 30% del total del activo, mientras que las empresas necesitan también cerca del 30%.
De acuerdo ala comparacion financiera de Savia contra el promedio de las empresas, se
tiene que la primera tiene cifras simitares de su apalancamiento con cuatro entidades que
tienen futuros en el Mexder, por lo que ésta inmersa a un riesgo mayor.

En relacidén con el aspecto bursatil las empresas que se tormaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gcarso A1, Cemex CPO, Banacci O, ya que para esle
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursatiles de GFBB O y Tetmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que las empresas antes sefaladas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Savia constituye solo el
0.44% del mismo, con lo anterior decimos que Savia representa el 24.71% del volumen
operado por las entidades.

Con respecto al importe manegjado en la Bolsa Mexicana de Valores, Las empresas en
promedio representan el 3.85% del total del mismo, cuando Savia solo constituye el
1.23% de éste, por lo que Savia representa el 31.94% del importe operado por las
empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de fuluros sobre acciones, entonces Savia A no cumpliria con este parametro,
por lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de contratos de
futuros sobre acciones.

3.18 JUGOS DEL VALLE S.A. DE C.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector industria de la transformacion en el ramo de
alimentacion, tabaco y bebida, la cua! tiene un capital social autorizado de $57,324,993.
Su numero actual de acciones son serie B con 58,044,709 y con un valor nominal de
1.000000. Su fecha de constitucion fue el 20 de abril de 1978, mientras que su inscripcién
en la bolsa la hizo el 24 de marzo de 1994,

Aspecto Financiero
A continuacion se presenta un Andlisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segun eslos indicadores de 1994 al 2000 las utilidades por las ventas se han disminuido
en un 138%, al pasar de 8.43% en 1994 a una perdida de 3.18% en el 2000, ya que en
este afic el principal factor que origino esto fue que los gastos financieros fueron
superiores a la utilidad de operacién, siendo los primeros de $100,843.00 pesos y los
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segundos de $65,511.00 pesos, por o que la perdida antes de impuestos fue de
$35,332.00 pesos mas los impuestos, dio una perdida neta de $ 66,569.00 pesos.
Mientras que en 1998 fue el ano en donde esta utilidad llego cerca del 26%, debido a que,
el gobiernc remunerc impuestos, ya que antes de los impuestos se tenia una perdida de
$12,844 00 pesos v al final sale una utilidad neta por $524,543.00 pesos. Con respecto a
la eficiencia del activo, este es del 89% en promedio de los siete afos. Tocando at
rendimiento de los inversionistas se tiene que de 1994 al 2000 a disminuide 5%, al pasar
de 13.97% en 1994 a 8.96% en el 2000, mientras que su promedio en estos siete afos
es del 6.5% de rendimiento, siendo el 2000 en donde se obtuvieron mas perdidas por lo
antes explicado.

Referente al apalancamiento se tiene que de 1994 al 2000 a aumentado el 30.3%, al
pasar de 34.16% en 1994 a 64.46% en el 2000, ya que en este aifo el pasivo crecid mas
que el activo en comparacion con 1999, aumentando el primero el 43.2%, extendiéndose
mas la cuenla de créditos diferidos, mientras que el activo apenas crecio, cerca del 9.5%.
Creciendo mas la cuenta de activo diferido, mientras que su promedio en estos siete afios
es del 44% por lo gue es bueno tener menos de la mitad del activo en deuda, pero es
importante que no crezca, ya que €l 2000 fue el afo de mayor apalancamiento. En Io
referente al apalancamiento del capital se tiene que en este periode de siete anos a
crecido el 129%, al pasar del 52% en 1994 al 188% en el 2000, siendo este afic el de
mayor apalancamientc. Como se explico anteriormente el pasivo se incrementc de un ano
a otro el 43,2%, mientras que su promedio de los siete afios es del 87%.

Por lo que todavia se considera bueno porque la empresa esta en manos de los
inversionistas, pero se debe de cuidar este concepto, ya que en el 2000 subié demasiado
este apalancamiento. Con respecto al pasivo en promedio de los siete ahos se tiene que
el 30% esta en moneda extranjera, notando que este pasivo se ha conservado en esta
canlidad en los siete afos, por lo que Jugos del Valle cuida que no crezca mas este
concepto y poder perder sus recursos.

En cuanto a la liquidez se tiene que en promedio de 1994 al 2000 es de 0.71 pesos por
cada peso de deuda a corto plazo, por lo que es insolvente, esto es segun la prueba del
acido, mientras que si se suman los inventarios se tiene 1.33 pesos, por lo que se
depende de los inventarios en un 53%. Siendo 1998, el dnico afo en donde se rebaso el
peso de liquidez y esto se debibé a que el activo circulante crecié mas de un afio a ofro
que el pasivo a corto plazo.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los Ultimos siete afnos se tiene que para cubrir
.estas deudas se necesita el 13.6% del total del activo, por Io que no esta en riesgo de
perder sus recursos Si hubiera una devaluacion del peso.

Otro dato exfra es que el 91% de las ventas las realiza en México, por lo que si seria
bueno incursionarse en otros mercado exieriores para no depender tantc del mercado
interno.

Aspecto Bursatil .

Los datos que a continuacién se presentan en |a tabla 3.19, son los porcentajes de cada
afio que se obtuvieron al comparar el velumen & importe de |a serie B de Jugos del valle
contra el volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores
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Expresado
en 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 |Promedio
VOLUMEN Y% 0.05 0.01 | 0.032 | 0.12 0.06 | 0.032 | 0.01 0.04
IMPORTE % 0.08 [ 0018 | 0,046 { 0.096 | 0.03 0.01 | 0.004 0.04 |

Tabla 3.19 Serie B

Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en ef Mexder

En comparacion con el promedio de las empresas que actualmente estdn operando en el
Mexder ( Femsa, Cemex, Gearso y Telmex ), se tiene que en e! aspecto financiero en
promedio los inversionistas de Jugos del Valle tuvieron ganancias alrededor de! 3%
mientras que las entidades, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a la
aclividad los datos reflejan que Jugos del Valle tuvo el 89% de eficiencia de sus recursos
mientras la eficiencia de las entidades fue del 60%. Tocando al apalancamiento Jugos de!
Valle tiene alrededecr del 44% de sus bienes apalancados, mientras que las empresas
tienen el 43%, asimismo el capital de Jugos del Valle estd apalancade cerca del 87.5%
siendo que las entidades tienen el 178% de éste apalancado. Con respecto a sus deudas
que tiene Jugos del Valle e! 30% de éstas se encuentran en moneda extranjera mientras
que las empresas tienen el 64.5% del total de sus obligaciones en otra moneda. En lo
referente a la liquidez Jugos del Valle cuenta con 0.71 pesos por cada peso de deuda,
esto segln la prueba dei dcido, mientras que las entidades tienen una liquidez de 1.00
pesos. En cuanto a las ventas las cifras revelan que Jugos del Valle realiza el 91% de
estas en México, mientras que las empresas cerca del 75% de sus ventas las efectda en
el territorio mexicano. De ias obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto
como a largo plazo. Haciendo la suma de los dos promedios de los dltimos siete afos se
tiene que para cubrir estas deudas Jugos del Valle necesita cerca del 14% del total del
aclivo, mientras que las entidades necesitan cerca del 30%.

De acuerdo ala comparacion financiera de Jugos del Valle contra el promedio de ias
empresas, se tiene que la primera tiene cifras similares de su apalancamiento con cuatro
entidades que tienen futuros en et Mexder, por lo que ésta inmersa a un riesgo mayor.

En relacidén con el aspecto bursatil las empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gcarse A1, Cemex CPO, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursitiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que las empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del total det
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Juges del Valle
constituye sclo el 0.04% del mismo, con lo anterior decimos que Jugos del Valle
representa el 2.24% del volumen operado por las entidades; y con respecto al importe
manejado en la Bolsa Mexicana de Valores, Las empresas en promedio representan el
3.85% del total del mismo, cuando Jugos del Valle solo constituye el 0.04% de éste, por
lo que Jugos del Valle representa el 1.03% del importe operado por las empresas.

Con io anterior si e! Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces Valle B no cumpliria con este parametro,
por lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de contratos de
futuros sobre acciones.
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3.19 VITRO, S.A DE C.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector industria de la transformacion en el ramo de
produccién minerales no metdlicos, la cudl tiene un capital social autorizado de
$317,837,000.

Su numero actual de acciones son serie A con 317,837,000 y con un valor nominal de
1.000000. Su fecha de constitucion fue el 01 de enero de 1901, mientras que su
inscripcion en ta bolsa la hizo el 03 de julic de 1992.

Aspecto Financiero
A continuacién se presenta un Andlisis de las principales razones financieras, las cuales

que s encuentran en et anexo 2.3.1.

Segln estos indicadores de 1994 al 2000 fas utilidades por las ventas han crecido el
148%, al pasar de una perdida en 1994 del 7.57% a una utilidad en el 2000 de 3.63%,
siendo 1996 en donde las perdidas llegaron al 25.68%, debido a que, los impuestos
fueron superiores a la utilidad, ya que los primeros ascendieron a $10,514,256.00 por tan
solo $3,147,407.00 pesos de ulilidad, por lo que la perdida neta de 1996 fue de
$7,366,849.00 pesos. Mientras que en el siguiente afio se obtuvieron las ulilidades mas
altas de! periodo, siendo estas de 13.29%, y el principal factor que origino esto, fue que,
se pagaron menos impuestos, siendo estos de $370,066.00 pesos, mientras que la
utilidad antes de impuestos era de $3,321,874.00 pesos, por lo que restando los
impuestos se tiene una utilidad neta de $2,951,808.00 pesos. Asi que los inversionistas
en estos siete afnos obtuvieron perdidas, las cuales ascendieron al 6.5%, siendo 1997 el
aino en donde las utilidades llegaron al 28% y esto se debié principaimente a lo antes
explicado.

Con respecto al apalancamiento del activo se tiene que aumento el 9.74%, al pasar de
61.77% en 1994 a 71.51% en el 2000, debide a que el activo tuve un descenso del
14.20% de 1997 al 2000, mientras que el pasivo se redujo sélo el 3.4%. Tocando ai
apalancamiento del capital de 1994 al 2000 crecid el 89.41%, al pasar de 161.59 en 1994
al 251 % en el 2000, ya que en este afio el capital disminuyo en un 44.5% de 1997 al
2000, mientras que en este mismo lapso el pasivo se redujo sélo el 3.4%. Con respecto al
pasivo en promedio de 1994 al 2000, el 61% esta en moneda extranjera, por lo que es
conveniente reducir esta obligacién para no perder después la mayoria de los recursos.
Tocando a la liquidez se tiene que se ha conservado desde 1994 al 2000 entre 0.60 y
0.70 pesos segun la prueba del acido, por lo que no tiene capacidad para pagar. Pero si
se suman los inventarios se tiene 1.17 pesos para pagar, por lo que Vitro depende de
alrededor del 55% de sus inventarios para cubrir sus obligaciones a corto plazo. De
acuerdo a los indicadores esta liquidez es corta, ya que el activo circulante viene siendo
similar al pasivo a corto plazo, por lo que si se le restan los inventarios se tiene un
porcentaje corto.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los dltimos siete afios se tiene que para cubrir
estas deudas se necasita ef 40% del total del activo, por lo que es conveniente que no
incremente esta comparacidn para no tener que perder la mayoria del activo.

Otro dato extra es que el 73% de las ventas las realiza en México, por lo que es bueno
que tenga ventas en el exterior por et 27%, para no depender de! mercado nacional

solamente.
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Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacién se presentan en la tabla 3.20, son los porcentajes de cada
afio que se obluvieron al comparar el volumen e importe de la serie A de Vitro contra el
volumen e importe total operados en ia Bolsa Mexicana de Valores

Expresado
en 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 |Promedio
VOLUMEN % 0.63 0.7 0.4 0.98 0.86 0.76 0.65 0.71
IMPORTE % 1.25 1.34 0.79 1.84 1.11 0.85 0.41 1.08

Tabla 3.20 Serie A

Comparacion con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en el Mexder

En comparacién con el promedio de las empresas que actualmente estan operando en el
Mexder ( Femsa, Cemex, Gcarso y Telmex }, se tiene que en el aspecto financiero en
promedio los inversionistas de Vitro tuvieron ganancias alrededor del 1% mientras que las
entidades, su rendimiento estuvo cerca del 17%. con respecto a la actividad los datos
reflejan que Vitro tuvo el 74.5% de eficiencia de sus recursos mientras la eficiencia de las
empresas fue del 60%. Tocando al apalancamiento Vitro tiene atrededor del 64.5% de
sus bienes apalancados, mientras que las entidades tienen el 43%, asimismo el capitaf de
Vitro estd apalancado el 185% siendo que las empresas fienen el 178% de éste
apalancado. Con respecto a sus deudas que tiene Vitro el 61% de éslas se encuentran en
moneda extranjera mientras que las entidades tienen el 64.5% del total de sus
obligaciones en otra moneda. En lo referente a la liquidez Vitro cuenta con 0.65 pesos
por cada peso de deuda, esto segin la prueba del acido, mientras que las empresas
tienen una liquidez de 1.00 pesos. En cuanto a las ventas las cifras revelan que Vilro
realiza el 77% de estas en México, mientras que las empresas cerca del 75% de sus
ventas las efectia en el territorio mexicano,

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los Ultimos siete afios se tiene que para cubrir
estas deudas Vitro necesita el 39% del total del activo, mientras que las entidades
necesitan cerca del 30%.

De acuerdo ala comparacion financiera de Vitro contra el promedio de las empresas, se
tiene que la primera tiene cifras similares de su apalancamiento con las seis entidades
que tienen fuluros en el Mexder, por lo que ésta inmersa a un riesgo mucho mayor.

En relacion con el aspecto bursétil las empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gcarso A1, Cemex CPO, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursdliles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.
Por lo que las empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras qgue Vitro constituye solo el
0.71% del mismo, con lo anterior decimos que Vitro representa el 39.88% de! volumen
operado por las entidades; y con respecto al importe manejado en 1a Bolsa Mexicana de
Valores, Las empresas en promedio representan el 3.85% de! total del mismo, cuando
" Vitro solo constituye el 1.08% de éste, por lo que Vitro representa el 28.05% del importe
operado por las empresas.
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Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de fuluras sobre acciones, entonces Vitro A no cumpliria con este paramelro,
por lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de contratos de
futuros sobre acciones.
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CAPITULO IV. OTROS SECTORES
4.1 INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION
4.1.1 CEMEX, S.A DE C.V

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector de la industria de la construccion en el ramo de
la industria cementera, la cual tiene un capital social autorizado de $90,683,930.

Su nimero actual de acciones son serie A con 738,858,776, serie B con 434,362,500,
serie CPQ 187,030,367. Su fecha de constitucion fue el 20 de enero de 1931, mientras
que su inscripcién en la bolsa 1a hizo el 5 de enero de 1976.

Aspecto Financiero
A conlinuacidn se presenta un Andlisis de las principales razones financieras, las cuales

que se encuentran en el anexc 2.3.1.

De acuerdo a estos indicadores, de 1994 at 2000 las ganancias se redujeron el 0.82% por
cada peso vendido ya que, mientras en 1994 [as ganancias eran del 20.03%, en el 2000
solo fueron de! 19.21%, debido a que en el 2000 los gastos financieros ascendieron a
$2,806,807.00 pesos, por lo que ocasiono que las ulitidades antes de impuestos
descendieran y provocara una utilidad de alrededor del 19%. Siendo 1995 el afo en
donde las utilidades fueron del 33.86% por cada peso vendido, ya que en este afo se
obtuvo una ganancia en los productos financiercs de $ 3,129,661.00 pesos. Por lo que
respecta al rendimiento que obtuvieron los inversionistas por las ventas, las cifras nos
revelan que aumentaron 4.62% de 1994 al 2000, siendo 1996 el afio en donde los
inversionistas obtuvieron mayor ganancia, ya que 1a principal causa que crigino esto, fue
que en este afo los productos financieros fueron de $4,008,875.00 pesos los cuales
fueron mayores que los gastos financieros, asl mismo las ventas al extranjero fueron del
68%, el porcentaje mas alto desde 1994 aj} 2000, y también en este aiio el activo logro
producir una utilidad del 11%. Otro aspecto a considerar en este afno es que el
apalancamiento fue mayor que en los demas afos, ya que el apalancamiento del activo
fue del 56%, ademas por cada peso del capital habia 1.29 pesos del pasivo, y de todo el
pasivo el 93% estaba en moneda extranjera.

En 1994 la eficiencia del activo apenas fue del 27%, y esto reflejo que el activo sdlo
ocasionara el 5% de utilidades en las ventas netas, ademis los dias para cobrar fueron de
60. Estas son causas de gue en este afio, las ganancias por las ventas fueran menores que en
los siguientes afios, a pesar de que las ventas nacienales fueron del 65% del total de las
ventas, el porcentaje mas alto desde 1994 al 2000. Aunque las cifras nos revelan que
cuando Cemex vende mas en e] extranjero que en México sus ganancias son mayores y que
cuando los productos financieros son mayores a los gastos financieros, las utilidades netas
SON mayores.

Por lo que respecta a la liquidez las cifras nos reflejan que de 1994 al 2000 se disminuyo
en un 40% el poder adquisitivo para pagar sus deudas a corto plazo, y segun la prueba
del acido este poder adquisitivo se disminuyo en 47%. El ano en donde se disminuyo
considerablemente esta liquidez fue el 2000 ya que hubo dos razones que ocasionaron
esto, las cuales son: la primera a que en este afio las ganancias por las ventas sélo
fueron pocas y la segunda porgque se cubrieron las obligaciones que se tenian en moneda
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extranjera, ya que en este afio esle pasivo, solo fue del 84%, el porcentaje mas bajo
desde 1994 al 2000.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los dltimos siete afios se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 56% del total del activo. Por lo que es conveniente gue no
incrementa esta comparacion para no tener que perder la mayorlia del activo.

Otro dato extra es que el 44% de las ventas las realiza en México, por 1o que es bueno
que tenga ventas en el exterior por el 56%, para no depender del mercade nacional
solamente.

Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacion se presentan en la tabla 4.1, son los porcentajes de cada
afo que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie CPO de Cemex
contra el volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado .
en 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 [Promedic

VOLUMEN % 0.57 1.12 0.88 1.62 2.58 2.53 2.7 1.71

IMPORTE % 1.69 2.64 3.15 347 4 475 6.81 6.51 4.14

Tabla 4.1 Serie CPO

4.1.2 BUFETE INDUSTRIAL S.A.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector de la industria de la construccidén en el ramo de
la construccion, la cuél tiene un capital social autorizado de $78,778,944.

Su numero actual de acciones son serie A con 131,132,075 y con un valor nominal de
0.300000; serie B con 74,464,463 y un valor nominal de 0.300000; serie L con 56,999,943
y un valor nominal de 0.300000; serie CPO con 17,857,200 y un valor nominal de
1.800000. Su fecha de constitucion fue el 31 de marzo de 1977, mientras que su
inscripcién en la bolsa la hizo el 4 de noviembre de 1993.

Aspecto Financiero
A continuacién se presenta un Analisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segun eslos indicadores, en estos siete afios en promedio no se obtuvieron utilidades,
sino perdidas y estas ascendieron al 51%. Siendo 1997 el Unico afio en donde se
obtuvieron utilidades y estas fueron minimas ya que, apenas llegaron al 1.15%. En 1997
los impuestos no absorbieron tanto las utilidades, ademés de que fue uno de los pocos
afios que obtuvo utilidad de operacién, ya que los costos y gastos absorben demasiado
las ventas netas, arrojando perdidas de operacién. En el 2000 las perdidas llegaron hasta
al 311%, debido a que las ventas en este afo fueron inferiores a los demas afos, siendo
éstas solo de $355,783.00 pesos, en comparacidn con 1997 que las ventas ascendieron a
$5.582,580.00 pesos, aunado que los costos y gaslos fueron superiores a las ventas
netas. Ademéas de que se cubrieron gastos financieros, obteniendo una perdida neta de
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$1,107,517.00 pesos. Con respecto al rendimiento de los inversionistas se tiene que en
promedio de estos siete afios, no se obtuvo ganancia sino perdida y esta ascendié al
302%.

En 1999 esta perdida llago a 1882%, ya que la perdida neta fue de $640,368.00 pesos y
el capital contable disminuyo de 1997 a 1999, 3633%, quedando en $34,034.00 pesos
Tocando al apalancamiento del activo, en los Ultimos siete afos este a aumentado el
83.55%, al pasar de 58% en 1994 al 141.55% en el 2000. Esto fue ocasionado porgue el
activo disminuyo el 47% de 1996 al 2000 y el pasivo disminuyo el 3.15% en este mismo
lapso. Ademds fue el afio en el que la liquidez fue menor, el apalancamiento se
incremento, mientras que el 85% del activo esta apalancado, por lo que puede ocasionar
que los aclivos se pierdan faciimente. Tocando al apalancamiento del capital se tiene que
de 1994 al 2000 a crecido 203%, mientras que el promedio en estos siete afios es del
1047%. Como este capital en 1999 se disminuyo el 3633% de 1997 a 1999, la perdida de
los inversionistas fue del 5551% por lo que casi la empresa se encuentra en manocs de
terceros. En lo referente al pasivo el 67.5% se encuenira en moneda extranjera,
conservandose en estos siete afios entre al 60 y 70%, cuando el pasivo se endeudaba
mas en moneda extranjera, el apalancamiento era menor.

Con relacion a la liquidez se tiene que de 1994 al 2000 a disminuido 0.75 pesos, mientras
que en promedic se tiene 0.88 pesos por cada peso de deuda a corto plazo, segun la
prueba del &cido, por lo que es insolvente para cubrir sus deudas. Pero si se suman los
inventarios se tiene 1.12 pesos, por lo que depende del 21.4% de sus inventarios, y sin
estos no puede cubrir sus obligaciones a corto plazo. Siendo el 2000 en donde esta
liquidez apenas fue de 0.41 pesos, debido a que el pasivo a corto plazo aumento 2.7% de
1999 al 2000 y el activo circulante disminuyo el 32.8%.

De las obligaciones gque se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo fa suma de los dos promedios de los Gltimos siete afios se tiene que para cubrir
eslas deudas se necesita el 47% del total del activo, por lo que es conveniente que no
incrementa esta comparacion para no tener que perder fa mayoria del activo.

Otro dato extra es que el 75% de las ventas las realiza en Méxicg, por lo que es bueno
que tenga ventas en el exterior por el 25%, para no depender de! mercade nacional
solamente.

Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacién se presentan en la tabla 4.2, son los porcentajes de cada
afio que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie CPQO de Bufete
Industrial contra el volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado
en 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 |Promedio
VOLUMEN % 0.04 0.01 | 0013 | 003 | 0.018 |0.0008 | NC 0.018
IMPORTE % 0.15 0.03 | 0.077 | 009 0.02 |0.00006] NC 0.061

Tabla 4.2 Serie CPO
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Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en el Mexder

En comparacién con el promedio de las empresas que actualmente estan operando en el
Mexder ( Femsa, Cemex, Gearso y Telmex ), se tiene que en el aspecto financiero en
promedio los inversionistas de Bufete tuvieron perdidas de alrededor del 51% mientras
que las entidades, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a la actividad los
datos reflejan que Bufete tuvo el 89% de eficiencia de sus recursos mientras la eficiencia
de las empresas fue del 60%. Tocando al apalancamiento Bufete tiene alrededor del 85%
de sus bienes apalancades, mientras que las entidades tienen el 43%, asimismo e! capital
de Bufete esta apalancado el 1046% siendo que las empresas tienen el 178% de éste
apalancado.

Con respecto a sus deudas que tiene Bufete el 63.5% de éstas se encuentran en moneda
extranjera mientras que las entidades tienen el 64.5% del total de sus obligaciones en olra
moneda. En lo referente a la liquidez Bufete cuenta con 0.88 pesos por cada peso de
deuda, esto segun la prugba del acido, mientras que las empresas tienen una liquidez de
1.00 pesos. En cuanto a las ventas las cifras revelan que Bufete realiza el 75% de estas
en México, mientras que las entidades también el 75% de sus ventas las efeclia en el
territorio mexicana. De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto
como a largo plazo; haciendo la suma de los dos promedios de los dlitimos siele afios se
tiene que para cubrir estas deudas Bufele necesita el 46.5% de! total del activo, mientras
que las empresas necesitan cerca del 30%.

De acuerdo ala comparacion financiera de Bufete contra el promedio de las empresas, se
tiene que la primera liene cifras similares de su apalancamiento con las seis entidades
que tienen futuros en el Mexder, por lo gue ésta inmersa a un riesge mucho mayor,

En relacién con el aspecto bursatil las empresas que se tomaron en cuenla para obtener
el promedio fuercn Femsa UBD, Gcarsc A1, Cemex CPQ, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursatiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado,

Por lo que las empresas anles sefialadas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Bufete constituye solo el
0.018% del mismo, con lo anterior decimos que Bufete representa el 1.01% del volumen
operado por las entidades; y con respecto al importe manejado en la Bolsa Mexicana de
Valores, Las empresas en promedio representan el 3.85% del total dei mismo, cuando
Bufete solo constituye el 0.061% de éste, por lo que Bufete representa el 1.58% del
importe operado por las empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
conlratos de futuros sobre acciones, entonces Bufete CPO no cumpliria con este
parametro, por lo que el Mexder no la tomarfa en cuenta para posibles emisiones de
contratos de futuros sobre acciones.
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4.1.3 EMPRESAS ICA, SOCIEDAD CONTROLADORA S.A. DE C.V.

Datos Generales

Es una empresa que perienece al sector de la industria de la construccion en el ramo de
la construccién, la cudl tiene un capital social autorizado de $681,859,542.

Su nimero actual de acciones son serie * con 616,977,863 y con un valor nominal de
1.100000; su fecha de constitucion fue el 01 de junio de 1979, mientras que su inscripcidn
en |a bolsa la hize el 9 de abril de 1992.

Aspecto Financiero
A continuacién se presenta un Andlisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segln estos indicadores financieros, desde 1994 al 2000 no se obtuvieron utilidades por
las ventas, ya que su promedic en estos siete afios da una perdida de 1.48%. Siendo el
2000 en donde estas perdidas fueron mayores, ya que llegaron al 17.78%, debido a que
los costos fueron demasiados altos, siendo estos de $8,026,169.00 pesos,

mas los gastos de operacién que fueron del $887.380.00 pesos da la suma de
$891,3549.00 pesos en comparacion con las ventas netas que fueron de $8,469,842.00
pesos. Por lo que la perdida de operacion fue de $443,607.00 pesos, aunado que los
productos financieros incrementaron mas la perdida neta, la cual fue de $1,547,304.00
pescs. Con respecto al rendimiento de los inversionistas, en estos siete afios en promedio
se obtuvo una perdida de 3.15%, siendo el 2000 en donde estas perdidas fueron
mayores, ya que como se explico antes los costo de venta y los gastos financieros
hicieron que se obtuviera perdida del ejercicio. Otro dato a considerar es que la eficiencia
del activo apenas es del 42% en promedio de estos siete afios, por {0 que se debe de
incrementar mas para aspirar a tener una utilidad mayor.

Tocando al apalancamiento del activo, los indicadores nos reflejan que desde 1994 al
2000 este apalancamiento se ha conservado alrededor de un 60%, por lo que es
conveniente tratar de reducir un poco este apalancamiento para no arriesgar y perder la
mayoria del activo. Esto se debe a que el activo y el pasivo han tenido un equilibrio, ya
que las variaciones son similares una de la otra. Mientras el apalancamiento del capital en
estos siete afios se ha conservado alrededor del 145%, por lo que no ha crecido, siendo
1996, en donde este apalancamiento sélo fue del 115%. En lo referente al pasivo en
moneda extranjera, este ha crecido el 6.48%, al pasar de 44.82% en 1994 al 51.30% en
el 2000, mientras que su promedio de estos siete afios es del 55%, un porcentaje elevado
por lo que es conveniente que se reduzca un poco para no tener que perder los recursos.

En cuanto a la liquidez segln la prueba del acido de 1994 al 2000 se ha disminuido 0.72
pesos, al pasar de 1.51 pesos en 1994 a 0.79 pesos en el 2000. Siendo el 2000 en donde
esta liquidez fue menor que en los afos anteriores, ya que e activo circulante disminuyo
de 1999 al 2000 el 21.3% vy el pasivo a corto plazo aumento alrededor del 8%, por esta
causa la liquidez disminuyo. Mientras que su promedio en estos siete afios es de 1.21
pesos para pagar sus deuda a corto plazo, segin la prueba del acido, por lo que si es
solvente ante sus obligaciones.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de Ios dos promedios de los Gllimos siete afos se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 32% del total del aclivo, por 1o que es conveniente que no
incrementa esta comparacion para no tener que perder la maycria del activo.
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QOtro dato extra es que el 73% de las ventas las realiza en México, por lo que es bueno
que lenga ventas en el exterior por el 27%, para no depender det mercado nacienal
sclamente.

Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacién se presentan en la tabla 4.3, son los porcentajes de cada
ano que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie * de ICA contra el
volumen e imporie total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado
en 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | Promedio
VOLUMEN % 017 0.24 0.1 0.73 1.28 1.91 0.59 0.71
IMPORTE % 1.38 1.57 1.4 1.65 1.1 0.99 0.11 147 |

Tabla 4.3 Serie *

Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en el Mexder

En comparacidn con ef promedio de las empresas que actualmente estdn operando en el
Mexder { Femsa, Cemex, Gcarso y Telmex ), se tiene que en el aspecto financiero en
promedio los inversionistas de ICA tuvieron ganancias cerca del 1.5% mientras que las
entidades, su rendimiento estuvo cerca del 17%.

Con respecto a la actividad los datos reflejan que ICA tuvo el 42% de eficiencia de sus
recursos mientras ia eficiencia de las empresas fue del 60%. Tocando al apalancamiento
ICA tiene alrededor del 58% de sus bienes apalancados, mientras que ias entidades
tienen el 43%, asimismo el capital de ICA estd apalancado el 141% siendo que las
empresas tienen el 178% de éste apalancado. Con respecto a sus deudas que tiene ICA
el 55% de éstas se encuentran en moneda extranjera mientras que las entidades tienen el
64.5% del 1otal de sus obligaciones en otra moneda. En lo referente a la liquidez ICA
cuenta con 1.21 pesos por cada peso de deuda, esto seg(n la prueba de! Acido, mientras
que las empresas tienen una liquidez de 1.00 pesos. En cuanto a las ventas las cifras
revelan que ICA realiza el 73% de estas en México, mientras que las entidades cerca del
75% de sus ventas las efectda en el temritorio mexicano. De las obligaciones que se tiene
en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo; haciendo la suma de los dos
promedios de los ultimos siete afos se tiene que para cubrir estas deudas ICA necesita el
32% del total del activo, mientras que las empresas necesitan cerca del 30%.

De acuerdo ala comparacion financiera de ICA contra el promedio de las empresas, se
tiene gue ta primera tiene cifras similares de su apalancamiento con las seis entidades
que tienen futuros en el Mexder, por 16 que ésta inmersa a un riesgo mayor.

En relacidn con el aspecto bursatil las empresas que se tormaron en cuenta para obtener
el promedic fueron Femsa UBD, Gearso A1, Cemex CPO, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursétiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que las empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que ICA constituye solo el
0.71% det mismo, con lo anterior decimos que ICA representa el 39.88% del volumen
operado por las entidades; y con respecto al importe manejado en la Bolsa Mexicana de
Valores, Las empresas en promedio representan el 3.85% de! total de! mismo, cuando
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ICA solo constituye el 1.71% de éste, por lo que ICA representa el 44.41% del importe
operado por las empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces ICA * no cumpliria con este parametro, por
lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de contratos de futuros
sobre acciones.

4.1.4 GRUPC TRIBASA S.A. DE C.v.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al seclor de la industria de la construccién en el ramo de
la construccidn, la cudl tiene un capital social autorizado de $719,772,345.

Su nimero actual de acciones son serie * con 380,123,523 con un valer nominal de
1.900000; su fecha de constitucidn fue el 29 de diciembre de 1980, mientras que su
inscripcion en la bolsa la hizo el 22 de septiembre de 1993.

Aspecto Financiero
A continuacidn se presenta un Andlisis de las principales razones finandieras, las cuales

que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segun estos indicadores de 1994 al 2000 la utilidad por las ventas han crecido cerca de
370%, teniendo altibajos fuertes ya que, en 1994 las utilidades fueron apenas del 6.12%.
Al parecer el principal factor que orillo a esto fue que los gastos financieros fueron sélo de
$439,061.00 pesos, por Io que la utilidad antes de impuestos fue de $678,950.00 pesos,
causando la utilidad antes mencionada. Para 1997 se tuvo perdidas hasta del 84%,
debido a que los gastos financieros fueron superiores ala utilidad en operacion, ya que
los primeros llegaron hasta $2,227,989.00 pesocs, por {o que la perdida neta llego a
$3,726,350.00 pesos. Pero en promedio en estos siete afios no se obtuvo utilidad, sino
todo lo contrario pues, la perdida fue alrededor del 84%, debido a que los gastos
financieros estan absorbiende exorbitantemente las utilidades. Con lo que toca al capital
contable su peor afio fue 1998, ya que sus perdidas ascendieron hasta el 53%, debido a
que en este afio también los gastos financieros fueron demasiados e incrementarcn la
perdida a $2,881,722.00 pesos. Por lo que el capital ganado descendib. Los indicadores,
nos revelan que en estos siete afios, la perdida de los inversionistas Hlego al 19%, pues
los gastos financieros son demasiados.

Por lo regular el costo de ventas se incrementa cuando las ventas son mas al extranjero.
Con respecto al apalancamiento de 1994 al 2000, ha crecido cerca del 21%, al pasar del
56% al 77%, debido a que, la liquidez es insuficiente para cubrir los gastos de la empresa,
adermds de que se incremento el pasivc en moneda extranjera. Acerca del pasivo en
moneda extranjera, el promedio es alrededor del 40% en los siete afios, por lo que no se
debe de seguir incrementando esta obligacién ya que, se puede perder gran parte del
capital y del activo, los indicadores reflejan que este pasivo se incrementa cuando se
obtienen perdidas por las ventas y hace que no alcancen a cubrir los gastos de la
empresa, por lo que hay que disminuir fos gastos financieros, para que las utilidades no
sean negativas. .

En la liquidez se tiene que en promedio de los Gitimos siete afios, stlo es de 0.49 pesos
segun la prueba del 4cido, y sumando los inventarios se tiene apenas 0.51 pesos. Por lo
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que con o sin sus inventarios es insolvente para cubrir sus obligaciones a corto plazo ya
que en casi todos los afos el activo circulante es poco y la mayoria del activo lo compone
el activo a largo plazo, por lo que en 1997, cuando el activo circulante represento et 39%,
la liquidez fue de 1.06 pesos.

De las obligaciones que se tiene en moneda exiranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los dltimos siete afios se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 26% del tolal de! activo, por lo que no esta todavia en riesgo
de perder la mayoria de sus recursos si hubiera una devaluacién del peso, pero debe de
tener cuidado en que no siga incrementandose esta obligacion.

Otro dato extra es que el 77% de las ventas las realiza en México, por lo que es bueno
que tenga ventas en el exterior por el 23%, para no depender del mercado nacional
solamente.

Aspecto Bursitil

l.os datos que a continuacidn se presentan en la tabla 4.4, son los porcentajes de cada
afio que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de ta serie * de Tribasa contra et
volumen e importe total operados e€n la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado
en 1994 | 1995 | .1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 |Promedio
VOLUMEN % 0.2 0.18 0.21 0.51 0.28 0.25 0.26 0.27
IMPORTE % 0.91 0.49 0.65 0.76 0.38 0.08 0.01 0.46
Tabla 4.4 Serie *

Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en ef Mexder

En comparacion con el promedic de las empresas que actualmente estan operando en el
Mexder ( Femsa, Cemex, Gearso y Telmex ), se tiene que en el aspecto financiero en
promedio los inversionistas de Tribasa tuvieron perdidas cerca del 28% mientras que las
entidades, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a la actividad los datos
reflejan que Tribasa tuvo alrededor del 22% de eficiencia de sus recursos mientras la
eficiencia de las empresas fue del 60%. Tocando al apalancamiento Tribasa tiene
alrededor del 64% de sus bienes apalancados, mientras que las entidades tienen e! 43%,
asimismo el capital de Tribasa esta apalancado el 198% siendo que las entidades tienen
el 178% de éste apalancado. Con respecto a sus deudas que tiene Tribasa el 40% de
éstas se encuentran en moneda extranjera mientras que las empresas tienen el 64.5% del
total de sus obligaciones en ofra moneda. En lo referente a la liquidez Tribasa cuenta con
0.49 pesos por cada peso de deuda, esto segun la prueba del acido, mientras que las
empresas tienen una liquidez de 1.00 pesos. En cuanto a las ventas las cifras revelan que
Tribasa realiza el 77% de estas en México, mientras que fas entidades cerca de! 75%
de sus ventas las efectda en el temritorio mexicano. De las obligaciones que se tiene en
moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo; haciendo la suma de los dos
promedios de los Ultimos siete afios se tiene que para cubrir estas deudas Tribasa
necesita el 26% del total del activo, mientras que las empresas necesitan cerca del 30%.
De acuerde ala comparacion financiera de Tribasa contra el promedio de las empresas,
se tiene que la primera tiene cifras similares de su apalancamiento con fas seis entidades
que tienen futures en el Mexder, por lo que ésta inmersa a un riesgo mucho mayor.
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En relacién con el aspecto bursatil las empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gearso A1, Cemex CPQ, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursaliles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que las empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Tribasa constituye solo
el 0.27% del mismo, con lo anterior decimos que Tribasa representa el 15.16% del
volumen operado por las entidades; Yy con respecto al importe manejado en la Bolsa
Mexicana de Valores, Las empresas en promedio representan el 3.85% del total del
misme, cuando Tribasa solo constituye el 0.46% de éste, por lo que Tribasa representa el
11.94% del importe operado por las empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces Tribasa * no cumplirfa con este parametro,
por lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de contrates de
futuros sobre acciones.

4.1.5 APASCO S.A. DE C.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector de la industria de la construccién en el ramo de
la industria cementera, la cudl tiene un capital social autorizado de $212,810,980.

Su numero actual de acciones son serie * con 253,075,000 con un valor nominal de
0.200000; su fecha de constitucién fue el 27 de agosto de 1981, mientras que su
inscripcion en la bolsa la hizo el 10 de diciembre de 1981.

Aspecto Financiero

A continuacion se presenta un Andlisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segln estos indicadores de 1994 al 2000, se ha tenido una utilidad por las ventas
alrededor del 16.5%. siendo1995 en donde estas ulilidades sdlo fueron del 3.34%, debido
a que las ventas fueron sélo de $2,602,589,00 pesos, aunado con los gastos financieros
que ascendieron a $260,062.00 pesos, por lo que la utilidad neta sélo fue de $87,044.00
pesos. En este afo también el rendimiento de los inversionistas apenas lego al 1.51%.
Mientras gue en el siguiente aric las utilidades por las ventas se incrementaron a el 27%,
debido a que las ventas aumeniaron cerca del 137%, aunado con los productos
financieros que fueron de $384,360.00 pesos, para dar una utilidad neta de $1,683,958.00
pesos.

De 1994 al 2000 el apalancamiento del activo ha crecido el 16%, por lo que es importante
cuidar este factor que no siga incrementando. Pues se puede perder mas de la mitad del
activo, en 1997, este apalancamiento sélo fue del 22%, ya que las ventas al extranjero
ayudan a que el apalancamiento sea menor, y en este afo se incrementaron las ventas al
exterior, mientras que en el 2000 las ventas al extranjero descendiercn al 0.43% y se tuvo
que acudir al apalancamiento, llegando este al 42%. por lo que es importante lograr
vender en el exterior para no endeudarse tanto. Con respecto al apalancamiento del
capital se tiene que en promedic de los siete afos da 39%, a pesar de que en el 2000
llego al 72% debido a que en este afio se contrajo otra obligacion la cual fue, la de
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creditos diferidos que ascendié a $3,147,070.00 pesos. Es importante que no se
incremente este apalancamienlo para no perder el control de Apasco. Del pasivo se liene
en promedio que el 71% esta en moneda extranjera, aunque se ha ido disminuyendo
este pasivo en los Gltimos afos. Los indicadores nos reflejan que cuando la utilidad por
las ventas disminuye se tiene que acudir al endeudamiento en moneda extranjera, por io
que hay que disminuir gastos financieros para que la utilidad sea mayor y asi endeudarse
menos en moneda externa.

Por lo que toca a la liquidez de 1994 al 2000 se ha incrementado alrededor del 21%,
siendo 1996, en donde esta liquidez era de $2.19 pesos segun la prueba del acido, ya
que el activo circulante de 1994 a 1996, se incremento $1,959,288.00. Para 1994 la
liquidez fue menor, ya que el activo circulante apenas era de $926,579.00 pesos. En
promedio de los Gltimos siete afios la liguidez fue de 1.51 pesos, segun la prueba del
acido, por io que tiene la capacidad suficiente para cubrir sus obligaciones a corto plazo.
De ias obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a cortc come a large plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los ditimos siete afios se-tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 19% del total del activo, por lo que no esta todavia en riesgo
de perder la mayoria de sus recursos si hubiera una devaluacién del peso.

Otro dato exira es que e! 97% de las ventas las realiza en México, por lo que si seria
bueno incursionarse en otros mercado exteriores para no depender tanto del mercado
interno

Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacién se presentan en la tabla 4.5, son los porcentajes de cada
afio que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie * de Apasco contra el
volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado,
en 1994 | 1995 | 1996 | 1997 [ 1998 | 1985 | 2000 (Promedio
VOLUMEN % 0.53 0.5 0.21 0.49 0.57 0.33 0.2 0.4
IMPORTE % 1.33 1.22 1.26 1.71 1.57 1.12 0.64 1.26

Tabla 4.5 Serie

Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futurcs en el Mexder

En comparacién con el promedio de las empresas que actualmente estdn operando en el
Mexder { Femsa, Cemex, Gcarso y Telmex ), se tiene que en el aspecto financiero en
promedio los inversionistas de Apasco tuvieron ganancias cerca del 16.5% mientras que
las empresas, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a la actividad los datos
reflejan que Apasco tuvo el 46% de eficiencia de sus recursos rientras la eficiencia de las
entidades fue del 60%. Tocando al apalancamiento Apasco tiene cerca del 28% de sus
bienes apalancados, mientras que las empresas tienen el 43%, asimismo el capital de
Apasco estd apalancado el 39% siendo que las entidades tienen el 178% de éste
apatancado. Con respecto a sus deudas que tiene Apasco el 71.5% de éstas se
encuentran en moneda extranjera mientras que las empresas tienen el 64.5% del total de
sus obligaciones en otra moneda. En lo referente a la liquidez Apasco cuenta con 1.51
pesos por cada peso de deuda, esto segin la prueba del acido, mientras que las
entidades tienen una liquidez de 1.00 pesos. En cuanto a las ventas las cifras revelan
que Apasco realiza cerca del 87% de estas en México, mientras que las empresas cerca
del 75% de sus ventas las efectia en el territorio mexicano. De ias obligaciones que se
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liene en moneda extranjera tanio a corto como a largo plazo, haciendo la suma de los dos
promedios de los (ltimos siete afios se tiene que para cubrir estas deudas Apasco
necesita el 19% del fotal del activo, mientras que las empresas necesitan cerca del 30%.
De acuerdo ala cornparacion financiera de Apasco contra el promedio de las empresas,
se liene que la primera no se acerca al apalancamiento que tienen las Seis empresas que
operan futuros en el Mexder, por lo que ésta inmersa a un riesgo mucho menor que las
demas.

En relacién con el aspecto bursatil las empresas que se tomaron en cuenla para abtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gcarso A1, Cemex CPQ, Banacci O, ya que para esle
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursdtiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado,

Por lo que las empresas antes sefaladas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Apasco constituye solo
el 0.40% del mismo, con lo anterior decimos que representa el 22.47% del volumen
operado por las entidades; y con respecto al importe manejado en la Bolsa Mexicana de
Valores, Las empresas en promedio representan el 3.85% del tota! del mismeo, cuando
Apasco solo constituye el 0.73% de éste, por lo que Apasco representa el 18.96% del
importe operado por las empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces Apasco * no cumplirfa con este parametro,
por lo que el Mexder no |a tomaria en cuenta para posibles emisiones de contratos de
futuros sobre acciones.

4.1.6 INTERNACIONAL DE CERAMICA S.A. DE C.V.

Datos Generales
Es una empresa que pertenece al sector de la industria de la construccién en el ramo de

material de la construccion, la cual tiene un capital social autorizado de $53,925,576.

Su numero actual de acciones son serie B con 58,455,430 y con un valor nominal de
0.500000; serie D con 24,697,860; serie L con 24,697,860, serie UB con 29,227,715 y un
valor nominal de 0.500000. Su fecha de conslitucion fue e! 17 de febrero de 1978,
mientras que su inscripcion en la bolsa la hizo el 27 de julio de 1987.

