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INTRODUCCTIGON

Podemos establecer que el Sistema Financiero Mexicano y sus instrumen-
tos de inversifn no vinieron a tomar una forma comstitutiva y organiza
da hasta después de la Revolucidn de 1910; es a partir de la época - -
Pro-Revolucionaria donde se basa el desarrollo econdmlco de la nacidn,
es aquf y en la Constitucién del L7 en donde se sefiala y establece "La
Democracia hoy iniciada no solamente es una estructura jurfdica y un -
regimén politico, sino un sistemn de vida fundada en el constante mejo

raniento econdmico, social y cultyral del pueblo".

Al trazarse esta polftica econdmica por la Constitucidn y al analizar
los tipos y fuentes de financiamiento que han influldo en la producti-
vidad es de donde podemos probar que el pafs lucha pase a paso para --

mantener un desarrollo que quizas sea lento pero que promete mucho.

El primer Gobierno de la Revolucidn tuvo como tarea primordial la orga
nizacidn de la Banca Privada y la integracién de un sistema de Institu
cienes Nacionales de cridito que cncauzarfn recursos hacla las activi-

dades fundamentales.

Esta tarea fue recompensada al ver el financiamiente del desarrollo =-
econdmico nacional preponderantemente con recursos de los propios mexi

Canos,

Y como consecuencia se puede decir que existe mayor independencia en =
la orientacidn de las inversiones y dominios sobre los medios de pro--
ductividad.

Por otra parte el encauzamiento adecuado del Ahorro Naclonal através -
del Sistema Finmanciero, ha sido, es y serd parte esencial de la tarea_
de llevar adelante, el impulso para logar un desarrollo econdmico con-

tinuo.
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EVOLUCION
1.1  PERIODO PREHISPANICO.

En la época del Reino Azteca cuando todavia no era la conquista de los
espafioles; no se puede hablar de un Sistema Financiero estaélecido aun
cuando en el fondo y de una forma peculiar ya se practicaba la econo--
mfa, por medio del trueque. El pago en especie era comfin entre artesa-
nos y mercaderes y el pago en trabajo agricola era fundamental los re-
cursos esenclales de su economia como tierra, trabajo [fuerzal y redis
tribucidn de riqueza [esta dltima dividida en las principales ceremo-—
nias y Elestas] era atributo iinice para el Goblerno Polftice Religiose

Los mercados principales solo abrfan y trabajaban cada 5 dfas, ejemplo
de estos eran el de Tlaltelolco, y era prohibide se intercambiara mer-

cancin fuera de estos dlas. .

Sus mercancfas de intercambio, principales eran:

Cacao, Mantas, Oro en Polvo y Plumas.
1.2 PERIODO COLONIAL.

Con la conquista de los enpaiioles al traer consige sus ideas y costum-
bres comenzo a alborear el sistema financierc ordenado y regido por ==

instituciones.

Esta etapa estuvo dividida por tres segmentos o €pocas, siendo en la -

Gltima de estar la fundamental para el sistema financiero mexicano.

ler, Epoca; "De la Euforia" llamado asf por la distribucién de las ri-
quezas y apropiacidn de estas por los conquistadores, practicando la -
esclavitud de los indios como fuerza de trabaje y distribuyendose los_

cargos piiblicos para su propio beneficio.
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2da, Epoca: "La Depresidn en Europa", nace la haclenda y el peonaje --
con efectos latifundistas hasta el siglo XX. Se estilo la compra de --
cargos piblicos siendo un posible origen de la actual corrupcidn guber
namental, Se consolida la fuerza polftica y econdmica de las corpora--

ciones religlosas, comerciales y hacendarias.

Los hacendados conquistadores orientan la produccidn de oro al autocon
sumispo por lo que Espafia deja de ger un Mono Exportador, por otro la-
do la poblacidn Indigena desaparece casi en su totalidad, naciendo la_

mezcla de razas.

La fuerza econdmica y politica descansa principalmente en la lglesia,-
el Gob. Virreynal se encuentra corrompido y la venta de puestos se da_

en gran escala.

Se podrfa afirmar que la Iglesia es en ese tiempo, {nico ente de erddi

to y de todo cuanto a finanzas se refiriera.

Era el principal prestamista pues mientras tenfa 5 millones en bienes_
era acreedora de otros 45 millomes otorgados en diferentes préstamos,-

efectuaba préstamos hipotecarios y de avio con cobro de intereses.

otra fuente de financiamiento aunque no fundamental ni de importancia_
mayor a la anterior, y por supuesto, "no oficial" eran les comercian--

tes cuya inversibn era encaminada a las minas.