Aspecto Financiero
A continuacidn se presenta un Andlisis de las principales razones financieras, las cuales

que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segun esfos indicadores de 1994 al 2000 las utilidades por las ventas se han
incrementado el 118%, ai pasar de una perdida de 32.91% a una utilidad del 5.85%, a
pesar de que el promedio en estos siete afios es del 0.42% de perdida. ya que, el
principal factor que influyo en 1994, fueron los gastos financieros fueron de $295,289.00
pesos y la utilidad de operacion fue del $54,030.00 pesos, por lo que se cbtuve perdida
antes de impuestos, la cual ascendié al $241,259.00 pesos. A diferencia de 1996 que fue
el afio en donde las utilidades llegaron al 9.2%, debido a que los productos financieros
fueron de $54,122.00 pesos aumentando la utilidad en operacion, siendo esta de
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$136,023.00 pesos par lo que la utilidad neta liegoe a $145,359.00 pesos. Mientras que el
rendimiento de los inversionistas fue una perdida de 1.76%, siendo 1995 el afio en donde
esta perdida llego al 50% vya que, &n este ano se obluvo perdida neta de $182,448.00
pesos y el importe del capital fue menor que en los siguientes afios. Otro dato es Gue
cuando menos eficiente es el activo este produce perdidas,

Referente al apalancamiento del activo se tiene que en promedio de eslos siete afios el
68.5% esta apalancado y ademas las cifras muestran que desde 1994 al 2000 se ha
conservado alrededor de esta cantidad, por jo que no baja o sube considerablemente,
siendo el 2000 en donde este apalancamiento se disparo y flego al 75%. Debido a que de
1999 al 2000 el activo crecid 1.8% y el pasivo aumento el 17%. Con respecto al
apalancamiento del capitat se tiene en promedio de estos siete afios que el 222% esta
apalancado, por lo que es conveniente minimizar este indicador ya que la empresa puede
pasar a manos de terceros. En el 2000 este apaiancamiento llego al 302% ya que, el
pasivo de 1999 al 2000 crecid el 17% y el capital disminuyo el 31.8%, por lo que de 1994
al 2000 este apalancamiento crecid el 142%, al pasar de 159.66% al 302%. Con
respecto al pasivo en moneda extranjera ha descendido el 20% de 1994 ai 2000, al pasar
de 93% al 73%, por lo que su promedio en estos siete afos fue del 90%. Esta es una cifra
demasiada alta y puede traer consecuencias graves si se liegara a tener una devaluacion
de! peso, inclusivo se pueden perder la mayoria de sus bienes, a pesar de que se ve que
Ceramica se esta preocupando por esta obligacidn ya que, en el 2000 baje esta
obligacidn. .

En cuanto a la liquidez en promedio de los siete afios se tiene 0.66 pesos, esto es segin
la prueba del acido y sumando [os inventarios da la cantidad de 1.58 pesos, por 1o gue
Ceramica depende de sus inventarios del 58.2% para pagar sus deudas a corto plazo.
Siendo 1997 en donde la liquidez fue de 0.83 pesos mas que en los demas afios, segin
la prueba del acido, pues el aclivo de 1996 a 1997 aumento el 8.02% vy el pasivo
disminuyo el 34%.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los Ultimos siete afios se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 61% del total del activo, por lo que es conveniente que no
incremente mas esta comparacién, para no tener que perder la mayoria del activo.

Otro dato extra es que el 49% de las ventas las realiza en México, por lo que es bueno
que tenga mas ventas al extranjero, siendo estas del 51%, ya que, no depende del
mercado interno para subsistir.

Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacién se presentan en la tabla 4.6, son los porcentajes de cada
afo que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie ULD de Internaciona!
de Ceramica contra el volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

—

Expresado
en 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 1898 | 2000 |Promedio

VOLUMEN % 0.024 | 0.042 | 0.02 | 0.048 | 0.024 | 0.023 | 0.01 0.025

IM

PORTE % 0.041 | 0.049 | 0.025 | 0.041 | 0.013 | 0.011 | 0.009 | 0.027

Tabla 4.6 Serie ULD
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Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en el Mexder

En comparacién con el promedio de las empresas que actualmente estan operando en el
Mexder { Femsa, Cemex, Gearse y Telmex), se tiene que en el aspecto financiero en
promedia los inversionistas de Internacional de Cerdmica tuvieron perdidas de alrededor
del 4% mientras que las entidades, su rendimienio estuvo cerca del 17%. Con respecto a
la actividad los datos reflejan que Internacional de Ceramica tuvo el 70% de eficiencia de
sus recursos mientras la eficiencia de las empresas fue del 60%. Tocando al
apalancamiento Internacional de Ceramica tiene alrededor del 68.5% de sus bienes
apalancados, mientras que las entidades tienen el 43%, asimismo el capital de
Internacional de Ceramica esta apalancado el 222% siendo que las empresas tienen el
178% de éste apalancado. Con respecte a sus deudas que tiene Internacional de
Ceramica el 90% de éstas se encuentran en moneda extranjera mientras gue las
entidades tienen el 64.5% del total de sus obligaciones en ofra moneda. En lo referente a
la liquidez Internacional de Ceramica cuenta con 0.66 pesos por cada peso de deuda,
eslo seguin la prueba del acido, mientras que las empresas tienen una liquidez de 1.00
pesos. En cuanto a las ventas las cifras revelan que Internacional de Cerdmica realiza el
49% de estas en México, mientras que las entidades cerca del 75% de sus ventas las
efectia en el territorio mexicano. De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera
tanto a corto como a largo plazo; haciendo la suma de los dos promedios de los Uitimos
siele afios se tiene que para cubrir eslas deudas Internacional de Cerdmica necesita el
61% del total del activo, mientras que las empresas necesitan cerca del 30%.

De acuerdo ala comparacién financiera de Internacional de Ceramica confra el promedio
de las empresas, se tiene que la primera tiene cifras similares de su apalancamiento con
las seis entidades que tienen futuros en el Mexder, por lo que ésta inmersa a un riesgo
mucho mayor. .

En relacién con el aspecto bursatil las empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gearse A1, Cemex CPQ, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursatiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que las empresas antes sefaladas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen operade en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Internacional de
Ceramica constituye solo el 0.025% de! mismo, con lo anterior decimos que Internacional
de Ceramica representa el 1.40% del volumen operado por las entidades; y con respecto
al importe manejado en la Bolsa Mexicana de Valores, Las empresas en promedio
representan el 3.85% del total del misme, cuando Internacional de Ceramica solo
constituye el 0.027% de éste, por lo que Internacional de Ceramica representa el 0.70%
del importe operado por las empresas.

Con lo anterior si e! Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contralos de futuros sobre acciones, entonces Ceramic ULD no cumpliria con este
pardmetro, por lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de
contralos de futuros sobre acciones.
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4.1.7 CORPORACION GEO S.A. DE C.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector de la industria de la construccidn en el ramo de
vivienda, la cudl tiene un capital social autorizado de $112,853,752.

Su numero actual de acciones son serie B con 100,472,530 y con un valor nominal de
1.100000. Su fecha de constituciéon fue el 13 de marzo de 1981, mientras que su
inscripcidn en la bolsa la hizo el 27 de julio de 1994.

Aspecto Financiero

A continuacion se presenta un Analisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Seglin estos indicadores, de 1994 al 2000 las utilidades por las ventas han descendido el
4.6% al pasar de 11,70% en 1994 a 7.64% en el 2000. Siendo este aho el de menor
utilidad, debido a que los costos y los gastos absorbieron la utilidad en operacién mas que
en los afios anteriores. Por lo gue en este afio las ventas netas fueron de $3,429,086.00
pesos y la utilidad en operacién fue de $497,672.00 pesos, siendo que en 1997 las ventas
fueron menores que en el 2000, las cuales fueron de $2,769,631.00 pesos, pero las
utilidades de operacién fueron de $537,239.00 pesos, mas que en el 2000. Esto fue la
principal causa que origino una de las mas altas utilidades en este afio de 1997. Tocando
al rendimiento de los inversionistas se tiene que en promedio de los siete afos se obtuvo
el 13.5% de ganancia, observando los indicadores, se refleja que de 1894 al 200 las
ulilidades han sido constantes y oscilan entre el 10 y et 15%.

Tocando el apalancamiento del activo se tiene que de 1994 al 2000 se a incrementado el
27.07% al pasar de 48.06% en 1994 al 75.13% en & 2000. Siendo este afio en donde
este apalancamiento fue superior a los afios anteriores, ya que €l activo circulante crecié
de 1999 al 2000 el 29% en comparacidn con e! crecimiento del activo que fue del 10.5%.
Con respecto al apalancamiento del capital contable se tiene que e! 124% esta
apalancado, pero en el 2000 este apalancamiento sélo fue de | 0.56%, por lo que se ve
que se han preocupado de esta situacion para que no se pierda el control de Corporacion
Geo. Mientras que el pasivo en moneda extranjera a crecido en los siete afios el 72.15%
al pasar del 1.35% en 1994 al 73.5% en el 2000, este dato se refleja en et rubro de otros
pasivos que se incremento en el 2000, por lo que es conveniente que se disminuya esta
obligacién, ya gue, una devaluacién puede incrementar mas esta deuda y poder perder
los recursos de la empresa.

Referente a la liquidez se tiene que en promedio en los siete afios, segun la prueba del
acido hay 1.3 pesos por cada pesc de deuda, por lo que si es solvente para pagar sus
obligaciones a corto plazo. De 1994 al 2000 la liquidez disminuyo 0.07 pesos al pasar de
1.45 pesos en 1994 a 1.45 pesos en el 2000, ya que en este aiio el activo circutante
creci6 alrededor del 13% de 1999 al 2000, y el pasivo a cortc plazo, crecid el 9%.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los Gltimos siete afios se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 5.5% del tota! del activo, por lo que no esta en riesgo de
perder sus recursos si hubiera una devaluacién del peso.

Otro dato exira es que el 99% de las ventas las realiza en México, por lo que si seria
bueno incursionarse en otros mercado exteriores para no depender tanto del mercado

interno,
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Aspecto Bursétil .
Los dalos que a continuacidén se presentan en |a tabla 4.7, son los porcentajes de cad
ano que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie B de Corporacién
Geo contra el volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado

VOLUMEN % 0.026 | 0.11 0.09 | 025 039 | 036 | 033 0.22

IMPORTE % 0047 | 026 | 038 | 0.7 088 [ 0N 0.35 0.47

Tabla 4.7 Serie B

Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en el Mexder

En comparacidn con el promedio de las empresas que actualmente estan operando en el
Mexder ( Femsa, Cemex, Gecarso y Telmex ), se tiene que en el aspecto financiero en
promedio los inversionistas de Geo tuvieron ganancias cerca del 9.5% mientras que las
entidades, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a la actividad los datos
reflejan que Geo tuvo cerca del 63.5% de eficiencia de sus recursos mientras la eficiencia
de las empresas fue del 60%. Tocando al apalancamiento Geo tiene alrededor del 52%
de sus bienes apalancados, mientras que las entidades tienen el 43%, asimismo el capital
de Geo estd apalancado el 124% siendo que las empresas tienen el 178% de éste
apalancado. Con respecto a sus deudas que tiene Geo el 25% de éstas se encuentran en
moneda exlranjera mientras que las empresas tienen el 64.5% del total de sus
obligaciones en otra moneda. En lo referente a la liquidez Geo cuenta con 1.32 pesos por
cada peso de deuda, esto segun la prueba del dcido, mientras que las empresas tienen
una liquidez de 1.00 pesos. En cuanto a las ventas las cifras revelan que Geo realiza el
99% de estas en México, mientras que las entidades cerca del 75% de sus ventas las
efectGa en el territorio mexicano. De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera
tanto a corto como a largo plazo haciendo la suma de los dos promedios de los Gltimos
siete afos se tiene que para cubrir estas deudas Geo necesita cerca del 14% del tolal del
activo, mientras que las empresas necesitan cerca del 30%.

De acuerdo ala comparacion financiera de Corporacion Geo contra el promedio de las
empresas, se tiene que la primera tiene cifras similares de su apalancamiento con las seis
entidades que lienen futuros en el Mexder, por lo que ésta inmersa a un riesgo mucho
mayor.

En refacién con el aspecto bursatil las empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gearso A1, Cemex CPO, Banacci O, ya que para esle
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursatiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.
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Por lo que las empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Corporacian Geo
constituye solo el 0.22% del mismo, con lo anterior decimos que Corporacion Geo
representa el 12.35% del volumen operado por las entidades; y con respecto al importe
manejado en la Bolsa Mexicana de Valores, Las empresas en promedio representan el
3.85% del total del mismo, cuando Corporacion Geo solo constituye el 0.47% de éste, por
lo que Corporacién Geo representa el 12.20% del importe operado por las empresas.
Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de fuluros sobre acciones, entonces Geo B no cumpliria con este parametro,
por lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de contratos de
futuros sobre acciones.



4.2 SECTOR COMUNICACIONES Y TRANSPORTES
4.2.1 TELEFONOS DE MEXICO S.A. DEC.V.

Datos Generales

Es una empresa que perlenece al seclor comunicaciones y transportes en el ramo de
comunicaciones, la cudl tiene un capital social autorizado de $746,995,478.

Su niimero actual de acciones son serie A con 359,960,322 y con un valor nominal de
0.100000; serie L con 10,253,867,286 y un valor nominal de 0.100000; serie AA con
4,326,081,944 y un valor nominal de 0.100000. Su fecha de ceonstitucion fue el 23 de
diciembre de 1920, mientras que su inscripcidn en la bolsa la hizo el 17 de abril de 1997,

Aspecto Financiero
A continuacidn se presenta un Andlisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segun estos indicadores, desde 1984 al 2000 la utilidad tuvo un descenso del 6%, ya que,
mientras en 1994 |a utilidad era de 26.91%, en el 2000 solo esta ulilidad fue del 20.95%
por cada peso vendido. En 1994 influyeron varios factores para que las utilidades fueran
mayores, fales como, los gastos y los costos sdlo representaron el 57% de! total de las
ventas, a pesar de que el activo tuvo menos eficiencia en comparacién con otros anos y
los dias para cobrar fueran de 61, Pero por consiguiente fue el afio en donde la liquidez
fue de 2.84 pesos por cada peso de abligacién que se tenia, mientras que en el 2000 los
costos y gastlos representaron el 66% de las ventas, por tal motivo las utilidades fueron
menores. En este afno los inversionistas obtuvieron su mayor rendimiente, ya que, el
capital contribuido aumento en un 100%, lo cual ocasiono que el capital se incrementara
en $118,142,354.000 pesos. En 1995 los inversionistas obtuvieron pocas utilidades, pues
los gastos de operacion fueron de $26,729,851.00 pesos mas que en 1994 y las ventas
netas fueron menos que en 1994, ademas de que el capital ganado disminuyo de 1994 a
1995 en un 9%. Por lo que cuando los costos ¥ los gastos son de alrededor del 50% las
ganancias son altas, pero si estos costos y gastos estén cerca del 70%, las utilidades se
deterioran un poco. Otro factor importante que hay que considerar es que en el 2000 los
impuestos son mayores que en 1994,

Por lo que respecta al apalancamiento en 1996 estuvo menos apalancado, ya que el
rubro de otros pasives se cubrieron por lo que disminuyo y sélo represento el 0.04% del
total de! pasivo. En comparacién con el 2000 que represento el 5.29% llegando el
apalancamiento del activo al 45%. A pesar de esto menos de la mitad de sus activos
estan apalancados.

Mientras que la liquidez en el 2000 apenas fue del 0.91 pesos por cada peso de deuda,
ya que se cubrié el pasive en moneda extranjera, siendo este de sélo el 36%.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo ia suma de los dos promedios de tos dltimos siete afos se liene que para cubrir
estas deudas se necesita el 9.6% del total del activo, por lo que es conveniente que no se
incremente esta comparacion ya que, en la actualidad no esta en riego la mayoria de sus
recursos.

Otro dato extra es que el 91% de ias ventas las realiza en México, por lo que si seria
bueno incursionarse en otros mercado exteriores para no depender del mercado intemo

solamente
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Aspecto

Bursitil

Los datos que a continuacion se presentan en la tabla 4.8, son los porcentajes de cada
ano que se cobtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie L de Teléfonos de
Mexico contra el volumen e importe lotal operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado
en 1994 | 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000 |Promedio
VOLUMEN % 33.19 | 1858 | 1013 | 11.49 | 1053 | 7.83 18.48 15.74
IMPORTE % 2867 | 19.79 16.1 1278 | 14.22 | 17.98 | 28.20 19.69

Tabla 4.8 Serie L

4.2.2 TRANSPORTACION MARITIMA MEXICANA S.A DE C.V

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector comunicaciones y transportes en el ramo del
transporte, la cudl tiene un capital social autorizado de $317,398,599.

Su nimero actua! de acciones son serie A con 42,722,353 y con un valor nominal de
5.600000; serie L con 14,240,784, Su fecha de constitucién fue el 18 de Septiembre de
1958, mientras que su inscripcién en la bolsa la hizo et 24 de Septiembre de 1980.

Aspecto Financiero

A continuacion se presenta un Analisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segun estos indicadores, las utilidades por las ventas en 1994 fueron negativas y para el
2000 sélo llegaron al 0.87%. Siendo 1996 el afio en donde las utilidades por las ventas
fueron mayores que en otros afos, las principales causas de eslo fue que los productos
financieros fueron mas que los gastos financieros ya que, los primeros ascendieron a
$142,821.00 pesos, haciendo que la ulilidad antes de impuestos fuera de $571,700.00
pesos. A diferencia de 1999 que se obtuvieron perdidas del 35% por las ventas y esto se
debid principalmente a que los gastos financieros fueran mayores que la utilidad en
operacién, siende los primeros de $510,848.00 pesos, ocasionando una perdida en las
utilidades antes de impuestos de $99,382.00, conjuntamente de que en este afo las
ventas fueron cerca de 3 millones de pesos, ademas de que el activo fue menos eficiente,
los dias para cobrar fueron mas. A diferencia de 1996 que estuvieron alrededor de
$7,700,000.00 pesos.

Por consiguiente los inversionistas en 1996 obtuvieron perdidas considerables del 75%,
siendo 1996 el ano en donde obtuvieron mayores ganancias, ya que como se explico
anteriormente influyeron varias situaciones,

Con lo que respecta al apalancamiento de 1994 al 2000 se ha incrementado alrededor del
7%, siendo 1995 el afo en donde este apalancamiento fue sélo del 63% de todo el activo.
Ocasionado por las venias en el extranjero las cuales fueron mas que en otros afos, el
activo fuera mas eficiente y por lo tanto generara mayores utlidades para los
inversionistas en los ultimos siete afios. En promedio en estos afios por cada peso del
capital se tiene 2.61 pesos de pasivo, un apalancamiento amplic que hay que cuidar para
que no se pierda el control de la empresa y para 1999 el apalancamiento llego al 80% del
activo, por lo que hay que tener cuidado para que los recursos no se pierdan.
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El principal factor de esto es gue se incremento el pasivo circulante en este afio a
$3,450,899.00 pesos y este fue canalizado a ias obligaciones que se tienen en moneda
extranjera, ya que estas disminuyeron llegando a s6io el 75% del total del pasivo.

La liquidez de 1994 al 2000 disminuyo en un 113%, pues los dias para cobrar fueron de
54, 1a rotacion de inventario fue menor, y segun los datos en 1894 no hubo inventario y
esto ocasiono que la liquidez fuera mayor segdn la prueba del acido.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo
haciendo ia suma de los dos promedios de los Ultimos siete afos se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 57% del total del activo, por lo que es conveniente que no
incrementa esta comparacién para no tener que perder la mayoria del activo.

Otro dato extra es que e} 60% de las ventas las realiza en México, por lo que es bueno
que tenga ventas en el exterior por el 40%, para no depender del mercado nacional
solamente.

Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacidn se presentan en la tablas 4.9 y 4.10 son los porcentajes de
cada afc que se obtuvieron a! comparar el volumen e importe de las series A Y L de
Transportacion Maritima Mexicana contra el volumen e importe total operados en la
Bolsa Mexicana de Valores

Expresado)-
en 1994 | 1095 | 1996 | 1997 | 1998 1999 | 2000 |Promedio

VOLUMEN % 0.05 0.07 002 0028 | 0.02 | 0008 | 0.019 | 0.03

iIMPORTE % 0.12 0.35 0.16 0.06 0.04 | 0.028 [ 0.065 0.11

Tabla 4.9 Serie A

Expresado]
en 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 |Promedio

VOLUMEN % 0.19 0.01 | 0.002 | 0.003 | 0.14 | 0.001 | 0.005 0.05

IMPORTE % 0.05 0.08 | 0.021 | 0.009 | 0.009 [0.00008]| 0.016 0.02

Tabla 4.10 Serie L

Comparacién con el Promedio de fas Empresas que tienen Futuros en ef Mexder

En comparacion con el promedio de las empresas que actualmente estan operando en el
Mexder ( Femsa, Cemex, Gearso y Telmex ), se tiene que en e! aspecto financiero en
promedio los inversionistas de Transportacion Maritima Mexicana tuvieron perdidas cerca
del 5% mientras que las entidades, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a
la actividad los datos reflejan que Transportacién Maritima Mexicana tuvo el 20% de
eficiencia de sus recursos mientras la eficiencia de las empresas fue del 60%. Tocando al
apalancamiento Transportacidn Maritima Mexicana tiene alrededor del 71% de sus bienes
apalancados, mientras que las entidades tienen el 43%, asimismo €l capital de
Transportacion Maritima Mexicana estd apalancado el 261% siendo que las empresas
tienen el 178% de éste apalancade, con respecto a sus deudas que tiene Transportacion
Maritima Mexicana cerca del 90% de éstas se encuentran en moneda extranjera mientras
que las entidades tienen el 64.5% del total de sus obligaciones en otra moneda. En lo
referente a la liquidez Transportacion Maritima Mexicana cuenta con 1.58 pesos por cada
peso de deuda, esto segln la prueba del &cido, mientras que las empresas tienen una
liquidez de 1.00 pesos. En cuanto a las ventas las cifras revelan que Transportacion
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Maritima Mexicana realiza el 60.5% de estas en México, mientras que las entidades
cerca del 75% de sus ventas las efectia en el territorio mexicano.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo;
haciendo la suma de los dos promedios de los Ultimos siete ahos se tiene que para cubrir
estas deudas Transporiacion Maritima Mexicana necesita el 57% de! total del activo,
mientras que las entidades necesitan cerca del 30%.

De acuerdo ala comparacién financiera de Transportacidn Maritima Mexicana contra el
promedio de las empresas, se tiene que la primera tiene cifras similares de su
apalancamiento con las seis entidades que tienen futuros en el Mexder, por lo que ésla
inmersa a un riesgo mucho mayor.

En relacién con el aspecto bursalil las empresas que se tomaron en cuenta para cbtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gcarso A1, Cemex CPO, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursatiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resuftados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que las empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Transportacion
Maritima Mexicana constituye solo el 0.03% del mismo de la serie A, y de la serie L
constituye el 0.05%, con lo anterior decimos que Transportacién Marftima Mexicana
representa apenas el 1.68% del volumen operado por las empresas; esto de acuerdo a la
serie A, mientras que con la serie L representa apenas el 2.80% del volumen operado por
las empresas; y con respecto al importe manejado en la Bolsa Mexicana de Valores, las
entidades en promedio representan el 3.85% del total del mismo, cuando Transportacion
Maritima Mexicana solo constituye el 0.11% de éste de la serie A y de la serie L
constituye el 0.02% por lo que apenas Transportacién Maritima Mexicana representa el
2.85% de la serie A, mientras que con fa serie L representa el 0.51% del importe operado
por las empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces TMM A y L no cumplirian con este
parametro, por lo que el Mexder no las tomaria en cuenta para posibles emisiones de
contratos de futuros sobre acciones.

4.2.3 BIPER S.A. DE C.V.

Datos Generales

Es una empresa que perlenece al seclor comunicaciones y transportes en el ramo de
comunicaciones, la cudl tiene un capital social autorizado de $58,163,217.

Su numero actual de acciones son serie B con 474,636,000 y con un vaior nominal de
0.100000. Su fecha de constitucidn fue et 22 de abril de 1991, mientras que su inscripcion
en la bolsa la hizo €l 19 de junio de 1997.

Aspecto Financiero

A continuacién se presenta un Andlisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

168



Segun estos indicadores, de 1997 al 2000 las utilidades por las ventas han disminuido en
un 17.82%, al pasar de 19.01% al 1.19%. En 1997 las utilidades por las ventas llegaron
hasta el 19%, ademas de que los inversionistas obtuvieron el 11% de rendimiento, esto
fue ocasionado por varios faclores, el primero y el principal fue que los productos
financieros fueron de $4,523.00 pesos haciendo que la utilidad antes de impuestos fuera
de $41,252.00 pesos, ademas de que ! activo produjo en este afio una utilidad del 9%,
Por lo que toca al 2000 el principal factor que influyo que las ganancias fueran pocas fue
que los gastos financieros ascendieran a $3,225.00 pesos, por lo que la ulilidad antes de
impuestos fue de solo $2,049.00 pesos, ocasionade que en este arfio los inversionistas
obtuvieran un rendimiento minimo del 0.33%. Ademas de que el aclivo fue menos
eficiente que en otros anos, a pesar de que en este aho los dias para cobrar fueran
menor a un dia.

En promedio desde 1996 al 2000 e! apalancamiento del activo fue del 38%, por lo que
menos de la mitad del activo esta en deuda y esto hace que el activo este en manos de la
empresa y no este en riesgo de perderse. Las cifras de los indicadores financieros nos
indican que el apalancamiento no es muy importante para las utilidades de las ventas. En
donde hay que tener cuidado es en el apalancamiento del capital ya que por cada peso
de este, se tiene 1.17 pesos de deuda, y esto puede ocasionar que se pierda el control de
la empresa. Ademas que €l pasivo en moneda extranjera, ha incrementado en los ditimos
cinco anos, por lo que en promedio es cerca del 50% de todas las obligaciones,

Mientras que la liquidez fue en promedio desde 1996 al 2000 0.85 pesos por cada peso
de deuda, por lo que es insuficiente para cubrir sus obligaciones a corto plazo, esto es
segun la prueba del acido, en 1996 la liquidez fue sblo del 0.15 pesos ya que, las
obligaciones a corto plazo ascendian a $220,161.00 pesos, a diferencia de 1997 que esta
liquidez fue de 1.22 pesos pues el activo circulante en este afio crecio de $33,591.00 en
1996 a $110,617.00 en 1997, ademas de que el inventario disminuyo de un afio a otro, y
el pasivo circulante sélo fue de $90.670.00.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los dltimos siete afios se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 9% del total del activo, por lo que es conveniente que no se
incremente esta comparacién, ya que en la actualidad no esta en riego la mayoria de sus
recursos..

Otro dato extra es que el 100% de las ventas las realiza en México, por lo que si seria
bueno incursionarse en otros mercado exteriores para no depender del mercado intemo
solamente

Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacion se presentan en la tabla 4.11, son los porcentajes de cada
afno que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie B de Biper contra el
volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado
en 1997 | 1998 | 1999 | 2000 |Promedio
VOLUMEN % 0.94 0.59 0.41 2.38 1.08
IMPORTE % 0.18 0.11 | 0.038 | 0.033 0.09

Tabla 4.11 Serie B
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Comparacion con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en ef Mexder

En comparacién con el promedio de 1as empresas que actualmente estan operando en el
Mexder { Femsa, Cemex, Gearso y Telmex ), se liene que en el aspecto financiero en
promedio los inversionistas de Biper tuvieron ganancias alrededor del 11% mientras que
las entidades, su rendimiento estuvo cerca de! 17%. Con respecto a la aclividad los datos
reflejan que Biper tuvo el 50% de eficiencia de sus recursos mientras la eficiencia de las
empresas fue del 60%, Tocando al apalancamiento Biper tiene alrededor del 38% de sus
bienes apalancados, mientras que las entidades tienen el 43%, asimismo el capital de
Biper estd apalancado el 117% siendo que las empresas tienen el 178% de éste
apalancado, con respecto a sus deudas que tiene Biper el 46% de éstas se encuentran en
moneda extranjera mientras que las entidades tienen el 64.5% de! tolal de sus
obligaciones en otra moneda. En lo referente a la liquidez Biper cuenta con 0.85 pesos
por cada peso de deuda, esto seglin la prueba del Acido, mientras que las empresas
tienen una liquidez de 1.00 pesos. En cuanto a las ventas las cifras revelan que Biper
realiza el 100% de estas en México, mientras que las emisoras cerca del 75% de sus
ventas las efectta en e! territorio mexicano. De las obligaciones que se tiene en moneda
extranjera tanto a corto como a largo plazo; haciendo la suma de los dos promedios de
los dlitimos siete afios se tiene que para cubrir estas deudas Biper necesita el 9% det total
del activo, mientras que las empresas necesitan cerca del 30%.

De acuerdo ala comparacién financiera de Biper contra el promedio de las empresas, se
liene que la primera tiene cifras similares de su apalancamiento con Telmex, la cual tiene
futuros en el Mexder, por lo que ésta inmersa a un riesgo menor.

En relacion con el aspecto bursatil las empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gearso A1, Cemex CPO, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursatiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra tas entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarfan demasiado.

Por lo que las empresas antes senaladas representan en promedio e! 1.78% del total del
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Biper constituye solo el
1.08% del mismo, con lo anterior decimos que Biper representa el 60.67% del volumen
operado por las entidades; y con respecto al importe manejado en la Bolsa Mexicana de
Valores, Las empresas en promedio representan el 3.85% del total del mismo, cuando
Biper solp constituye el 0.09% de éste, por lo que Biper representa el 2.33% del importe
operado por las empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de fa BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces Biper B no cumpliria con este parametro,
por lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de contratos de
futuros sobre acciones.
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4.2.4 NUEVO GRUPO IUSACELL S.A. DEC.V.

Datos Generales

£s una empresa que pertenece al sector comunicaciones y transportes dentro del ramo
de comunicaciones, la cudl tiene un capital social autorizado de $4,610,621,000.

Su numero actual de acciones son serie A con 736,830,745 y con un valor nominal de
3.500000; y serie V con 578,200,864, y un valor nominal de 3.500000. Su fecha de
constitucion fue e 06 de agosto de 1998, mientras que su inscripcion en la bolsa la hizo el
05 de agosto de 1999.

Aspecto Financiero
A continuacion se presenta un Andlisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segun estos indicadores de 1998 al 2000, no se obtuvieron ganancias por las ventas ya
que, en promedio de estos tres anos fas perdidas fueron del 18% siendo 1999, el Unico
ano en donde se obtuvo una utilidad de 7.51%. El principal factor de esto fueron los
productos financieros, ya que estos fueron de $529,525.00 dando como utilidad neta
$333,762.00 pesos. Este afio también los inversionistas obtuvieran su dnica ganancia de
los tres afios del 6.41%, mientras que en 1998 y el 2000 se obtuvieron perdidas, pues los
costos y los gaslos son mas que las ventas, por lo que hay que disminuir estos costos de
venta y los gastos de operacién para aspirara a tener un rendimiento. Ademas de que la
eficiencia del activo apenas es del 30% en promedio de los tres afios, por lo que hay que
incrementar esto.

Relativo al apalancamiento se tiene en promedic de los tres afos que el 62% del activo
esta apalancado por lo que hay que tener cuidado, ya que se puede perder la mayoria del
activo. Siendo el 2000 en donde este apalancamiento fue del 57.5%, debido a que el
pasivo tuvo un descenso de 1999 al 2000 del 7%, mientras que el apalancamiento del
capital es del 163% en promedio de los tres afios. Por lo que se debe cuidar este
apalancamiento, ya que de seguir creciendo se puede perder el control de la empresa.
Con respecto al pasivo en promedio, el 90% se encuentra en meneda extranjera por lo
que se liene que disminuir para que en una devaluacién no se pierdan los recursos.
Tocando a la liquidez se tiene que en estos tres afos, el promedio es de 0.88 pesos
segun la prueba del 4cido, pero sumando los inventarios se tiene apenas 0.96 pesos. Por
lo que no tiene fiquidez con o sin inventarios para solventar sus obligaciones a corto
plazo. En 1998 esla liquidez fue sélo de (.46 pesos, debido a que el pasivo circulante fue
mayor que en otros afios y el aclivo circulante fue en este afio menor.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los Ultimos siete anos se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 56% del total del activo, por lo que esta en riesgo de perder
la mayeria de sus recursos si hubiera una devaluacién de! peso, pero debe de tener
cuidado en que no siga incrementandose esta obligacion.

Otro dato extra es que el 99% de las ventas las realiza en México, por lo que si seria
bueno incursicnarse en otros mercado exteriores para no depender tante del mercado

interno.
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Aspecto Bursétil

Los datos que a continuacion se presentan en la tabla 4.12, son los porcentajes de cada
afo que se obtuvieron al comparar e! voiumen e importe de la serie V de Nuevo Grupa
lusacell contra el volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado
en 1999 | 2000 [Promedio

VOLUMEN % 0.1 0.1 0.1

IMPORTE % 0.09 0.1 0.095

Tabla 4.12 Serie V

Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en el Mexder

En comparacién con el promedio de las empresas que actualmente estdn operando en el
Mexder ( Femsa, Cemex, Gecarso y Telmex ), se fiene que en el aspecto financiero en
promedio los inversionistas de Nuevo Grupo lusacell tuvieron perdidas cerca del 18%
mientras que las entidades, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a la
actividad los datos reflejan que Nuevo Grupo lusacell tuvo el 30% de eficiencia de sus
recursos mientras la eficiencia de las gmpresas fue del 60%. Tocando al apalancamiento
Nuevo Grupo lusacell tiene alrededor del 62% de sus bienes apalancados, mientras que
las entidades tienen el 43%, asimismo el capital de Nuevo Grupo lusacell estd
apalancado el 163% siendo que las empresas lienen ¢l 178% de éste apatancado. Con
respecto a sus deudas que tiene Nuevo Grupo lusacell el 90% de &stas se encuentran en
moneda extranjera mientras que las entidades tienen el 64.5% del total de sus
obligaciones en otra moneda. En lo referente a la liquidez Nuevo Grupo lusacell cuenta
con 0.88 pesos por cada peso de deuda, esto segin la prueba del 4cido, mientras que las
empresas tienen una liquidez de 1.00 pesos. En cuanto a las ventas las cifras revelan
que Nuevo Grupo lusacell realiza el 99% de eslas en México, mientras que las entidades
cerca del 75% de sus ventas las efectla en el territorio mexicano. De las obligaciones
gue se liene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo, haciendo la suma de
los dos promedios de los ditimos siete afios se tiene que para cubrir estas deudas Nuevo
Grupo lusacell necesita el 56% del total del activo, mientras que las empresas necesitan
cerca dei 30%.

De acuerdo ala comparacién financiera de lusacell contra el promedio de las empresas,
se tiene que la primera tiene cifras similares de su apalancamiento con las seis entidades
que tienen futuros en el Mexder, por lo que ésta inmersa a un tiesgo mucho mayor.

En relacién con el aspecto bursétil las empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gearso A1, Cemex CPO, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras burséliles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que las empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del total del
valumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que lusacel! constituye solo
el 0.10% del mismo, con lo anterior decimos que lusacell representa ! 5.61% del
volumen operado por las entidades; y con respecto al importe manejado en la Bolsa
Mexicana de Valores, Las empresas en promedio representan el 3.85% del total del
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mismeo, cuando lusacell solo constituye e! 0.095% de éste, por lo que lusacell representa
el 2.46% del importe operado por 1as empresas,

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta fa bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces lusacell V no cumpliia con este
parametro, por lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de
contratos de futuros sobre acciones.

4.2.5 GRUPO RADIO CENTRO S.A. DE C.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector comunicaciones y transportes dentro del ramo
de comunicaciones, la cudl tiene un capital social autorizado de $1,117,468,690.

Su numero actual de acciones son serie A con 45,366,304 y con un valor nominal de
7.200000; y sere CPO con 131,168,830, y un valor nominal de 7.200000. Su fecha de
constitucién fue el 08 de junio de 1918, mientras que su inscripcion en la bolsa la hizo el
01 de julio de 1993.

Aspecto Financiero
A continuacion se presenta un Analisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2,3.1.

Segun estos indicadores en promedio la utitidad por las ventas de los Gltimos siete anos,
fue de alrededor del 16% siendo 1997 el aiio en donde esta utilidad llego al 22%, ya que
el principal factor de esto fue que las ventas llegaron a ser de $881,783.00 pesos mas
que en otros anos. Mientras que en 1998, las utilidades fueron del 6%, ya que en este afio
los impuestos disminuyeron la utilidad neta mas que en otros afios, siendo esta de sélo
$38,497.00 pesos. Por esta razén también los inversionistas tuvieron una ganancia del
3% en comparacion con el 2000, que este rendimiento fue del 14%. Mientras que los
inversionistas en promedio obtuvieron alrededor del 7% de ganancia. Otro faclor que se
debe de tomar en cuenta es que cuando la eficiencia del activo es mas las ganancias
incrementan, por lo que hay que mantener la eficiencia del activo lo mds alta posible.
Acerca del apalancamiento del activo de 1994 al 2000 disminuyo 9.43% pues, en 1994
era de 28.22% y en el 2000 era de 18.79%, siendo su promedio en estes siete afos del
15%. Por lo que es muy bueno ya que, es dificil que pierdan sus recursos o que pasen'a
manos de terceros. Los indicadores muestran que cuando [a liquidez es poca la apalanca
es mayor. Esto se debe a que con la liquidez es insuficiente para cubtir los gastos de la
empresa, por lo que se acude al endeudamiento. En 1994 se tuvo més apalancamiento ya
que se contrajeron obligaciones a corto plazo, incrementando asi mas el pasivo. A
diferencia de 1996 que el activo crecid 2.01% en tan sélo 2 afios, de 1995 a 1996.
Tocando el apalancamiento del capital se tiene que en promedio de los siete afios sdlo el
19% esta apalancado, por lo que &s muy bueno, porque asi no se pierde el control de
Radio centro. Con respecto al pasivo en moneda extranjero este crece cuando la liquidez
baja, debido a que es insuficiente la liquidez para solventar la operacion de Radio centro.
Aunque su promedio en estos siete afios es del 35%, por lo que se debe de seguir
manteniendo asi para no poner en riesgo los recursos de la empresa.

Relativo a la liquidez, e! promedio desde 1994 al 2000, es de 1.68 pesos con o sin
inventarios, por 1o que tiene capacidad para cubrir sus deudas a corto plazo, siendo 1996
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en donde Ia liquidez fue mayor, por dos causas principalmente. La primera que el activo
circutante aumento de 1995 a 1996, $124,526.00 pesos, por lo que el activo circulante
logro Hegar a$211,097.00 pesos y la segunda que disminuyo el pasivo a corto plazo de
1985 a 1996, alrededor de $20,000.00 pesos, llegando a solo el $85,055.00 pesos

De las obligacicnes que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo 1a suma de los dos promedios de los ltimos siete afios se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 11% del total del activo. Por fo que no esta todavia en riesgo
de perder la mayoria de sus recursos si hubiera una devaluacién del peso, pero debe de
tener cuidado en que no siga incrementandose esta obligacion.

Otro dato extra es que el 99% de las ventas las realiza en México, por lo que si seria
bueno incursionarse en otros mercado exleriores para no depender tanto del mercado
interno.

Aspecto Bursatit

Los datos que a continuacion se presentan en {a tabla 4.13, son los porcentajes de cada
afio que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie CPO de Radio Centro
contra e! volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado.
en 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 ([Promedio

VOLUMEN % 0.018 | 001 | 0002 [ 023 | 0.08 | 0.06 0.13 0.07

IMPORTE % 0.013 | 0.008 { 0.001 | 019 | 0.056 | 0.02 | 0.07 0.05 |

Tabla 4.13 Serie CPO

Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en el Mexder

En comparacion con el promedio de las empresas que actualmente estan operando en el
Mexder { Femsa, Cemex, Gearso y Telmex ), se tiene que en el aspecto financiero en
promedio los inversionistas de Radio Centro tuvieron ganancias cerca del 16% mientras
que las entidades, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a la actividad los
datos reflejan que Radio Centro tuvo ¢! 40.5% de eficiencia de sus recursos mientras la
eficiencia de las empresas fue del 60%. Tocando al apalancamiento Radio Centro tiene
alrededor del 15% de sus bienes apalancados, mientras que {as entidades tienen el 43%,
asimismo el capital de Radio Centro esta apalancado el 79% siendo que las empresas
tienen el 178% de éste apalancado, con respecto a sus deudas que tiene Radic Centro &l
35% de éstas se encuentran en moneda extranjera mientras que las entidades tienen el
64.5% de! total de sus obligaciones en otra moneda. En lo referente a la liquidez Radio
Centro cuenta con 1.68 pescs por cada peso de deuda, esto segin la prueba del 4cido,
mientras que las empresas tienen una liquidez de 1.00 pesos. En cuanto a las ventas las
cifras revelan que Radio Centro realiza el 99% de estas en Meéxico, mientras que las
entidades cerca del 75% de sus ventas las efectia en el territorio mexicano. De las
obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo
haciendo la suma de los dos promedios de los tltimos siete anos se tiene que para cubrir
estas deudas Radio Centro necesita el 11% del total del activo, mientras que las
empresas necesitan cerca de! 30%.

De acuerdo ala comparacién financiera de Radio Centro contra e! promedio de las
empresas, se tiene que la primera no se acerca al apalancamiento que tienén las seis
empresas que operan futuros en el Mexder, por lo que ésta inmersa & un riesgo mucho
menor que las demas.
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En relacion con el aspecto bursatil tas empresas que se tomaron en cuenta para cblener
! promedio fueron Femsa UBD, Gearso A1, Cemex CPO, Banacci O, ya que para este
premedio si se hubiera seleccionado las cifras bursatiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciocnes que se efectuaran confra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

For lo que las empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Radio Centro constituye
solo el 0.07% del mismo, con lo anterior decimos que Radio Centro representa el 3.93%
del volumen operado por las entidades; y con respecto al importe manejado en la Bolsa
Mexicana de Valores, Las empresas en promedio representan ef 3.85% del total del
mismo, cuando Radio Centro solo constituye el 0.05% de éste, por lo que Radio Centro
representa el 1.29% del importe operado por fas empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces Rcentro CPO no cumpliria con este
parametro, por lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de
contratos de futuros sobre acciones.

4.2.6 CARSO GLOBAL TELECOM S.A.DEC.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector comunicaciones y transportes en el ramo de
comunicaciones, la cuél tiene un capilal social autorizado de $2,248,481,916.

Su ndmero actual de acciones son serie A1 con 948,070,919 y un valor nominal de
2.300000. Su fecha de constitucion fue el 30 de abril de 1996, mientras que su inscripcién
a la bolsa la hizo e| 17 de mayo de 1998.

Aspecto Financiero

A continuacion se presenta un Analisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segin estos indicadores, de 1996 al 2000 las utilidades por las ventas disminuyeron el
1010%, al pasar de 1019% a 8.94%. En este afo las utilidades fueron amplisimas porque
segun los indicadores financieros no hubo costos y gastos, ademas de que fue el primer
afio de operacion y el gobierno condono las perdidas. Aunque en este afo los
inversionistas no obtuvieron su mayor rendimiento debido a que como fue el primer afio
de operacién fas venias y la utilidad neta fueron minimas. Pero el afio en donde fas
utilidades por las ventas fueron pocas fue el 2000, con apenas et 9%, ya que en este afio
se cubrieron impuestos por $25670,410.00 pesos, dejando de utilidad neta sélo
$5,135,949.00 pesos.

Por lo que toca al apatancamiento se puede decir, que de 1996 al 2000 éste se ha
incrementado considerablemente en un 50.24%, al pasar de 7.79% al 58.03% ya que, en
el 2000 el pasivo circulante aumento $39,812,437.00 pesos reflejandonos las cifras que
fueron canalizados a todo el activo. Por lo que en este ano el activo fue mas eficiente
ocasionando que la liquidez fuera de 2.27 pesos por cada peso de deuda. Los datos nos
expresan que el apalancamiento es mayor cuando se realizan ventas al extranjero.

En 1997 fa liquidez s6lo fue de 0.17 pesos por cada peso de deuda segun la prueba dei
acido ya que, fue insuficiente el apalancamiento que tenia, haciendo que la eficiencia del
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activo apenas fuera del 10% y ademas todas las ventas se realizaron en México. Ya que
podemos notar que cuando hay ventas en el extranjero la liquidez aumenta, por lo que
hay que considerar otros mercados exteriores para comerciar con ellos.

De las obligaciones que se liene en moneda extranjera tanto a corle como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los dltimos siete afos se tiene que para cubrir
eslas deudas se necesita el 12% del lota! del activo, por lo que es conveniente que no se
incremente esta comparacion, ya que en la actualidad no esta en riego la mayoria de sus
recursos..

Otro dato extra es que el 97% de las ventas las realiza en México, por lo que si seria
bueno incursionarse en otros mercado exteriores para no depender del mercado interno
solamente

Aspecto Bursitil

Los datos que a continuacion se presentan en la tabla 4.14, son los porcentajes de cada
ano que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie A1 de Carso Global
Telecom contra el volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado
en 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 {Promedio

VOLUMEN % 0.36 [ 0.8 083 | 0.98 | 3.41 1.27
MPORTE % 095 | 1.41 1.38 | 3.39 | 526 2.47

Tabla 4,14 Serie A1

Comparacion con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en el Mexder

En comparacién con el promedio de las empresas que actualmente estan operando en el
Mexder ( Femsa, Cemex, Gearso y Telmex ), se tiene que en el aspecto financiero en
promedio los inversionistas de Telecom luvieron ganancias alrededor del 384% mientras
que las entidades, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a la actividad los
datos reflejan que Telecom tuvo el 34% de eficiencia de sus recursos mientras la
eficiencia de las empresas fue del 60%. Tocando al apalancamiento Telecom tiene
alrededor del 35% de sus bienes apalancados, mientras que las empresas tienen el 43%,
asimismo el capital de Telecom esta apalancado el 64% siendo que las entidades tienen
el 178% de éste apalancado, con respecto a sus deudas que tiene Telecom el 41% de
éstas se encuentran en moneda extranjera mientras que las entidades tienen el 64.5% del
total de sus obligaciones en otra moneda. En lo referente a la liguidez Telecom cuenta
con 1.27 pesos par cada peso de deuda, esto segun la prueba del &cido, mientras que las
empresas tienen una liquidez de 1.00 pesos. En cuanto a las ventas las cifras revelan
que Telecom realiza el 97% de estas en México, mientras que las entidades cerca del
75% de sus ventas las efectua en el territoric mexicano. De las obligaciones que se tiene
en moneda extranjera lanto a corio como a largo plazo; haciendo la suma de los dos
promedios de los Ultimos siete afios se tiene que para cubrir estas deudas Telecom
necesila el 12% del total del activo, mientras que las entidades necesitan cerca del 30%.
De acuerdo ala comparacion financiera de Telecom contra el promedio de {as empresas,
se tiene que la primera tiene cifras similares de su apalancamiento con Telmex, la cual
tiene futuros en el Mexder, por lo que ésta inmersa a un riesgo menor.
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En relacion con el aspecto bursatil las empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gearso A1, Cemex CPO, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursatiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que las empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Telecom constituye el
1.27% de! mismo, con lo anterior decimos que Telecom representa el 71.34% del
volumen operado por las entidades: y con respeclo al imporie manejado en la Bolsa
Mexicana de Valores, Las empresas en promedio representan el 3.85% del total del
mismo, cuando Telecom conslituye el 2.47% de éste, por lo que Telecom representa el
61.15% del importe operado por las empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de fa BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces Telecom. A1 si cumpliria con este
pardmetro, por lo que el Mexder la podria tomar en cuenta para posibles emisiones de
contratos de futuros sobre acciones.