Jer. Epoca: Caracterizada por el fortalecimiento por parte de los Bor=-
bones, al control polfitico y econfmico en la Nueva Espaiia. En este pe=
rfodo se aplica la Real Cédula, se disponen administradores pdblicos -
supliendo a los privados, en 1785 la Contondurfa Piiblica (Nacional). Co
mienza a utilizar la partida doble y se inerementan los impuestos para
el beneficio de Espafia. Los impuestos creados eran sobre pulperias y =
los estdncos, cmpresas manejadas por el estado (monopalio). Los comer=-

ciantes plerden el poder polftico y econdmico y se fomenta la minerfa.
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Dado este crecimiento el Gob., Espafiol vie la necesidad de la creacidn_
de institucfones de crédito. La primera que sc dio en crédito prenda--
rio fué El Monte de Pledad de Animas (antecesor del Naclonal Monte de_
Piedad) fundada a través de la Real C&dula del 2 de junio 1774 al 1775
Sus primeras operaciones consistieron en préstamos prendarios, custo-=
dia de depdsitos confidenciales y la admisidn de secuestros o depdsi--

tos judiciales en 1879 operd como institucidn de emisidn hasta 1887,

En 1782 se fundd por Real Cidula del 2 de junio de 1782 el Banco Racio
nal de San Carlos creado por Carlos III rey Borbdn su objetivo fomen==
tar el comercio en general y de la metrdpoli (Espaiia) en purticu;nr. -
su vida fué effmera.

La creacisn del Banco de Avio de Minas en 1784 primer Banco Refacciona
rio en América, se deblio al Tribunal de Minerfa; siendo esta una de ==
sus mds importantes aportaciones sin embargo.a los dos anos de operar_
el virrey suspendid sus actividades, pues de 1.25 mlllones de pesos -~
prestados a 21 empresas sblo habfa recuperado 500 mil pesos aun cuando
después volvio a operar y al rotundo fracaso de su actividad su impor-
tancia radico en ser el antecesor del primer Banco de México Indepen=--
diente: El Banco de Avio,

Vemos como pues en esta Jer. Etapa se encuentra el inlcid de las insti

tuciones de crédito del actual Sistema Financiero Mexicano.
1.3 PERIODO INDEPENDIENTE.

El perfodo independicnte fuf diffcil de superar en su crisis dada como
regultado de un manejo propio de gente en libertad con un conocimiento
quizas amplia pero con la falta de experiencia que lo respaldara. Del
perfodo colonlal se heredaron la Casa de la Moneda y el Nacional Honte
de Piedad con importancia nula. Y no fue sino hasta 1830 el estableci-
miento del Banco de Avio, siendo su giro prinecipal la promocidn indus-

trial, pudiendo luego promover industrias por su cuenta.
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Posteriormente en 1837 se ered el Banco de Amortizacidén de 1a Moneda -
de Cobre, con el fin de retirar de la circulacliin monedas de cobre que
eran excesivas y se prestaban a la falsiffcacidn, dejando en su lugar
monedas de ore y plata.

la impnr:an¢in de eatos bancos radica en ser los ejemplos primeros en
les gue el Gobierno Mexicane acudfa s Instituciones Financieras para -~
superar crisis econdwicas, Ya que ambos fueron promulpades por leyes ~
del Congreso.

Los siguientes aspectos de importancia fueron la cveacida de la Caja ~
de Ahorros del Nactonal Monte de Piedad en 1843 y el COdigo de Comer--

cio de 1854 cuyo autor o creader fue Lucas Alemin,

Can el Imperio de Maximiliono se cred 1a primera Inscitucidn de Banca
Comercial en México el 22 de junic de 1864 MEl Bance de Loundres, Méxi-
co y Sudamiérica, Institucddn de Capital Inglés; recibln depdsites, ~ -
otorgaba crédites; emitia billetes y proporcionaba servicies a los ne-
gociantaes que se dedicaban al Comercio Exterior,

EL oro habfa desaparecido en gran parte de las monedas en eirculacifn_
y en México el metal que lo sustitula era la plata, pero fue entonces
cuando los E.U.A., en unifn con otvos pafses decidieron desmonetizar =
a la plata (1870-1879) fue esta la consecuencia de la baja en la ccong
mfa Mexicana.

En 1875 se fundd el Banco da Santa Eulalfaj en Chihuahua quien emitia
billetes. En 1B78 se cred el Banco Mexicamo también emisor de billetes

egtos ya no eran promulgados por leyes Federales.

El 23 de agosta de 1881 2l Gobierno Federal y Eduarde Noetziin, repre~
sentante del Banco France-Egipeio, celebraron el contrata del que naw-
ei5 ¢l Banco Nacional Mexigano, al cual el Goblerno le da mayor apoye,

convirtiendose en uspecie de cajero del Gobierne, preétnndo sus servi-
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cios en el interior del pais y en el extranjero manejando la cuenta de

la Tesorerfa.

En 1884 se suspenden pagos propios y es cuando nace el problema de la_
existencia de tantos Bances emisores e85 por esto quE Surge una nueva -
Legislacidn con el Cédigo de Comercio de 1884. Es cuando al Banco Na--
clonal Mexicano se le dan los atributos de Banco Central. Es también -
en ese afio el estableeimiento del Banco Nacional de México (BANAMEX) -
nacido de la fusidn del Banco Nacional Mexicano y el Banco Mercantil -
Agricola e Hipotecario.