4.2.7 GRUPO TELEVISA S.A.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector comunicaciones y transportes en el ramo de
comunicaciones, la cual tiene un capital social autorizado de $1,575,889,048.

Su numero actual de acciones son serie A con 4,713,576,000 y un valor nominal de
0.200000; serie D con 2,257,026,000 y un valor nominal de 0.200000; serie L con
2,257,026,000 y un valor nominal de 0.200000; serie CPO con 2,257,026,000 y un valor
nominal de 0.2000000. Su fecha de constitucion fue el 19 de diciembre de 1990, mientras
que su inscripcion a la bolsa la hizo el 10 de diciembre de 1991.

Aspecto Financiero
A continuacion se presenta un Anélisis de las principales razones financieras, fas cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Sequn estos, en promedio de estos siete afos las ganancias por las ventas fueron del
13%, siendo 1996 el afio en donde hubo perdidas ya que, los gastos financieros fueron
mas que la utilidad en operacién siendo estos de $2,167,797.00 pesos, por lo que se
obtuvo una perdida antes de impuestos de $561,242.00 pesos. Ademds de que e! activo
fue insuficiente para generar utilidades, asi como los inversionistas obtuvieron perdidas
del 6%, a pesar de que las ventas al extranjero en este ario fueron ascendentes y los dias
para cobrar fueron menores. Para el siguiente afio 1997, los productos financieros
aumentaron la ulilidad en operacién, siendo estos de $6,986,347.00 pesos, por lo que la
utilidad aumento considerablemente, trayendo como resultado que en este afo los
inversionistas obtuvieran un mayor rendimiento.

El apatancamiento en promedio fue def 58% por lo que mas de la mitad del activo esta en
deuda y esto ocasiona que sea peligroso para la empresa. Se puede notar que en 1994
llego al 66%, siendo que este apalancamiento se utilizo principalmente para realizar
ventas al exterior. Para 1998 este apalancamiento sélo fue del 50% y las ventas al

177




exterior fueron menores que en otros afos. Se puede notar que de 1994 al 2000 ha
disminuido este apalancamiento en un 12%.

Por lo que toca a la liquidez con o sin los inventarios se pueden cubrir las deudas a corto
plazo ya que, el promedio de estos siete afos segin la prueba del acido es de 2.74 pesos
por cada peso de deuda. Siendo 1996 en donde hubo menos liquidez ya que, las
obligaciones a corto plazo eran de $8.549,058.00 pesos mas que en otros afios. Eslos
datos también se reflejan en el apalancamiento del activo y del capital. A diferencia de
1998 en donde estas obligaciones descendieron el 55%, por lo que ayudo a que la
liquidez en este ano fuera de 4.01 pesos y el apalancamiento disminuyera mas que en
otros anos.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los Ulfimos siete afios se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 20% del total del activo, por lo que es conveniente que no se
incremente esta comparacién para no tener que perder la mayoria del activo,

Oftro dato extra es que el 80% de las ventas las realiza en México, por lo que seria bueno
buscar en el exterior para no depender de las ventas en México nadamas,

Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacién se presentan en la tabla 4.15, son los porcentajes de cada
afio que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie CPD de Televisa
conira el volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado

en 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 |Promedio
VOLUMEN % 033 | 016 | 015 | 0.15 | 0.21 | 019 | 201 0.45
IMPORTE % 248} 117 | 224 | 116 | 1.76 | 241 | 3.7 213

Tabla 4.15 Serie CPC

Comparacion con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en gl Mexder

En comparacion con el promedio de las empresas que actualmente estan operando en e
Mexder ( Femsa, Cemex, Gearso y Telmex ), se tiene que en el aspecto financiero en
promedio los inversionistas de Televisa tuvieron ganancias cerca del 13% mientras que
las entidades, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a la actividad los datos
reflejan que Televisa tuvo el 41% de eficlencia de sus recursos mientras la eficiencia de
las empresas fue del 60%. Tocando al apalancamiento Televisa tiene cerca de! 58% de
sus bienes apalancados, mientras que las entidades tienen el 43%, asimismo el capital de
Televisa esta apalancado el 141% siendo que las empresas tienen el 178% de éste
apalancado. Con respecto a sus deudas que tiene Televisa el 46% de éstas se
encuentran en moneda extranjera mientras que las entidades tienen e! 64,.5% del total de
sus obligaciones en otra moneda. En lo referente a la liquidez Televisa cuenta con 2.74
pesos por cada peso de deuda, esto segun la prueba del 4cido, mientras que las
empresas tienen una liquidez de 1.00 pesos. En cuanto a las ventas las cifras revelan
que Televisa realiza el 80% de estas en México, mientras que las entidades cerca del
75% de sus ventas las efectiia en el territorio mexicano. De las obligaciones que se tiene
en moneda extranjera tanto a corto como a largo ptazo haciendo la suma de los dos
promedios de los dltimos siete afios se tiene que para cubrir estas deudas Televisa
necesita el 20% del total del activo, mientras que las empresas necesitan cerca del 30%.
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De acuerdo ala comparacién financiera de Televisa contra el promedio de las empresas,
se tiene que la primera tiene cifras similares de su apalancamiento con las seis entidades
que tienen futuros en el Mexder, por fo que ésta inmersa a un riesgo mucho mayor.

En relacion con el aspecto bursétil las empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gearso A1, Cemex CPO, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursatiies de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que las empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del tota! del
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Televisa constituye el
0.45% del mismo, con lo anterior decimos que Televisa representa el 25.28% del
valumen operado por las entidades; y con respecto al importe manejado en la Bolsa
Mexicana de Valores, Las empresas en promedio representan el 3.85% del total de!
mismo, cuando Televisa solo constituye el 2.13% de éste, por lo que Televisa representa
&l 55.32% del importe operado por las empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros  sobre acciones, entonces Tlevisa CPO no cumpliria con este
pardmetro, por lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de
contratos de futuros sobre acciones.

4.2.8 TVAZTECA S.A. DE C.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector comunicaciones y transportes en el ramo de
comunicaciones, la cudl tiene un capital social autorizado de $1,453,278,357.

Su nimero actual de acciones son serie A con 4,612,332,383 y un valor nominal de
0.200000; serie CPO con 2,142,490,765 y un valor nominal de 0.200000; serie D-A con
2,142,490765 y un valor nominal de 0.200000; serie D-L con 2,142,490,765 y un valor
nominal de 0.2000000. Su fecha de constitucidn fue el 02 de junio de 1993, mientras que
su inscripcion a la bolsa la hizo el 15 de agosto de 1997.

Aspecto Financiero

A confinuacién se presenta un Andlisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segun estos indicadores, de 1996 al 2000 la utilidad por las ventas han descendido cerca
del 36.11% al pasar de 42.08% al 5.97%. Siendo 1999 en donde se obtuvieron perdidas
cerca del 4%, debido a que los gastos financieros ascendiercon a $818,014.00 pesos por
lo que la ulilidad antes de impuestos sélo fue de $72,696.00 pesos, aunado que se
tuvieron que cubrir impuestos en este ailo de $214,125.00 pesos por lo tanto se tuvo que
obtener perdida, llegando esta a $141,428.00. Por lo que los inversionistas también
perdieron alrededor del 3%. Mientras que en 1996 las utilidades fueron del 42% debido a
que le favorecio los productos financieros siendo estos de $299,730.00 pesos, por lo que
la ulilidad antes de impuestos fue de $1,213,165.00 pesos.

En promedio la eficiencia del activo es apenas del 31%, por lo que seria mejor que se
incrementara esta eficiencia para obtener un mayor rendimiento.
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Otro dato a considerar es que ia eficiencia del activo apenas fue del 31% en promedio, de
los (ltimos siete afios.

Referente al apalancamiento del activo de 1996 al 2000, se ha conservado en 78%, no
se ha incrementado, aunque este porcentaje es alto, pues mas de la mitad del activo esta
en deuda y se podria perder. Con respecto al apalancamiento del capital se tiene que de
1996 al 2000, se ha conservado alrededor de 370%, por lo que seria conveniente
disminuir este apalancamiento ya que, se puede perder el control de fa empresa. Con
respecto al pasivo en moneda exiranjera su promedio en estos siele afos es del 57%, por
lo que es conveniente que no se siga incrementando esta obligacién ya que, se puede
perder los recursos con una devaluacion.

Referente a la liquidez se liene que de 1997 al 2000 ha disminuido 2.02 pesos segun la
prueba del &cido, pero aiin asi, en promedio de 1996 al 2000 tiene 2.95 pesos para cubrir
sus obligaciones a corto plazo, por lo que fiene la suficiente liquidez para pagar. Siendo el
2000 el afio en donde ia liquidez solo fue de 1.99 pesos, debido a que el activo circulante
tuvo una baja alrededor del 47%, de 1998 al 2000.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo |a suma de los dos promedios de los Lltimos siete afios se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 57% del total del activo, por lo que esta en riesgo de perder
la mayoria de sus recursos si hubiera una devaluacion del peso, pero debe de tener
cuidado en que no siga incrementandose esta obligacion.

Otro dato extra es que el 97.5% de las venlas las realiza en México, por lo que si seria
bueno incursionarse en otros mercado exteriores para no depender tanto del mercado
interno.

Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacion se presentan en la tabla 4.16, son los porcentajes de cada
ano gue se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie CPO de Tv azteca
contra el volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado
en 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | Promedio

NOLUMEN| % 031 | 169 | 203 | 444 | 211
IMPORTE | % 077 | 102 | 049 | 1.78 | 1.05

Tabla 4.16 Serie CPQ

Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en el Mexder

En comparacian con el promedic de las empresas que actualmente estan operando en el
Mexder ( Femsa, Cemex, Gecarso y Telmex ), se tiene que en el aspecto financiero en
promedio los inversionistas de Televisién Azteca tuvieron ganancias cerca del 15.5%
mientras que las entidades, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a la
actividad los datos reflejan que Television Azteca tuvo el 31% de eficiencia de sus
recursos mientras la eficiencia de las empresas fue del 60%. Tocando al apalancamiento
Television Azteca liene alrededor del 76% de sus bienes apalancados, mientras que las
entidades tienen el 43%, asimismo ) capital de Television Azteca estd apalancade el
325% siendo que las empresas tienen el 178% de éste apalancado. Con respecto a sus
deudas que tiene Television Azleca cerca del 57% de éstas se encuentran en moneda
extranjera mientras que las entidades tienen el 64.5% del total de sus obligaciones en otra
moneda. En lo referente a ia liquidez Televisién Azteca cuenta con 2.95 pesos por cada
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peso de deuda, esto segin la prueba del acido, mientras que las empresas tienen una
liquidez de 1.00 pesos. En cuanto a las ventas las cifras revelan que Television Azteca
realiza cerca del 98% de estas en México, mieniras que las entidades cerca del 75% de
sus ventas las efectia en el territorioc mexicano. De las obligaciones gue se tiene en
moneda extranjera tanto a corto como a large plazo; haciendo la suma de los dos
promedios de los Ultimos siete afos se tiene que para cubrir estas deudas Televisidn
Azteca necesita el 43% del total del active, mientras que fas entidades necesitan cerca del
30%.

De acuerdo ala comparacion financiera de Tv azteca contra el promedio de las empresas,
se tiene que la primera tiene cifras similares de su apalancamiento con las seis enfidades
que tienen futuros en el Mexder, por lo que ésta inmersa a un riesgo mucho mayor.

En relacidn con el aspecto bursatil las empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gcarso A1, Cemex CPQ, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursatiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las enlidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que las empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Tv azieca constituye el
2.11% del mismo, con lo anterior decimos que Tv azteca representa el 118.53% del
volumen operado por las entidades, o sea que rebasa el promedio de estas, y con
respecto al importe manejado en la Bolsa Mexicana de Valores, Las empresas en
promedio representan el 3.85% del total del mismo, cuando Tv azteca constituye el
1.05% de éste, por lo que Tv azteca representa el 27.27% del importe operado por las
empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces Tv aztca CPO no cumpliria con este
parametro, por lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de
contratos de futuros sobre acciones.
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4.3 SECTOR VARIOS

4.3.1 GRUPO CARSO S.A. DEC.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector varios dentro del ramo de contraladora Holding,
la cual tiene un capital social autorizado de $1,375,189,200.

Su numero actual de acciones son serie A1 con 900,000,000. Su fecha de constitucion
fue el 22 de octubre de 1980, mientras que su inscripcién en la boisa la hizo el 11 de junio
de 1998,

Aspecto Financiero

A continuacién se presenta un Andlisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encueniran en el anexo 2.3.1.

Segun estos indicadores de 1994 al 2000 {as utitidades por las ventas han disminuido el
13.7% al pasar de 17.1 al 3.4%. Siendo 1997 en donde la utilidad creci6 y llego al 22%,
debido a que el gobierno compenso los impuestos, pues fa utilidad antes de estos era de
$6,696,416.00 pesos y la utilidad neta resulto de $8,029,810.00 pesos, por o que la
remuneracion fue de $1,331,394.00 pesos. Mientras que en el 2000 la utilidad fue menor
que en otros afos ya que, los costos de venta y los gastos de operacion disminuyeron
considerablemente la utilidad de operacién, siendo esta menos que en los deméas aiios a
pesar de que en este aio las ventas se incrementaron de 1999 al 2000 el 33.5%.
Tocando al apalancamiento del activo se tiene que disminuyo de 1994 al 2000 el 25.6%,
al pasar de 33.7% al 59.3%, ya que de 1994 al 2000 el activo crecid el 142%, mientras
que en esle mismo lapso el pasivo se incremento el 326%. Mientras que su promedio de
estos siete afios es del 49%, por lo que menos de la mitad del activo esta en deuda y esto
es sano, pues no esta en riesgo de perderse la mayoria del activo. Otro dato que reflejan
los indicadores es que a mayor apalancamiento del activo, éste es mas eficiente. Con
respecto al apalancamiento del capital se tiene que de 1994 al 2000 se ha incrementado
el 95%, al pasar de 0.51% al 1.46%, siendo este afio e! de mayor apalancamiento debido
a que el pasivo se incremento de 1994 al 2000 el 326%. Mientras que el capitat en estos
siete afios sélo aumento el 19%. Tocando al pasivo en promedio de estos siete arfios, se
tiene que el 43% esta en moneda extranjera. De 1999 al 2000 a descendido el 7.31% y
esto es bueno ya que menos de la mitad de las obligaciones se encuentra en moneda
extranjera, por {0 que es conveniente que se siga conservando en este margen.

En cuanto a la liquidez se tiene que de 1994 al 2000, la liquidez segin la prueba del 4cido a
disminuido 0.74 pesos, sicndo el 2000 en donde esta liquidez apenas alcanzo 0.49 pesos,
ya que de 1999 at 2000 el activo circulante crecid el 13.05%, mientras que el pasivo a corto
plazo en este mismo lapso crecié el 50.5%, aunado con los inventarios que estos crecieron
el 62.33% en estos mismos aiios.

Entre tanto el promedio de la liquidez, segiin la prueba del acido es de 0.83 pesos, y si se
suman los inventarios se tiene 1.21 pesos por lo que sin fos inventarios no es solvente para
cubrir sus deudas a corto plazo, pues depende de los inventarios del 69%. I.os datos
también nos sefialan que a mayor liquidez menor es el apalancamiento.

De las obligaciones que se liene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los Gltimos siete anos se tiene que para cubrr
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eslas deudas se necesita el 22% de! total del activo, por lo que s conveniente que no se
siga incrementando esta obligacidn para no arriesgar el activo demasiado.

Otro dato extra es que el 80% de las ventas las realiza en México, por lo que si seria
bueno incursicnarse en ofros mercados exteriores para no depender tanto del mercado
interno.

Aspecto Bursitif

Los datos que a continuacién se presentan en la tabla 4.18, son los porcentajes de cada
afo que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie A1 de Grupo Carso
contra el volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado
en 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 [Promedio
VOLUMEN % 1,98 1.85 0,75 1.35 1.68 1.53 1.33 1.49
IMPORTE % 5.71 6.74 4,51 4,51 4.08 3.92 2.58 4.57

Tabla 4.17 Serie A1

4.3.2 DESC S.A. DE C.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector varios dentro del ramo de controladora Holding,
ta cual tiene un capital social autorizado de $18,857,236.

Su ndmero actual de acciones son serie A con 605,573,900, serie B con
540,769,760;serie C con 308,156,765. Su fecha de constitucién fue el 08 de agosto de
1973, mientras que su inscripcidn en 1a bolsa la hizo el 21 de octubre de 1999.

Aspecto Financiero

A continuacion se presenta un Andlisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segun estos indicadores, de 1994 al 2000 la utilidad por las ventas han subido el 130% al
pasar de un perdida del 14.39% a una utilidad del 4.34%. Siendo 1996 en donde se
obtuvo la mayor ganancia la cuaf fue de 18.7%, ya que los productos financieros
incrementaron la utilidad de operacion la cual era de $2,975,364.00 pesos y con los
productos financieros la utilidad antes de impuestos fue de $4,018,535.00 pesos. Con
respecto al rendimiento de los inversionistas se tiene que de 1994 al 2000 el rendimiento
aumento el 125% al pasar de una perdida de 22.11% a una ganancia del 5.65%. Siendo
1996 en donde este rendimiento fue del 25% debido principalmente a lo antes vya
explicado. Cuando la eficiencia del activo aumenta este produce mayor utilidad.

Referente al apalancamiento del activo se tiene en promedio de estos siete afios, que el
49.5% esta apalancado por [0 que as sano esto, ya que no esta en riesgo de perderse la
mayoria del activo.

Ademas de que de 1994 al 2000 este apalancamiento ha sido constante y se ha
conservado en un 50%. Con respecto al apalancamiento del capital se tiene que a crecido
el 19% de 1994 al 2000, al pasar del 60% al 79%, siendo 1997 en donde se obtuvo mas
apalancamiento, debido a que de 1995 a 1997 el activo crecid el 98.5%, mientras que el
pasivo aumento el 143%. El promedio de estos siete afios es del 100% o sea que, por
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cada peso de capital hay un peso de deuda, por lo que seria conveniente disminuir esta
comparacién para que Desc no pierda el control. Con respecto al pasivo en moneda
extranjera, se tiene que de 1994 al 2000 descendié el 27.67% al pasar de 84.38% al
56.71%, por lo que Desc se nota gue se ha preocupado por esta obligacién ya que su
disminucién es una prueba de ello, pero aun asi su promedio es del 76% una cifra alta
que pone en riesgo los recursos de |a empresa.

En cuanto a la liquidez se tiene que en 1997 se obtuvo la mayor solvencia siendo esta de
0.86 pesos, esto es segun la prueba del cido, ya que de 1995 a 1997 el activo circulante
crecid el 57.3% mientras que el pasivo a corto plazo, aumento el 43%. Por lo tanto ia
liquidez tuvo que aumentar de 1994 a 1997. Mientras que en promedioc de estos siete
anos, se liene que segun la prueba de! acido hay (.72 pesos por cada peso de deuda, y
si & suman los inventarios se tiene 1.16 pesos para cubrir las obligaciones a corto plazo,
por lo que se depende de los inventarios el 62%. Por lo que sin los inventarios no tiene
capacidad para cubrir sus obligaciones a corto plazo.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los Ultimos siete anos se tiene que para cubfir
estas deudas se necesita el 38% del total del activo, por lo que es conveniente que no
incremenle esta comparacién para no tener que perder la mayoria del activo.

Otro dato extra es que el 65% de las ventas las realiza en México, por lo que es buenp
que tenga venias en el exterior por &l 35%, para no depender del mercado nacional
solamente.

Aspecto Bursatif

Los datos que a continuacion se presentan en ia tabla 4.19, son los porcentajes de cada
aho que se obtuvieron al comparar el volumen ¢ importe de la serie C de Desc contra el
volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado
en 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000 [Promedio
VOLUMEN % 0.1 0.1 0.056 | 0.15 0.21 0.43 0.83 0.26
IMPORTE % 0.2 0.2 0.39 0.59 0.29 0.25 0.29 0.31

Tabla 4.18 Serie C

Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en el Mexder

En comparacién con el promedio de las empresas que actualmente estan operando en el
Mexder { Femsa, Cemex, Gearso y Telmex ), se tiene que en el aspecto financiero en
promedio los inversionistas de Desc tuvieron ganancias cerca del 6% mientras que las
entidades, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a la actividad tos datos
reflejan que Desc tuvo el 72% de eficiencia de sus recursos mientras la eficiencia de las
empresas fue del 60%. Tocando al apalancamiento Desc tiene cerca del 50% de sus
bienes apalancados, mientras que las entidades tienen el 43%. asimismo e! capital de
Desc estd apalancado el 100% siendo que las empresas tienen el 178% de éste

apalancado.

Con respecto a sus deudas que tiene Desc el 76% de éstas se encuentran en moneda
extranjera mientras que las entidades tienen el 64.5% del totai de sus cobligaciones en otra
moneda. En lo referente a la liquidez Desc cuenta con 0.72 pesos por cada peso de
deuda, esto segin la prueba del 4cido, mientras que las empresas tienen una liquidez de
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1.00 pesos. en cuanto a las ventas las cifras revelan que Desc realiza el 65% de estas en
México, mientras que las entidades cerca dei 75% de sus ventas las efectia en el
territorio mexicano. De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corfo
€omo a largo plazo, haciendo la suma de los dos promedios de los Ultimos siete anos se
tiene que para cubrir estas deudas Desc cerca del 38% del total del activo, mientras que
las empresas necesitan cerca del 30%.

De acuerdo ala comparacion financiera de Desc contra el promedio de las empresas, se
tiene que la primera tiene cifras similares de su apalancamiento con las seis entidades
que tienen futuros en el Mexder, por lo que ésta inmersa a un riesgo mucho mayor.

En relacion con e! aspecto bursafil las empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gecarso A1, Cemex CPO, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursatiles de GFBB O y Teimex L, las
comparacionges que se efectuaran contra ias entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Per o que las empresas antes sefialadas representan en promedio ef 1.78% de! total del
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Desc constituye solo el
0.26% del mismo, con lo anterior decimos que Desc representa el 14.60% del volumen
operado por las entidades; y con respecto al importe manejado en la Bolsa Mexicana de
Valores, Las empresas en promedic representan el 3.85% del total def mismo, cuando
Desc solo conslituye el 0.31% de éste, por lo que Desc representa el 8.05% del importe
ocperado por las empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces Desc C no cumpliria con este parametro,
por lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de contratos de
futuros sobre acciones.

4.3.3 GRUPO IMSA S.A. DE C.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector varios dentro del ramo de controladora Holding,
la cud! tiene un capital social autorizado de $1,395,495,145.

Su numero actual de acciones son serie B con 2,328,849,174 y un valor nominal de
0.500000; serie C con 472,566,116 y un valor nominal de 0.500000; serie UB con
324,000,000 y un valor nominal de 0.500000; y la serie UBC con 236,283,058 y un valor
nominal de 0.500000. Su fecha de constitucidn fue el 15 de octubre de 1996, mientras
que su inscripcion en la bolsa la hizo el 11 de diciembre de 1996.

Aspecto Financiero
A continuacién se presenta un Andlisis de las principales razones financieras, las cuales

que se encuentran en el anexe 2.3.1.

Segun estos indicadores, de 1998 al 2000 las utilidades por las ventas han disminuido el
9.89% al pasar de 18.69% al 8.8%, siendo el 2000 en donde la utilidad fue menor debido
a que los costos de venta mas los gastos de operacion fueron altos, haciendo que la
utilidad en operacion fuera de $1,769,468.00 pesos. Siendo que en 1996 -las venias
fueron menores y la utilidad de operacién fuera de $2,089,117.00 pesos. Aunque en
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promedio en estos cinco afios la utilidad por las ventas fue del 13%, mientras que los
inversionistas en este mismo lapso obtuvieron un rendimiento de 20.5%, por lo que se
considera buena inversién esta. Siendo 1996 en donde esta utilidad fue del 29%, debido a
que el capital contable era menor que en los demas arios y que las utilidades netas fueran
superiores a los siguientes afios. ofro data que se refleja, es que entre mas eficiente sea
el aclivo este genera mayor utilidad.

Referente al apalancamiento se tiene que de 1996 al 2000 a crecido e 92.31% al pasar
de 47.69% al 140%. Siendo ef 2000 en donde esta apalancamiento fue mayor, debido a
que el pasivo crecié de 1999 al 2000 el 42.3%, ya que se contrajo otra obligacion, la de
los créditos diferidos, y el activo en este mismo lapso subid el 14%. Con respecto al
apalancamiento del capital de 1996 al 2000 disminuyo el 21.34% al pasar del 91% al
69.66%, siendo esle afio el de menor apalancamiento debido a que se incremento el
pasivo y el capital disminuyo. Con respecto al pasivo en moneda extranjera Imsa se ve
que se ha preocupado por reducir esta obligacion ya que de 1996 al 2000 se ha reducido
cerca del 40%, al pasar de 91% al 51%. En el 2000 hubo menos pasivo en moneda
extranjera, pero mas apalancamiento del activo, y en promedio de estos cinco afos se
tiene que el 81% esta en moneda extranjera, aunque se ha ido disminuyendo esta
obligacién.

&n cuanto 2 la liquidez de 1996 al 2000 a crecido 0.44 pesos al pasar de 0.65 a 1.09
pesos, segun la prueba del 4cido, debido a que de 1996 al 2000 el activo circulante crecit
alrededor del 45%, mientras que en este mismo lapso el pasivo a corto plazo se
disminuyo el 7.16%, per lo que la liquidez tuvo que aumentar. Pero en promedio de estos
cinco afios se ltiene que segin la prueba del acido hay 0.81 pesos para cubrir sus
obligaciones y si se suman los inventarios se tienen 1.76 pesos, por lo que Imsa depende
de sus inventarios para cubrir sus obligaciones del 54%.

De las obligaciones gue se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los tltimos siete anos se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 41% del total del activo, por lo que es conveniente que no
incrementa esta comparacién para no tener que perder la mayoria del activo.

Otro dato extra es que el 62% de las ventas las realiza en México, por lo que es bueno
que tenga ventas en el exterior por el 38%, para no depender de! mercado nacional
solamente.

Aspecto Burstil

Los datos que & continuacion se presentan en la tabla 4.20, son los porcentajes de cada
afio que se obtuvieron al comparar e volumen & importe de ta serie UBC de IMSA contra
el volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado
en 1996 | 1997 ;] 1998 | 1999 | 2000 [Promedio

VOLUMEN % 001 | 037 0.2 0.16 | 0.16 0.18
IMPCRTE % 0034 [ 053 | 047 | 097 | 0.12 0.2

Tabla 4,19 Serie UBC
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Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en ef Mexder

En comparacion con el promedio de las empresas que actualmente estan operando en el
Mexder ( Femsa, Cemex, Gearso y Telmex ), se tiene que en el aspecto financiero en
promedio los inversionistas de IMSA tuvieron ganancias cerca del 13% mientras que las
entidades, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a la aclividad los dalos
reflejan que IMSA tuvo el 79% de eficiencia de sus recursos mientras la eficiencia de las
empresas fue del 60%. Tocando al apalancamiento IMSA tiene alrededor del 65% de sus
bienes apalancados, mientras que las entidades tienen el 43%, asimismo el capital de
IMSA esla apalancado el 84% siendo que las entidades tienen el 178% de ésle
apatancado, con respecto a sus deudas que tiene IMSA el 81% de éstas se encuentran
en moneda exiranjera mientras que las empresas tienen el 64.5% del total de sus
obligaciones en otra moneda.

En lo referente a la fiquidez IMSA cuenta con 0.81 pesos por cada peso de deuda, esto
segun la prueba del acido, mientras que las entidades tienen una liquidez de 1.00 pesos.
En cuanto a las ventas las cifras revelan que IMSA realiza el 62% de estas en México,
mientras que las empresas cerca del 75% de sus ventas las efectia en el temritorio
mexicano. De las obligaclones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a
targo plazo, haciendo la suma de los dos promedios de los dltimos siete afios se tiene que
para cubrir estas deudas IMSA necesita el 41% del total del activo, mientras que las
entidades necesitan cerca del 30%.

De acuerdo ala comparacién financiera de IMSA contra el promedio de las empresas, se
tiene que la primera tiene cifras similares de su apalancamiento con las seis entidades
que tienen futuros en el Mexder, por lo que ésta inmersa a un riesgo mucho mayor.

En relacion con el aspecto bursalil las empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gearso A1, Cemex CPQO, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursétiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que las empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen operade en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que IMSA constituye solo el
0.18% del mismo, con lo anterior decimos que IMSA representa el 10.11% del volumen
operado por las entidades; y con respecto al importe manejado en la Bolsa Mexicana de
Valores, Las empresas en promedio representan el 3.85% del total del mismo, cuando
IMSA solo constituye el 0.20% de éste, por lo gue IMSA representa el 5.19% del importe
operado por las empresas,

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces Imsa UBC no cumpliria con este
parametro, por lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de
contratos de futuros sobre acciones.
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4.3.4 GRUPO SIDEK S.A. DE C.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector varios dentro del ramo de controladora Holding,
la cudl tiene un capital social autorizado de $913,672,000

Su ndmero actual de acciones son serie A con 231,421,920 y un valor nominal de
2.100000; serie B con 170,789,419; y serie L con 38,910,706.

Su fecha de constitucién fue el 02 de octubre de 1980, mientras que su inscripcién en la
bolsa la hizo el 20 de julio de 1981.

Aspecto Financiero

A continuacion se presenta un Andlisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encueniran en elanexo 2.3.1.

Segln estos indicadores, de 1994 al 2000 las utilidades por las ventas han crecido el
191%. Siendo 1997 en donde no hubo utllidades, pues la perdida llego hasta el 85%, ya
que el principal factor que origino esto fue que los costos vy los gastos fueron supericres a
las ventas, ademdas de que hubo mas gastos que productos financieros por lo que la
perdida neta en este afio llego a $4,411,551.00 pesos.

Mientras que en el 2000, se recupero y tuvo ulilidad alrededor del 78%, pues los
productos financieros fueron de $2,391,737.00 pesos incrementandose la utilidad neta, la
cual fue en este afio de $2,008,250.00 pesos. Siendo este el principal factor para obtener
una utilidad, ademas de que los gastos y costos no superaron las ventas netas, por lo
que es conveniente reducir los gastos financieros, asi como los costos y gastos para
obtener un mayor rendimiento. Con respectoc al rendimiento obtenido por los
inversionistas en estos siete afos, se tiene en promedio que la perdida ha sido del 12%
por lo antes mencionado principalmente. Otro factor a considerar es que el activo sélo
tiene el 22% de eficiencia en promedio desde 1994 al 2000, por lo que se deberia de
incrementar mas.

Refiriéndose al apalancamiento del activo el promedio de 1994 al 2000 es del 91%, un
porcentaje muy efevado que puede costar el perder ta mayoria dei activo si no se reduce
esta deuda. En 1997 el apalancamiento llego al 138%, debido a que las perdidas fueron
considerables por lo que se tuvo que acudir al apalancamiento para la operacién de la
empresa. El rubro que mas crecié de 1996 a 1997 fue el pasivo a largo plazo con un
10465%. Con respecto al pasivo el 59 % se encuentra en moneda extranjera en promedio
de 1994 al 2000. Donde este pasivo descendié det 45% en 1999 al 13% en el 2000, por
lo que se tiene que tener mucho cuidade que no se incremente demasiado este pasivo,
pues una devaluacion del peso se puede perder gran parte de los recursos.

Con respecto a la liquidez se tiene que de 1994 al 2000 el promedio segin la prueba del
acido es de 0.29 pesos, y si se suman los inventarios se tiene 0.40 pesos, por o que ¢con
o sin inventarios no tiene capacidad para cubrir sus deudas a corto plazo. Siendo 1996 en
donde hubo menos liquidez, debido a que el pasivo circulante crecid en tan sélo un arno,
de 1995 a 1996, alrededor del 162%. En 1994 como el activo circulante fue un afio en
donde tuvo mas importe, logro que el apalancamiento creciera al 0.39%, debido a que hay
mucho pasivo circulante y la liquidez es poca, pero cuando este pasivo desciende, la
liquidez aumenta.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los dltimos siete afios se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 66% del total del activo, por lo que esta en riesgo de perder
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la mayoria de sus recursos si hubiera una devaluacién del peso, pero debe de tener
cuidado en que no siga incrementandose esta obligacién.

Otro dato extra es que el 91% de las ventas las realiza en México, por lo que si seria
bueno incursionarse en olros mercado exteriores para no depender tanto del mercado
interno.

Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacién se presentan en las tablas 4.21 y 4.22, son los porcentajes
de cada afio que se obtuvieron al comparar ef volumen e importe de las series B y L de
Sidek contra el volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado
en 1994 | 1895 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 ]Promedio
VOLUMEN % 0.97 1 0.29 021 0.11 | 0.007 NC 0.43
IMPORTE % 1.19 0.5 0.08 | 0.006 | 0.002 |0.0006| NC 0.29
Tabla 4.20 Serie B
Expresado
en 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 [Promedio
VOLUMEN % ©0.097 [ 0.1 0.002 { 0.009 | 0.013 | 0.0007| NC 0.03
IMPORTE % 0.13 [ 0.068 {0.0001 |0.00003|0.00001)|0.00007] NC 0.03

Tabla 4.21 Serie L

Comparacion con el Promedic de las Empresas que tienen Futuros en ef Mexder

En comparacidn con e! promedio de las empresas que actualmente estan operando en ef
Mexder ( Femsa, Cemex, Gearso y Telmex }, se tiene que en el aspecto financiero en
promedio los inversionistas de Sidek tuvieron perdidas cerca del 35% mientras que las
entidades, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a la aclividad los datos
reflejan que Sidek tuvo el 22% de eficiencia de sus recursos mientras la eficiencia de las
empresas fue del 60%. Tocando al apalancamiento Sidek tiene alrededor del 91% de sus
bienes apalancados, mientras que las entidades tienen el 43%, asimismo el capital de
Sidek estd apalancado el 112% siendo que las empresas tienen el 178% de éste
apalancado. Con respecto a sus deudas que tiene Sidek el 59% de éslas se encuentran
en moneda extranjera mientras que las entidades tienen el 64.5% del total de sus
obligaciones en otra moneda. En lo referente a la liquidez Sidek cuenta con 0.29 pesos
por cada peso de deuda, esto segin la prueba del acido, mientras que las empresas
tienen una liquidez de 1.00 peses. En cuanto a las ventas las cifras revelan que Sidek
realiza el 91% de estas en México, mientras que las entidades cerca del 75% de sus
ventas las efectda en el territorio mexicano. De las obligaciones que se tiene en moneda
extranjera tanto a corto como a largo plazo, haciendo la suma de los dos promedios de
los dltimos siete afios se tiene que para cubrir estas deudas Sidek necesita cerca del 66%
del total del activo, mientras que las entidades necesitan cerca del 30%.

De acuerdo ala comparacion financiera de Sidek contra el promedio de las empresas, se
tiene que la primera tiene cifras similares de su apalancamiento con las seis entidades
que tienen futuros en el Mexder, por lo que ésta inmersa a un riesgo mucho mayor.
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En relacitn con el aspecto bursatil las empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gearse A1, Cemex CPO, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursatiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que las empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen gperado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Sidek constituye solo el
0.43% del mismo de la serie B, y de la serie L constituye el 0.03 con lo anterior decimos
que Sidek representa el 24.15% del volumen operado por las empresas, esto es de
acuerdo a la serie B, mientras que con la serie L representa el 1.68%; y con respecto al
importe manejado en la Bolsa Mexicana de Valores, las empresas en promedio
representan el 3.85% del total del mismo, cuando Sidek solo constituye el 0.29% de ésle
de la serie B y de la serie L constituye 0.03%, por lo que Sidek representa el 7.53% de la
serie B, mientras que con la serie L representa el 0.77% del importe operado por las
empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces Sidek B8 y L no cumplirian con este
pardmetro, por lo que el Mexder no las tomaria en cuenta para posibles emisiones de
contratos de futuros sobre acciones.

4.3.5 SYNKRO S.A. DEC.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector varios dentro del ramo de controladora Holding,
la cual tiene un capital social autorizado de $2,466,841,293

Su numero actual de acciones son serie A con 682,108,997 y un valor nominal de
3.800000; serie C con 5,699,266 y un valor nominal de 3.800000.

Su fecha de constitucion fue el 04 de agosto de 1955, mientras que su inscripcién en la
bolsa la hizo el 26 de julio de 1991.

Aspecto Financiero

A continuacién se presenta un Analisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segln estos indicadores, de 1994 al 2000 las perdidas per las ventas han incrementado
el 160%, ya que en 1984 se tenia una perdida por el 23.45%, mientras que en el 2000
estas perdidas liegaran al 37.62%. siendo 1997 el unico afio en donde hube utilidades y
estas apenas fueron del 3%. Pues las cifras nos indican que en este afic el gobiemno
remunero impuestos por la cantidad de $204,879.00 pesos, ya que la perdida antes de los
impuestos era de $87,291.00 pesos y la utilidad neta fue de $117,588.00 pesos. Mientras
que en 1999 las perdidas llegaron a ser hasta del 49%, pues influyeron varios factores
tales como; que en este afc fue uno de los que menos ventas hubo, ademds los costos
de venta y los gastos de operacién superaron las ventas netas, por lo que se tuvo una
perdida de operacién de $90,309.00 pesos, mas los gaslos financieros, da una perdida
antes de impueslos de $168,398.00 pesos, mas los impuestos que fueron de $137,365.00
pesos, se obtiene una perdida neta de $305,763.00 pesos. Con respecto al rendimiento
que obluvieron los inversionistas en promedio de los siete afios fue de 9.86%, siendo
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1997 en donde fue uno de los dos afios que obtuvo utilidades, pues e! resultado neto fue
posilivo, como ya se explico anteriormente.

Tocando al apatancamiento del activo, éste en promedio de los siete afos es del 74%,
siende 1996 en donde este apalancamiento llego al 175%, debido a que de 1995 a 1996
el pasivo se incremento el 37.28%, mientras que el activo disminuyo el 6.13%. Mientras
que de 1994 al 2000 el pasivo se ha reducido cerca del 53.3% al pasar de 79.72% a
26.4%. Con respecto al pasivo en moneda extranjera su promedio de estos siete afios fue
del 54%, pero las cifras nos reflejan que ha ido disminuyendo esta obligacidn al quedar en
el 2000 en 37% principalmente se ha reducido el pasivo en moneda extranjera a corto
plazo. Esto también se ha visto reflejado en el apalancamienta del activo.

Tocando a la liquidez, se tiene que en 1999 fue de 1.65 pesos segun la prueba del acido,
ya que de 1998 a 1999 el pasivo se redujo cerca del 68%, mientras que el aclivo
disminuyc apenas e! 46%, ademas de que los inventarios se redujeron en este mismo
lapso cerca del 72%. Mientras que en 1996 este apalancamiento llego apenas a 0.14
pesos por cada peso de deuda que habia, ya que el principal factor que influyo para que
esto sucediera fue que el activo circulante crecid en este afio llegando a $6,189,435.00
pesos, superior a los demas afos a pesar de gue en este afo el aclivo circulante fue
mayor que en los demas aios. Pero aln asi no pudo contrarrestar al pasivo a corto plazo.
En promedio de 1994 al 2000, segdn la prueba del 4cido se tiene 0.75 pesos por cada
peso de deuda y si se le suman los inventarios da la cantidad de 1.13 pesos por lo que
depende de sus inventarios en un 33.6%, por o que sin sus inventarios es insolvente para
cubrir sus obligaciones a corlo plazo.

De las obligaciones que se tiene en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo,
haciendo la suma de los dos promedios de los Gltimos siete afios se tiene que para cubrir
estas deudas se necesita el 44% del total del activo, por lo que es conveniente gue no se
incremente esta comparacion para no tener que perder la mayoria de los recursos

Otro dato extra es que el 40.5% de las ventas las realiza en México, por lo que es bueno
que tenga ventas en el exterior, para no depender del mercado nacional selamente.

Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacion se presentan en la tabla 4.23, son los porcentajes de cada
afo que se obtuvieron al comparar el volumen ¢ importe de la serie A de Synkro contra et
volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado)
en 1994 | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 { 1999 | 2000 [Promedi

VOLUMEN % 3E-05 10.00007] NC 051 jco14{ 0.1 0.25 | 0.145

IMPORTE % 0.0002 |0.00006f NC 1§ 0.007 | 0.002 | 0.001 | 0.003 } 0.002

Tabla 4.22 Serie A
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Comparacién con el Promedio de las Empresas que tienen Futuros en el Mexder

En comparacitn con el promedio de las empresas que actualmente estén operando en el
Mexder { Femsa, Cemex, Gecarso y Telmex ), se tiene que en el aspecto financieroc en
promedio los inversionisias de Synkro tuvieron perdidas de alrededor del 26% mientras
que las entidades, su rendimiento estuvo cerca del 17%. Con respecto a la actividad los
datos reflejan que Synkro tuvo el 86% de eficiencia de sus recursos mientras la eficiencia
de las empresas fue del 60%. Tocando al apalancamiento Synkro tiene alrededor del
74% de sus bienes apalancados, mientras que las entidades tienen el 43%, asimismo el
capital de Synkro estd apalancado el -30% siendo que las empresas fienen el 178% de
ésle apalancado, con respecto a sus deudas que tiene Synkro el 54% de éstas se
encuentran en moneda extranjera mientras que las entidades tienen el 64.5% de! total de
sus obligaciones en otra moneda. En lo referente a la liquidez Synkro cuenta con 0.75
pesos por cada peso de deuda, esto segin la prueba del Acido, mientras que las
entidades tienen una liquidez de 1.00 pesos. En cuanto a las ventas las cifras revelan
que Synkro realiza el 40% de estas en México, mientras que las empresas cerca del
75% de sus ventas las efectda en el temilorio mexicano. De las obligaciones que se tiene
en moneda extranjera tanto a corto como a largo plazo; haciendo ia suma de los dos
promedios de los Gltimos siete anos se tiene que para cubrir estas deudas Synkro
necesita el 49% del total del activo, mientras que las entidades necesitan cerca del 30%.
De acuerdo ala comparacién financiera de Synkro contra el promedio de las empresas, se
tiene que la primera tiene cifras similares de su apalancamiento con las seis entidades
que tienen futuros en el Mexder, por lo que ésta inmersa a un riesgo mucho mayor,

En relacion con el aspecto bursatil las empresas que se tfomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gearso A1, Cemex CPO, Banacci O, ya que para esie
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursatiles de GFBB O y Telmex L, las
comparaciones que se efectuaran contra las entidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que las empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Synkro constituye solo
el 0.145% del mismo, con lo anterior decimos que Synkro representa el 8.14% del
volumen operado por las entidades; y con respecto al importe manejado en la Bolsa
Mexicana de Valores, Las empresas en promedio representan el 3.85% def total del
mismo, cuando Synkro solo constituye el 0.002% de ésle, por lo que Synkro representa
el 0.05% del importe operado por las empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta la bursalilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces Synkro A no cumpliria con este pardmetro,
por lo que e! Mexder no la tomarfa en cuenta para posibles emisiones de contratos de
futuros sobre acciones.
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4.4 SECTOR SERVICIOS

4.4.1 GRUPO FINANCIERO BANAMEX ACCIVAL S.A. DE C.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al seclor servicios en el ramo de grupos financieras, la
cudl tiene un capital social autorizado de $14,135,089,014,

Su ndmero actual de acciones son serie L con 168,124,978; serie O con 1,402,440,468.
Su fecha de constitucion fue el 26 de junio de 1991, mientras que su inscripcién en la
bolsa la hizo el 11 de septiembre de 1991

Aspecto Financiero
A continuacién se presenta un Andlisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

SeguUn estos, en 1998 la utilidad por las ventas apenas fueron de! 8%, debido a que los
gastos de administracién fueron mas que en otros afios, por lo que el resultado de la
operacion fue $5,315,082.00 pesos, y este importe todavia fue disminuido por la cuenta
de otros gastos, ya que estos fueron de $3,109,054.00 pesos, por lo que con los
impuestos, el resultado neto dio la cantidad de $5,690,348.00 pesos. Entendiéndose que
por tal motivo las utilidades en este afio fueron menores. Mientras que en 1995 se obtuvo
una de las utiidades mas altas debido a que el gobierno remunero impuestos, pues la
utilidad antes de las tributaciones eran de $25,537.00 pesos ¥y el resultado neto fue de
$2,782,310.00 pesos. Con respecto al rendimiento de los inversionistas, en 1994 tuvieron
apenas una ganancia del 6.35%, debido a que en este afio e! resultado neto fue de
apenas $830,616.00 pesos menor que en los siguientes afos, pues esto se debid a que
los ingresos totales también fueron pocos, los cuales fueron de $759,034.00.

Con respecto al rendimiento mayor de los inversionistas, este fue 1999 con cerca del 20%
debido a que en este afio, el resultado neto del ejercicio tuve un importe de $7,844,893.00
pesos, esta cantidad es la mayor desde 1994 al 2000.

Tocando al apalancamiento del activo, se tiene que en 1994, este apenas era del 0.008%
no ltegaba ni al 1%, debido a que el pasivo era de apenas de $1,104.00 pesos, un importe
muy pequefio en comparacion con el activo. Mientras que en el 2000 este apalancamiento
lego al 87.54%, ya que de 1994 al 2000 el activo crecié el 2410%, al pasar de
$13,064006 a $328,002,531.00 pesos. Mientras que el pasivo aumento el
26,008,419.00% al pasar de $1,104.00 a $287,134,053.00 pesos. Con respecto al
apalancamiento del capital se tiene que en 1994 el apalancamiento fue del 0.008% debido
a lo antes mencionado con el apalancamiento del activo. En el 2000, este apalancamiento
llego al 703%, debide a que el pasivo como ya se explico anteriormente crecid de 1994 al
2000 el 26,008,419% vy el capital s6lo aumento cerca del 123%, al pasar de
$13,062,902.00 pesos a $40,868,478.00 pesos.

Retativo a 1a eficiencia del activo se tiene que con los recurso que tiene produce una
eficiencia del 56%, por lo que casi la mitad de los recursoes no produce algin beneficio.
Cuando la eficiencia del activo disminuye, este produce pocas utilidades.

Con respecto ala eficiencia del capital el promedio de los siete afos da que 74% es
eficiente. En 1996 fue mas eficiente y este también fue uno de los afios con mayores
rendimientos para los inversionistas
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Aspecto Bursitil

Los datos que a continuacion se presentan en la tabla 4.24, son los porcentajes de cada
aio que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie O de Banamex contra
el volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valares

Expresado,
en 1994 1995 1996 | 1997 | 1998 1999 | 2000 [Promedio
VOLUMEN % 0.8 1.15 1.01 2.42 4.33 3.56 3.29 2.36
IMPORTE % 1.39 1.44 2.09 3.07 4.18 4.59 5.79 3.22

Tabla 4.23 Serie O

4.4.2 GRUPO FINANCIERO BANCOMER S.A. DEC.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sectar servicios en el ramo de grupos financieros, la
cudl tiene un capital social autorizado de $648,486,604.

Su namero actual de acciones son serie L con 1,011,742,253; serie O con 4,883,825,518,
y un valor nominal de 0.100000. Su fecha de constitucidn fue el 28 de noviembre de 1991,
mientras que su inscripcién en la bolsa la hizo el 28 de abrit de 1995.

Aspecto Financiero
A continuacién se presenta un Andlisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Seglin estos indicadores, en 1994 fue en donde las utllidades por los ingresos anduvieron
demasiados altos, llegando estos hasta el 4445% de utilidades, debido a que el gobierno
en este afio les remunero impuestos por $964,149.00 pescs, ya que antes de los
impuestos se tenfa una perdida de $62,902.00 pesos y el resultado neto llego hasta los
$901,247.00 pesos. Mientras que en 1398 sblo se chtuvieron utilidades por 1.72%, debido
a que los gastos de administracion disminuyeron los ingresos totales de la operacién, mas
que en 1999 siendo que en este afio los ingresos totales fueron mas que en 1998, porlo
que el resuitado de la operacion fue de $1,803,468.00 pesos en 1998. Con respecto al
rendimiento de los inversionistas se tiene que en 1998 apenas fue det 4%, debido a que
en esle afo e! resultade neto fue menor que en 1999 y 2000, siendo este de
$1,014,821.00 pesos a pesar de que en €] 2000 los ingresos totales fueron menores que
en 1998. Con respecto a una de las utilidades méas altas, esta fue en 1999, llegando esta
al 12% debido a que en este afo se obtuvo el resultado neto mas favorable de 1994 al
2000, siendo este de $3,427,827.00 pesos.

Tocando al apalancamiento de! activo, se tiene que en 1995, éste era apenas del 0.20%,
debido a que el pasivo era muy poco siendo este apenas de $70,901.00 pesos, el importe
mas bajo de los ultimos siete afios. Mientras que en el 2000 este apalancamiento ya era
de! 90.43% siendo el principal factor. De 1995 al 2000 el pasivo crecié mucho més que el
activo, subiendo el primero el 496,421%, mientras que el activo aumento en este mismo
lapso el 2828.60%. Con respecto al apalancamiento del capital, se tiene que en 1995 esta
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cifra fue apenas det 0.53%, ya que como se explico anteriormenle el pasivo fue menor
que en los siguientes afios,

Mientras que en 1998 este apalancamiento fue del 1031% debido a que de 1995 al 2000
el capital crecid desemejante del pasivo, pues el primero se extendid el 92.8% y al mismo
tiempo el pasivo crecid el 370,497%, por lo tanto en este aio tuvo que ser el
apalancamiento del capital muy alto.

Con respecto a la eficiencia del activo se tiene que sélo el 4% de este se aprovecha, por
10 que se estd desperdiciando la mayoria de los recursos y esto no fe conviene a ninguna
empresa, ya que hay activos ociosos que no se usan. Con relativo a la eficiencia del
capital, las cifras nos sefialan que cuando este es mas eficiente es porque esta mas
apalancado

De acuerdo a los indicadores, estos nos revelan que el activo produce mas utilidad
cuando esta menos apalancado y su eficiencia es minima.

Aspecto Bursdtil

Los datos que a continuacién se presentan en la tabla 4.25, son los porcentajes de cada
ano gue se obtuvieron al comparar el volumen e importe de la serie O de Bancomer
contra el volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado
en 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | Promedio
VOLUMEN % 2.08 8.69 5.78 9.27 | 1698 | 23.81 | 35.57 14.59
IMPORTE Y% 0.63 1.85 24 2.4 0.2 4.62 5.12 2.46

Tabla 4.24 Serie O

4.4.3 GRUPO FINANCIERO INBURSA S.A. DE C.V.

Datos Generales

Es una empresa que pertenece al sector servicios en e! ramo de grupos financieros, la
cudl tiene un capital sociaf autorizado de $3,076861,503.

Su nimero actual de acciones son serie © con 1,025,412,988 y un valor nominal de
3.000000. Su fecha de constitucion fue el 29 de septiembre de 1992, mientras que su
inscripcién en la bolsa la hizo ef 22 de febrero de 1993.

Aspecto Financiero
A continuacién se presenta un Andlisis de las principales razones financieras, las cuales
que se encuentran en el anexo 2.3.1.

Segun estos indicadores, en 1995 fue uno de los afios en donde las utilidades por los
ingresos fueron mas que en otros afos, ya que esta ulilidad en este afio fue del 3858%,
siendo su principal factor que el gobierno compenso los impuestos correspondientes y
remunerc la cantidad de $3,153,972.00 pesos, pues la utilidad antes de impuestos era de
$79,281.00 pesos y la utilidad neta de! ejercicio ya era de $3,233,253.00 pesos. A
diferencia de 1998 que la utilidad por los ingresos apenas fue del 11%, debido a que en
este afio los ingresos totales fueron menores en comparacion con 1999 y el 2000, y en
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este aro el gobiernc ne compenso impuestos, por lo que deduciendo las demas cuentas
de resultado, se llega a una utilidad neta de $1,031,515.00 pesos. Tocando al rendimiento
de los inversionistas, se tiene que en 1995 llego al 41% més que en los demas afios,
debido principalmente a lo antes mencionado en este ano.

Mientras que en 1998, este rendimiento fue apenas del 6% ya que, como se menciono
anteriormente en este afo, los ingresos tofales fueron apenas de $1,110,641.00 pesos,
menores que en los demas afios posteriores. Otros datos que nos reflejan los indicadores,
son que en 1995 el activo fue més eficiente para producir utilidades, y en 1998 fue uno de
los afios que produjo menos ganancias.

En cuanto al apalancamiento del activo se tiene que en 1995 apenas llego al 0.11%, ya
que de 1994 a 1995 el activo se incremento alrededor del 61%, mientras que el pasivo en
este lapso disminuyo airededor del 45%. En 1998 este apalancamiento llego al 61% ya
que, de 1995 a 1998 al activo y el pasivo crecieron en una forma desigual, por lo que
mientras el activo tuvo un crecimiento del 492% al pasar de $7,916,260.00 a
$46,128,853.00 pesos, el pasivo crecid en este mismo lapso 295241% al pasar de
$9,481.00 a $28,001,374.00 pesos. Un dato que nos sefalan los indicadores, es que
cuando el activo esta mas apalancado este logra producir poca utilidad y cuando esta
menes apalancado el activo produce més utilidad. Con respecto al apalancamiento del
capital se tiene que en 1995 por lo antes ya explicado esta apalancamiento no llegaba ni
al uno por ciento, ya que apenas. era del 0.11%. Mientras que en 1998 este
apalancamiento fue de! 154% debido a que el capital de 1995 a 1998 creci¢ alrededor del
1.29% al pasar de $7,906,779.00 a $18,125,479.00 pesos mientras que el pasivo
aumento el 295,241% por lo antes ya mencionado.

Tanto la eficiencia del activo come la eficiencia del capital, los indicadores nos revelan
que es muy poca ya que no liegan ni al 10% de todos sus recursos.

Aspecto Bursatil

Los datos que a continuacion se presentan en la tabla 4.26, son los porcentajes de cada
afio que se obtuvieron al comparar el volumen e importe de 1a serie O de Inbursa contra el
volumen e importe tota! operados en la Bolsa Mexicana de Valores

Expresado
en 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 [Promedic
VOLUMEN % 0.17 0.2 0.1 0.32 0.25 0.26 0.3 0.23
IMPORTE % 0.18 0.39 0.42 0.62 0.34 0.52 0.67 0.44 |

Tabla 4.25 Serie O

Comparacién con el Promedic de las Empresas que tienen Futuros en el Mexder
Para poder cbtener la comparacion financiera de Inbursa con Grupo Financiero Bancomer
y Grupo Financiero Banamex, se realizo un promedio de cada una de las razones
financieras

de las dos Ultimas empresas antes mencionadas, pero para las cifras del apalancamiento
se compararon los datos de Inbursa contra los datos del promedio de las seis empresas
que operan con futuros dentro del Mexder, como se ha venido haciendo con las demas
empresas aspirantes anteriores.

Inbursa En comparacion con Grupo Financiero Bancomer y Banamex y haciendo una
sintesis desde 1994 al 2000, se tiene que en el aspecto financiero en promedio los
inversionistas de Inbursa tuvieron ganancias altrededor del 23% mientras que Grupo
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Financiero Bancomer y Banamex, su rendimiento estuve airededor del 10%. Con respecto
a la actividad los datos reflejan que Inbursa tuvo alrededor del 360% de eficiencia de sus
recursos mientras la eficiencia de Grupo Financiero Bancomer y Bananmex fue del
481%. Tocando al apalancamiento Inbursa tiene cerca del 32% de sus bienes
apalancados, mientras que las seis enlidades tienen en promedio cerca de! 42%, asl
mismo el capital de inbursa esta apalancado cerca del 70%, siendo que el
apalancamiento del capital de las seis empresas estan en promedic cerca del 178%.

De acuerdo ala comparacion financiera de Inbursa contra el promedio de las empresas,
se liene que la primera liene cifras similares de su apalancamiento solamente con
Telmex, por [0 que ésta inmersa a un riesgo menor.

En relacion con el aspecto bursatil las empresas que se tomaron en cuenta para obtener
el promedio fueron Femsa UBD, Gcearso A1, Cemex CPQO, Banacci O, ya que para este
promedio si se hubiera seleccionado las cifras bursatiles de GFBB O y Telmex L, las
comparacicnes que se efectuaran contra las enfidades que pudieran ser candidatas los
resultados que surgieran se sesgarian demasiado.

Por lo que las empresas antes sefialadas representan en promedio el 1.78% del total del
volumen operado en la Bolsa Mexicana de Valores, mientras que Inbursa constituye solo
el 0.23% del mismo, con lo anterior decimos que Inbursa representa el 12.92% del
volumen operado por las entidades; y con respecto al importe manejado en la Bolsa
Mexicana de Valores, Las empresas en promedio representan el 3.85% del total del
mismo, cuando Inbursa solo constituye el 0.44% de éste, por lo que Inbursa representa
el 11.42% del importe operado por las empresas.

Con lo anterior si el Mexder tomara en cuenta |a bursatilidad dentro de la BMV para emitir
contratos de futuros sobre acciones, entonces Inbursa O no cumgplirfa con este parametro,
por lo que el Mexder no la tomaria en cuenta para posibles emisiones de contratos de
futuros sobre acciones.
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4.5 ANALISIS INTERSECTORIAL

Aspecto Financiero

Para esta parte, las cifras que se tomaron para efectuar el analisis fueron sélo los datos
de! apalancamiento, debido a que en estos rubros muestran mas el riesgo en el que se
encuentran ias empresas, éstas cifras son del periodo de 1994 al 2000.

En la tabla 4.26 nos muestra las cifras de apalancamiento de las empresas que operan
futuros dentro del Mexder del periodo de 1994 al 2000. En el renglén de promedio general
se estimo el promedio de las seis empresas, siendo Teléfonos de México la empresa que
muestra las cifras de apalancamiento de! activo mas bajas a diferencia de Cemex que
tiene las cifras mas altas de éste. Mientras que las demas entidades estan por arriba del
promedio calculado del apalancamiento del activo, excepto Grupo Financiero Bancomer
que se encuentra por debajo de éste promedio.

Esta tabla también nos muestra que el promedio calculado del apalancamiento del capital
es alto, el cual casi llega al 180%, debido a que la mayoria de las seis empresas tienen
cifras elevadas del apalancamiento de su capital y mas las empresas Grupo Financiero
Bancomer y Banamex. Mientras que tocando a las obligaciones que tienen las cifras nos
revelan que mas del 60% de estas se encuentran en moneda extranjera, lo cual es un
porcentaje elevado lo que hace que el riesgo sea mayor.

Empresa Expresado| Pasivo total/ Pasivo total / Pasivomon.extr /
En activo total capital contable pasivo total
Fomento  Econdmicol %
Mexicano 43.4 78.1 75.33
Cementos de México % 52.44 111.18 90.74
Teléfonos de México % 29.62 43.87 49.02
Grupo Carso % 46.89 1.03 42.8
Grupo Financierg %
Banamex Accival 44.6 429.16 N/A
Grupo Financiero %
Bancomer 39.31 404.04 N/A
PROMEDIO GENERAL % 42.71 177.89 64.47
N/A = No Aplica

Tabla 4.26. Cifras del apalancamiento del periodo de 1994 al 2000

Los datos que a continuacién se presenlan en la tabla 4.27, nos muestran el promedio
estimado de los rubros del apalancamiento por sector econdmico, siendo el sector
comunicaciones y transportes uno de los sectores que muestra cifras mas altas de
apalancamiento en comparacion con ofros sectores. Aunque se nota que todos los
sectores rebasan las cifras de apalancamiento del activo que muestran en promedio las
empresas que operan futuros dentro del Mexder.
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Sector Expresado | Pasivo total /| Pasivo total/ |Pasive mon.extr
en activo total | capital contable | [ pasivo total

Industria de Ia %
|1ransformaci0n 46.38 113.86 63.21
Industria de lay %
construccion 59.2 122.45 57.49
Sector %
comunicaciones y
transportes 50.62 138.69 58.17
Sector varios % 69.99 66.49 67.53
[Sector servicios Y% 31.89 69.89 N/A
N/A = No Aplica

Tabla 4.27 Cifras del apalancamiento por sector econémico de 1994 al 2000

Cada una de las 36 empresas analizadas se compararon sus datos de apatancamiento

contra los datos de cada empresa que opera futuros dentro del Mexder, los resultados

aparecen en la tabla 4.28.
La palabra S| indica que la empresa analizada tiene cifras similares o que superan a las
que muestran las empresas que operan futuros dentro del Mexder, por ejemplo: Gidusa
tiene cifras similares con Femsa, Cemex, Telmex, Grupo Carso, Banamex y Bancomer.
Las cifras de apalancamiento y de otras razones financieras de todas las empresas se
encuentran en el anexo 1.
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vs vs vs vS vs vs.
Empresa FEMSA | CEMEX | TELMEX | GCARSO | BANAMEX | BANCOMER

findustria de la transformacion
\Formento Econémico Mexicano
(Grupo Industrial Durango Si Sl S Sl Si Sl
Kimberly Clark de México 1]
Altos Hornos de México Sl Sl Si Sl Sl Sl
Hylsamex Sl SI Sl Sl Sl St
Grupo Simec Sl Sl Sl Sl Sl Sl
[Tubes de Acero de México Sl
Consorcio G Grupo Dina Sl Sl Sl St ] SI
Industrias Bachoco
Grupo Continental
Gruma Sl Si Sl SI
Grupo Herdez Sl Sl Sl Sl Sl
Coca-Cola Femsa Sl Si Sl 8! Sl Sl
Grupo Industrial Maseca
Grupo Minsa Sl
Pepsi Gemex Sl Sl Sl Sl
Savia Sl Sl | Sl Sl
Nugos del Valle Si Si Si Sl Sl
\Vitro Sl Si Sl Sl St Sl
industria de la construccion
Cementos de México
Bufete Industrial Sl Sl Sl Sl Sl Sl
Empresa ICA Sociedad
Controladora Sl Sl Si Sl S |
IGrupo Trbasa Sl Sl Sl Si Si Si
Apasco
Internacional de Ceramica Sl Sl St Sl Sl Si
Corporacién Geo Sl Si Sl ]| Si Sl
Sector comunicaciones |
transportes
Teléfonos de México
Transportacion Maritima
Mexicana Sl Sl Si Sl Sl Sl
Biper S.A Sl Sl
MNuevo Grupo lusacell St Sl | St Sl Si
Grupo Radio Centro
Carso Global Telecom Sl
Grupo Televisa Si Sl Sl Si Sl Sl
Tv Azteca St Sl Sl Sl St Si
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ISector varios

Grupo Carso

Desc S Sl Sl Sl Si Sl
Grupo IMSA Sl SI | Si Sl Sl Slﬁ__q
Grupo Sidek Sl s | Sl S Si Sl
Synkro Sl sl | sl S Sl Sl

Sector servicios

Grupo  Financiero Banamex
ccival

Grupo Financiero Bancomer

IGrupo Financiero Inbursa Sl

Tabla 4.28. Comparacién del apalancamienlo de las empresas que podrian ser
aspirantes con cada empresa que opera futuros dentro del Mexder.

La tabla anterior arroja que empresas como Grupo Industrial Durange, Altos Homos de
México, Hyisamex, Grupo Simec, Consorcio G Grupo Dina, Coca-Cola Femsa, Vitro,
Bufete Industrial, Empresas ICA, Grupo Tribasa, Internacional de Cerdmica, Corporacién
Geo, Trasportacién Marftima Mexicana, Nuevo Grupo lusacell, Televisa, Tv Azteca, Desc,
Grupo Imsa, Grupo Sidek, y Synkro, tienen cifras de su apalancamiento similares a las
que muestran todas las empresas que tienen futuros en el Mexder, por lo que estas tienen
un riesgo mayor debido a su alto apalancamiento.

Las siguientes empresas son aquellas que muestran cifras de apalancamiento pequefias,
por lo que solo apenas Hegan a rebasar o igualar las cifras de apalancamiento de Telmex,
la cual es la empresa que tiene menos apalancamiente de las seis que operan futuros
dentro del Mexder, por lo que éstas empresas estan inmersas a un riesgo menor, tales
empresas son: Kimberly, tubos de acero, minsa, apasco, biper, radio centro, carso global,
inbursa, bachoco, continental, maseca,

Estas empresas, Gruma, herdez, pepsi, savia, del valle, tienen cifras de apalancamiento
similares a tres, cuatro o cinco empresas de las seis que operan con futuros dentro del
Mexder, por lo que se considera que en cualquier momento pueden estar inmersas a
cualquier tipo de riesgo.

Con respecto a las deudas que tienen en moneda exiranjera hay 21 empresas las cuales
son: Grupo Industriai Durango, Kimberly Clark de México, Altos Homos de México,
Hylsamex, Grupo Simec, Tubos de Acero de México, Consorcio G Grupe Dina, Industrias
Bachoco, Gruma, Coca-Cola Femsa, Grupo Minsa, Pepsi-Gemex, Savia, Vitro, Bufete
Industrial, Apasco, Internacional de Cerdmica, Trasportacion Marilima Mexicana, Nuevo
Grupo lusacell,, Desc y Grupo tmsa que muestran cifras similares o inclusive rebasan el
promedio que se calcuio con las seis empresas que tienen futuros dentro de! Mexder.
Siendo que este promedio es cerca del 65%, se nota que estas 21 empresas estan
inmersas a un riesgo mayor.

Aunque cabe recordar que no todas las empresas pueden tener el mismo apalancamiento
debido a que dependiendo del giro econdmico la necesidad de apalancamiento es

diferente.
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Aspecto Bursitil

Este punto se presenta de la siguiente manera, primeramente se analizan los datos
bursétiles del periodo de 1994 a 1998, después las cifras de 1999 al 2000 y
posteriormente contindan las cifras de 1994 al 2000, Con !a finalidad de mostrar que
empresas son las de mayor bursatilidad en el periocdo de 1994 a 1998 y que empresas en
los afios 1999 al 2000 han conservado su bursatilidad o que empresas han crecido en
ésta cuestion dentro de la Bolsa Mexicana de Valores, con lo cual se halaran cosas
interesantes, las cuales se explicaran mas adelante.

De 1994 a 1998 las acciones de empresas como Cemex CPOQ,, Gearso A1, Femsa UBD,
GFBB O, Banacci O y Telmex L, mostraban gran bursatilidad dentro de la Bolsa
Mexicana de Valores por lo que el Mexder se intereso en emitir futuros de estas
empresas, listandolos por primera vez el 29 de julio de 1999.

En la tabla 4.29 nos muestra las cifras bursétiles de estas seis empresas de 1994 a 1998,
estos datos son una comparacién de las operaciones, volumen e importe de eslas
empresas contra las operaciones, volumen e importe total operados en la Bolsa Mexicana
de Valores, esta tabla también nos indica que Telmex L, muestra las cifras mas
representativas de todas las empresas que operan dentro de la BMV.

Expr. { Cemex | Femsa, |Banacci| Gcarso | GFBB | Telmex Prom

en CPO uso o] A1 o) L
\Volumen % 1.35 1.58 1.94 1.52 8.56 16.78 1.59
Importe % 3.14 3.49 243 5.1 1.49 18.31 3.54
Operaciones| % 27748 | 31510 | 25732 | 36558 | 37145 | 43219 | 30387

Tabla 4.29 Empresas con mayor bursatilidad de 1994 a 1998

Para calcular el promedio del volumen, importe y operaciones de las empresas que
tienen futuros dentro del Mexder, se excluyeron las cifras de GFBB O y Telmex L, ya que
sus cifras muestran gran representatividad lo cual ocasionarian que las operaciones que
se efectuaran con estos promedios los resultados se desnivelarian demasiado.

En la tabla 4.30 aparecen las empresas que muestran cifras bursatiles cercanas de 1994
a 1998 a las mostradas por las seis empresas de mayor bursatilidad, pero nos damos
cuenta que éstas cifras estan por debajo de los datos mostrados por las seis empresas
que tienen sus futuros en el Mexder y solo Maseca es la que mas se acerca al promedio
estimado por las seis empresas.

Tanto Telecom. A1, Kimber A y Televisa CPO muestran cifras interesantes en cuestién de
importe pero su volumen es peguefio, mieniras que Tv azteca CPO es la que menos

datos representativos muestra.

Expr:ns ado TeI:c;om Kimber A|Maseca B Tge;ga T\::a:,z(t)ca
Volumen % 0.66 0.78 1.98 0.2 1
Importe % 1.24 276 1.11 1.76 0.89
3 % 11137 19387 17268 8447 9180

Tabla 4.30. Empresas que se aproximan a las cifras bursatiles mostradas por las
seis empresas, las cifras son de 1994 a 1988.
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En la siguiente tabla la 4.31, nos indica las cifras bursatiles que muestran las empresas
que operan futuros dentro del Mexder del afio 1999 y 2000, nolandose que empresas
como Cemex CPQ, Banacci O, GFBB O y Telmex L, aumentaron sus cifras en
comparacién con las que mostraron en el periodo de 1994 a 1998, mientras que Femsa
UBD y Gearso A1 disminuyeron sus cifras en comparacion con las mostradas en éste
lapso, por consiguiente el promedio de las cifras tanto en volumen, importe y operaciones
aumentaron en estos dos afios, cabe sefalar que el promedio se estimo sin las cifras de
GFBB QO y Telmex L.

Expr |Cemex | Femsa |Banacci|Gcarso| GFBB [Telmex \
on | cPO | UBD | O | A 0 L [romedio
Volumen % 2.61 1.51 3.42 1.43 29.69 | 13,15 224
Importe % 6.66 341 519 3.25 4.87 23.13 4.62
|Operaciones % 54144 | 42341 | 36303 | 46705 | 96604 | 102564 | 63110

Tabla 4.31. Cifras bursatiles de las empresas que operan futuros dentro del Mexder
de los afos 1999 y 2000

Como se puede observar en la 4.32 las cinco empresas que se aproximaban a las cifras
bursatiles mostradas por las entidades que tienen futuros dentro del Mexder, para los
anos de 1999 y 2000 también aumentaron sus datos en comparacién con los mostrados
en el periodo de 1994 a 1998, aunque sOlo Maseca fue la Onica empresa que
disminuyeron sus cifras bursatiles, pero adn asi no alcanzan a rebasar el promedio de las
cifras bursatiles que manifiestan las empresas gue tienen futuros en el Mexder.

Sin embrago, Telecom es la entidad que mas se aproxima al promedio de estas seis
empresas, aunque ésta empresa rebasa cifras bursatiles mostradas por algunas
empresas que tienen futuros, tal es el caso de Femsa y Carse que sus cifras bursatiles
son menores que las que muestra Telecom, por ejemplo: de 1999 al 2000 en volumen
Telecom muestra una cifra de 2.19% en comparacién con el volumen total operado en la
BMV, mientras que Femsa muestra el 1.51% y Grupo Carso muestra e! 1.43%. En
importe Telecom muestra el 4.32% en comparacion con el importe total operado dentro de
la BMV, mientras que Femsa muestra el 3.41% y Grupo Carso muestra el 3.25%. En
operaciones Telecom tiene una cantidad de 47854 operaciones, mientras que Femsa
liene 42341 y Grupo Carso tiene 46705.

Si se observan los datos de Kimberly A, se nota que tiene en volumen una cifra de 1.5%
similar a las de Grupo Carso con 1.43% y Femsa con el 1.51%, pero en Importe su cifra es
del 2.61%, teniendo a Grupo Carso con €l dato més cercano de 3.25%, aunque realizo
39687 operaciones rebasando las 36303 operaciones de Banacci O.

Otro aspecto que nos arroja esta tabla es que Televisa CPO tiene un importe del 3.05%
que se acerca al importe de Grupo Carse con el 3.25%, pero tiene un volumen sélo de!
1.10% vy ésta por debajo de las cifras que muesfran las empresas que cperan futuros en
el Mexder,

Mientras que Tv Azteca CPO, muestra un volumen de 3.23% rebasando el volumen de
Cemex, Femsa y Grupo Carso, pero en cuestidn del importe sélo muestra el 1.13% que
es una cifra pequefia y que el dato que més se acerca es 3.25% de Grupo Carso A1
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ExpresadoTelecom imb Maseca | Tlevisa | Tv azica
en A1 |KimberAl =g CPO CPO
Volumen % 2.19 1.5 0.87 1.1 3.23
Importe % 4,32 2.61 0.29 3.05 113
[Operaciones % 47854 39687 10084 31557 34816

Tabla 4.32 Cifras bursatiles de las empresas que mas se aproximan a las mostradas por
las empresas que operan futuros dentro del Mexder, los datos son de 1999 y 2000

En ia tabla, la 4.33, nos expresa las cifras bursatiles de las empresas que operan futuros
dentro del Mexder de! periode de 1994 al 2000, en el rengldn de promedio se excluyeron
las cifras de GFBB O y Telmex L, mientras que en el renglon de promedic general se
tomaron en cuenta las seis empresas.

Empresa Exp: '::ado Volumen | Importe
Fomento Econdmico Mexicano UBC % 1.56 3.47
Cementos de México CPO % 1.71 4,14
Grupo Carso A1l % 1.49 4,57
Banacci O ’ % 2.36 3,22
PROMEDIO % 1.78 3.85
[Teléfonos de México L % 15.74 19.69
GFB O % 14.59 2.46
PROMEDIO GENERAL % 6.24 6.25

Tabla 4.33. Cifras bursétiles de! periodo de 1994 al 2000

Los datos que & continuacién se presentan en la tabla 4.34, nos muestran el promedio
estimado del volumen e importe por sector econdmico, siendo el sector comunicaciones y
transportes el que muestra cifras bursatiles mayores en comparacién con los demaés
sectores, pero aln as! son cifras pequenas en comparacion con las cifras que muestran
las empresas que tienen futuros dentro del Mexder.

Sector Expresado enVolumen| Importe
Industria de la transformacién % 0.34 0.5
Industria de |la construccion % 0.27 0.66
Sector comunicaciones y transportes % 0.64 0.75
Sector varios % 0.2 0.16
Sector Servicios % 0.23 0.44

Tabla 4.34 Cifras burséliles por sector de 1994 al 2000

De acuerdo a las cifras mostradas en el aspecto bursdtil, el Mercado Mexicano de
Derivados podria interesarle en emitir fuluros de la serie A1 de la empresa Carso Global
Telecom, ya que muestra a partir de 1999 cifras bursatiles representativas dentro de la
Bolsa Mexicana de Valores e inclusive rebasa tas cifras que muestran algunas empresas
para las cuales el Mexder se infereso en emitir fuluros sobre sus acciones.

204



Por lo que toca a las cifras del apalancamiento, Carso Global Telecom sélo rebasa las
cifras mostradas por Telmex (ver anexo1), lo gue nos indica que su riesgo es menor en

comparacion con las cifras que muestran otras empresas.
Aungue en cuestion bursatil no hay que descartar a empresas como Kimberly, Televisa y
Tv azieca, las cuales muestran cifras que son interesantes dentro del mercado accionario.
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CONCLUSIONES GENERALES

Tanto el gobierno como el sector privado han hecho un esfuerzo enorme para crear un
mercado que ayude a las empresas a administrar mejor el riesgo de aquellas variables
cuyo control no estd a su alcance, proporcionandoles una opcidn para protegerse de
estos riesgos, dicho mercado es conocido como Mercado Mexicane de Derivados
{Mexder).

De acuerdo con la comparacion que se elaboré de las cifras bursdtiles de volumen e
importe de las empresas analizadas en este trabajo contra las cifras bursatiles totales de
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), de 1994 a 1998 eran seis acciones de seis
empresas las que mostraban mayor bursatilidad dentro de esta bolsa: Cemex CPO,
Gearso A1, Femsa UBD, Telmex L, Bannacci O y GFBB O. Esto quizd pudo ser uno de
los pardmetros para que el Mexder en julio de 1999 emitiera por primera vez contratos de
futuros sobre sus acciones. Tal vez pensando en el beneficio que estos pudieran traer a
todas aquellas personas que operaran con estas acciones y que posiblemente no les
gustaria comrer algun tipo de riesgo del mercado bursatil,

De 1994 a 1998 las acciones Kimber A, Tlevisa CPO, Tv aztca CPO, Telecom Al y
Maseca B, eran las acciones que mostraban las cifras bursdtiles mds representativas en
cuestién de volumen e importe aparte de las seis entidades que el Mexder se interess en
emilir futuros de sus acciones.

De 1999 al 2000 las cifras bursatiles de estas cinco acciones crecieron en comparacién
con sus cifras mostradas durante el periodo de 1994 a 1998, aunque la que mas destaca
de estas cinco es !a accidén Telecom A1. Esta presenta cifras bursatiles con mayor
representatividad en cuestion de volumen, importe y operaciones dentro de la Bolsa
Mexicana de Valores e inclusive supera las cifras que expresan acciones como Femsa
UBD Y Gcearse A1, en este mismo periodo,

Refiriéndonos a las cifras bursaties de volumen e importe por sector, notamos que en
promedio el de comunicaciones y transportes es el que muestra cifras bursétiles
superiores en comparacion con los demas sectores, pues en éste sector se encuentran
acciones como Televisa CPO, Tv aztca CPO yTelecom A1, que son representativas
dentro de la BMV.

Otro aspeclo que se halld en el andlisis es que las cifras bursatiles de volumen e importe
de Telmex L y GFBB O son las de mayor representatividad dentro de la BMV, por lo que
cualquier movimiento que estas acciones tuviesen podria cambiar el rumbo de ésta bolsa.
Por ejemplo en promedic de 1994 al 2000 Telmex L represento cerca del 16% del total del
volumen operado en la BMV y en importe alrededor del 20%. Mientras que GFBB O
constituyo en promedio en estos mismos siete afios cerca del 15% del total del volumen
manejado dentro de la BMV y alrededor del 2.5% en cuestion de importe.

Por lo que si el Gnico pardmetro para que e! Mexder se interesara en emitir contratos de
futuros de acciones fueran ias cifras bursatiles de volumen, importe y operaciones que se
realizan dentro de la Bolsa Mexicana de Valores, se estaria hablando que sélo Telecom
A1 seria la tmica accion candidata para que el Mexder se interesara en emitir futuros de

esta accion.
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Lo anterior debido a que de 1999 al 2000 Telecom A1 ha mostrado cifras representativas
fespecio al nivel de operacion dentro de la BMV, mieniras que las acciones de las otras
empresas analizadas revelan cifras pequefias en comparacion con las de Telecom A1.

En lo que se refiere al aspecto financiero se analizaron las cifras de apalancamiento. Se
compard el grado de apalancamiento de cada empresa analizada con e! promedio de las
seis empresas para los cuales existen contratos de futuros sobre sus acciones. Teniendo
asi como resultado que hay 20 empresas™ de las analizadas en este trabajo que asimilan
o inclusive rebasan este promedio, es decir, los precios de sus acciones pueden ser
igualmente o mas volatiles que los de las acciones que tienen futuros, ya que la palanca
financiera que utilizan afecta sus utilidades por accién y, por lo tanto, el dividendo que
pueden esperar los tenedores de acciones. Esta situacidn hace pensar que los
accionistas necesitarian cubrirse ante posibles movimientos desfavorables derivados por
la volalilidad de las acciones. Por tanto, para esos inversionistas 'a emision de futuros
sobre las acciones que poseen podrian ser un medio para cubrirse del riesgo.

Un factor importante que se debe de tomar en cuenta en el apalancamiento es qué
porcentaje de las deudas de cada empresa estdn en moneda extranjera, ya que si este es
elevado el riesgo es mayor, pues se agrega el riesgo cambiario. Por {o que estimando el
promedio de las deudas en moneda extranjera de las seis empresas (Fomento
Econdmico mexicano, Teléfonos de México, Grupo Carso, Cementos de México, Grupo
Financiero Bancomer y Grupo Financiero Banamex) y comparando este promedio con
cada entidad que se encuentra en este trabajo, se hallé que también hay 21 entidades™
que asimilan ¢ rebasan el promedio de éstas, aunque no todas son las mismas que las
mencicnadas en el parrafo anterior. Siendo que este promedio es del 64.5%, podria
entenderse que estas 21 empresas tienen un riesgo mayor al tener un porcentaje alto de
sus deudas en moneda extranjera.

Si el Mexder tomara en cuenta las cifras de apalancamiento para emitir contratos de
futuros sobre acciones, se estaria hablando que hay 20 empresas que estarian cubriendo
con este pardmetro debido al alto porcentaje que mostraron de apalancamiento en sus
recursos. Aunque la entidad Carso Global telecom que tiene una accidn { Telecom A1),
con cifras bursatiles representativas dentro de ta BMV, no tiene datos de apalancamiento
muy elevados, por lo que su riesgo es menor que las 20 empresas antes mencionadas.

Con lo anterior se aprecia que en el aspeclo bursatil la Jnica accion que podria ser
aspirante para que el Mexder se interesara en emitir fuluros es Telecom A1. Aunque por
otro lado su apalancamiento en sus recursos es minimo y si €l Mexder tomara en cuenta
este aspecto, entonces Telecom A1 quedaria descartada en este pardmetro.

"2 Eotas empresas son: Grupo Industrial Durango, Altos Hornos de Ménico, Hylsamex, Grupo Simec,
Cansorcio G Grupo Dina, Coca-Cola Femsa, Vitro, Bufete Industrial, Empresas ICA, Grupo Tribasa,
Intemacional de Ceramica, Corporacitn Geo, Trasportacion Maritima Mexicana, Nuevo Grupo lusacel],
Televisa, Tv Azteca, Desc, Grupo Imsa, Grupo Sidek, y Synkro.

'} 1 as entidades son; Grupo Industrial Durango, Kimberly Clark de México, Altos Homos de México,
Hylsamex, Grupo Simec, Tubos de Acere de México, Consercio G Grupo Dina, Industrias Bachoco, Gruma,
Coca-Cola Femsa, Grupo Minsa, Pepsi-Gemex, Savia, Vitro, Bufete Industrial, Apasco, Internacional de
Ceramica, Trasportacion Maritima Mexicana, Nuevo Grupo lusacell,, Desc, Grupo Imsa.
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Por otro lado, el crecimiento de los contratos de futuros sobre acciones en el Mercado
Mexicano de Derivados podria tardar mas que otros contratos de futuros en tener el
apogeo que se espera alcanzar con ellos. Durante el afio 2000 representan alrededor del
1% del total del volumen manejado por el Mexder, mientras que en el importe representa
menos del 1% del total operado por este mercado. Por lo que se debe de tomar en cuenta
que si no funcionan éstos contratos dentro del Mexder éste podria dejarlos de emitir
debido a la poca demanda de los mismos. Asi también pedria pasar con el mismo
Mercado Mexicano de Derivados, ya que no ha tenido el crecimiento que se esperaba
lograr, por lo que su finalidad al parecer no se ha cumplido como se pretendia y como
cualquier otro tipo de mercado si no funciona posiblemente tendria que cerrarse. A pesar
de ésla situacién un factor que podria ayudar a que el crecimiento de este mercado sea
constante, es que las cantidades minimas para invertir son muy inferiores en comparacién
con los mercados de derivados de Estados Unidos. Dando asi posibilidades a todos
aquellos inversionistas con pocos recursos financieros de invertir en el Mercado Mexicano
de Derivados,

Por ditimo, es importante considerar que el Mexder es un mercado nueve por lo que
podria ser interesante realizar un estudio de la cultura bursatil del publico inversionista
acerca de los tipos de contratos de futuros que se operan dentro del Mexder.
Posibiemente sean pocas las personas que conozcan y sepan cémo se manejan estos
instrumentos financieros derivados adecuadamente, qué riesgos tienen y qué beneficios
se pueden obtener. El estar mal informados pueden llegar a ocasionar grandes
decepciones y sobre todo cuantiosas pérdidas en ias personas que acuden a invertir o a
protegerse de algun tipo de riesgo con estos instrumentos. El desconocimiento del
mercado posiblemente sea uno de los factores que ha ocasiocnado que el Mexder no
tenga el crecimiento esperado por lo que si se llegase a prabar de que efectivamente ésta
es una barrera para que el Mexder crezca, el abordar adecuadamente esta situacion
podria ayudar a que el Mercado Mexicano de Derivados tenga un mayor crecimiento.
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ANEXO 2.3.1 PRINCIPALES RAZONES FINANCIERAS

Estas cifras corresponden al promedio que se estimo de ios afios de 1994 al 2000

Rendimiento Liguidez

1 resultado neto / ventas netas 10 activo circulante / pasivo
circulante

2 resultado neto / capital contable 11 activo circulante —
inventarios / pasivo circulante

3 resultado neto / activo total 12 activo circulante / pasivo
total

Actividad Venlas

4 ventas netas / activo total 13 ventas nacionales / ventas
netas

5 rotacion de inventarios 14 ventas extranjeras / ventas
netas

6 dias de ventas por cobrar
Pasivo en Moneda Extranjera

Apalancamiento . 15 pasivo moneda extranjera
corto plazo / activo tolal
7 pasivo total / activo total 16 pasivo moneda extranjera

largo plazo / activo total
8 pasivo total / capital contable
9 pasivo en moneda extranjera / pasivo total
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) & o5 4 9 5] f 8 g 10 1 11 12 { 18 | 14 | 15 [ 16
Expr.en % | % | % | % |veces|dias| % | % | % |vecesiveces|vecesi % t % § % | %
Empresa
Industria de la transformacion
\Fomento Econdmico Mexicano 603 | 1148] 555 |8559| 452 23 [ 434 | 781 |75.33| 122 | 0.73 | 052 [ 8459|1524 | 11671 209
Grupo industrial Durango 586 | 849 | 347 | 3047 424 | 6225|5897 | 151.2(84.32| 16 | 1.1 [ 0.35 [8344|1508| 10 | 3932
Kimberly Clark de México 1833|1064 | 1268|67.99| 741 [6206| 3668|5964 6405| 217 | 181 | 093 {9356 642 | B38 | 1523
Altos Hornos de México 27 13971 14 [3768| 276 |5339(6429/1923|6113} 074 [ 033 | 03 |8569|142911291( 2456
Hylsamex 434 | 648 ) 297 (5377 456 [4184(550011272|76.36| 114 | 064 | 0.36 {8424 ] 16575} 1098} 3042
rupo Simec¢ 221 | 1211 019 14261 | 446 [5449] 659 | 201.9(8702] 113 [ 0.76 | 029 {8300} 169 | 2251 M.73
ubos de Acero de México 361 | 7141 57 14568 231 | 6988315114920, 7832] 188 ) 1.1 | 1.06 [ 3919|6079 1385| 11.02
IConsorcio G Grupo Dina -131 | -269 | 49818024} 307 |44.11|75.31]484518394| 223 | 101 | 058 [4655]5344| 1345|5152
ndustrias Bachoco 162311768) 1411, 087 | 3681 216 | 209 | 27 |6456]29| 16 | 1B | 100 | O [676] 422
Grupo Continental 1062| 1681[1161|27.31| 428 [ 10.39| 2056|4378 681 | 217 [ 116 | 0.99 (9962 0.37 | 044 § 157
Gruma 635 |10984] 545 |8276] 468 | 2083:4532| 8848|8634 | 252 | 148 | 065 |4883151.16] 968 | 20.34
Grupo Hergez 637 {(1273| 7.72 | 1136] 295 | 50.15[44.03|8045(|4364 | 177 | 096 | 1.29 19506} 4.92 | 1099| 805
oca-Cola Femsa 675 [1565] 7.7 [1144] 151 | 142 | 5087 ] 1042|7426| 088 | 066 | 0.33 [6947| 305 | 884 | 2485
Grupo Industrial Maseca 10491 137 [1028|9658| 430 12747 1.1 | 2746|2603| 467 | 262 | 164 |9989! 01 | Q7 [ 509
Grupo Minsa 186 [ 241 ] 158 [ 802 | 7.24 | 564 |3628] 576 |6268| 1.95 | 144 | 104 | 8942| 1056| 7.27 | 1525
epsi Gemex 88 |1114] 6371073 | 511|172 | 438 ] 80 74161 092} 055 | 04 | 100 0 1201|2008
Savia 254611313 |1006( 42 | 384 | 46 [4641| 110 [7253| 254 | 207 | 1.37 (44645534 1150111499
Jugos del Valle 518 | 647 | 38 |89.39) 293 [43.74|44.36|8742{2976| 1.33 | 0.1 1 |9068| 93 | 756 ] 61
Vitro 105 | 654 | 012 17454 | 513 13383 6452] 185 160930 147 | 065 | 0.35 ) 76.79) 23.19] 2319} 275
industria de la construccién
Cementos de México 242 12112} 857 [3646) 50671 42 (15244 |1M112|9074]| 105 | 0.77 | 03 |4323) 567 (2331|3295
Bufete Industrial 513|301 |-116| 894 | 65 [1131) B51 | 1046|6347 112 ) 083 | 088 [ 7506[2491[ 3420|1224
Empresa ICA Sociedad Controladora 1481 315 ) 098 [41.77| 641 |81567| 583 1408|5479 141 } 121 [ 069 | 729 { 27 j1204[ 1984
(Grupo Tribasa 282 | 20 | 675 (2228|2047 114 |6368|1981(4037[ 051 | 049 | 027 |77.18]| 228 | 1689} 896
pasco 1645 11.38| 798 |4600] 981 | 349 |2757(3012|7149) 185 [ 151 ] 061 | 966 | 338 | 373 | 1514
Internacional de Cerémica 4.2 |-1.76{-0.71(69.78( 2.27 {51.49|68.411222.2189.97] 1.58 | 0.66 | 0.51 148.94]51.01|18.48]42.88
]Corporacién Geo 9.46 | 13.5 [ 6.66 |63.45] 1.72 [176.9(52.14(|123.9/ 24.911.98 | .32 | 1,56 |98.93) 1.06 [ 0.41 ]13.21
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Rendimiento

1 resultado neto / ingresos netos
2 resultado neto / capital contable
3 resuliado neto activo total

Apalancamiento
4 pasivo total / activo total
5 pasivo total / capital contable

Actividad
6 ingresos totales / activo total
7 ingresos totales / capital contable

1 2 3 4 56 7
Expres. en % % | % | % |veces| % | %
Empresa
Sector servicios
Grupo Financiero Banamex|
Accival 424.2113.24)6.78 | 44.6 (429.2] 5.9 {74.39
Grupo Financiero
\Bancomer 7854 (7.24[5.21 {39.31] 404 {3.72 |26.64
IGrupo Financiero Inbursa | 4610 (23.04|18.83(31.89|69.89] 3.6 | 6.9
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