En el Cédigo del B4 se expecifico que ninguna persona o Banco Extranje
ro podria emitir billetes, se requeria de una concesifn de las autori-
dades y todas las Instituciones tenlan un plazo de seis meses para re-
gularizar su situaciSn. Algunos Bamcos tuvieron concesidn especial hag
ta el 15 de septiembre de 1889 fecha en la que se promulgd el actual -
CSdigo de Comercio donde se especificaba que las Instituciones de Cré-
dito se regirfan por una ley especial que requerfan autorizacién de la
SHCP., y de un contrato aprobado por el Congreso de la Unidn pero fue =
hasta 1897 cuando se expidio la Ley General de Instituciones de Crédi-
to. Ella impuso limitaciones a los Bancos en cuanto a reservas, facul-
tades para emitir billetes y la apertura de sucursales. Ademis se cla-

sifica en 4 ramas a las 1. de Crédito.

1 Bancos de emislén (Comerciales).

2 Bancos Hipotecarios (créditos a large plazo).

] Bancos Refaccionarios (Créditos a mediano plazo para Agrfcultura,
Ganaderia e Industrias Manufactureras).

4 Almacenes génerales de depdsito.

El 21 de octubre de 1985 fue inagurada la Bolsa de México, 5.A, de vi-
da effmera y que tuvo su origen en las operaciones con valores que se_

realizaban en 1880 en la Cfa, Mexicann de Gas.



Para culminar el perfodo independiente hasts el Porfiriato en 1905 se -
camblo el patrén bimetdlico al patrén oro suspendiendose la libre acufia
eibn de monedas de plata, teniendo que enfrentar a pesar de todas las -
reformas la crisis financlera de 1907. Esta crisis debida a la baja en_
los precios de las materias primas de exportacidn dio lugar a numerosas
quiebras como compafifas. En 1907 cabe mencionar, renacid la Bolsa Priva
da de México cambiando su denominacidn en 1910 a Bolsa de Valores de M§

xico.
1.4 PERIODO REVOLUCIONARIO.

Al final del perfodo de Diaz existian 24 bancos de emisidn, 5 refaccio-
narios y una Bolsa de Valores. Debido a los problemas politicos sueita-
dos y por consecuencin a la inestabilidad polftica les bancos restrin--
gleron los crédites, la excesiva emisidn de papel moneda dio lugar al -

atesoramiento y exportacién de oro y plata,

Victoriasno Huerta ante tal situacidn en 1913 decret§ la inconvertibili-
dad de billetes de banco y posteriormente la suspensidn de pagos dejan-
do de funcionar el Sistema Financiers. En 1914 con la 1llegada al poder_
de Venustiano Carranza hizo declaracidn donde decfa que no se reconoce-
rian las emisiones hechas por Huerta, los bancos vuelven a abrir pero -

en situacidn precaria.

Para reconstruir el sistema primerc se suspendid la emisidn de billetes
el Decreto del 19 de septiembre de 1915 cred la Comisibn Reguladora e -
Ingpectora de Instituciones de Cré&dito que scmetié a los bancos al cum-
plimiento legal. El B de enero de 1916 se explidid el decreto que regla-
mentaba lo creacién y funcionamiento de las casas de camblo y prohibia_
la especulacidn sobre monedas y valores al portador. El 3 de julie del
mismo afio se auterizd la apertura de una Bolsa de Valores en la Ciudad_
de M8xico.En 1917 con fundamento en la nueva Constitucidn se plantea um

nuevo Sistema Financiero y se regresa al patrén oro, viendose favoreci-

do, este regreso, entre 1917 y 1920, por la Primera Guerra Mundial y -~
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las uxportaciones mexicanas. En 1920 existian 25 bancos de emisidn, 3_

hipotecarios, 7 refaccienarios, y la Bolsa de Valores.

El Sistema Financiero Mexicano tratd de ser reorganizado en 1924 con -
la primera Convencidn Bancaria para conciliar al Gobierne y a los Ban-

queros,

En 1925 se promulgd la Ley General de Instituciones de Crédito y Esta=-
blecimientos Bancarios y los estatutos de la Ley del Banco de MéExico —
[Gobierno de Plutarco Elfas Calles)

1.5 "LA ERA MODERNA"

El 31 de mayo de 1931 se emitio la Ley Organica del Banco de México, -
S.A. donde se decretaba que este funcionario come finico banco de emi--
sidn de billetaes y control de circulante., En 1933 fug el afio en que la
Bolsa de Valores de México, 5.C.L. se transformc en Bolsa de Volores =
de México, S.A. de C.V. (1)

Después de esto y como respueata al alborear del Sistema Financiero y_
tanbién debido al Coblerne de Lizaro Cdrdenas; la creacién de bhancos -~
se dlo con gran auge por parte de los particulares; destacandose entre
ellos el Banco de Nacional Financiera, S.A. principal Banco de Fomento
en México todo este crecimiento bancarle unido con la expropiacidn del
petrdleo y a la baja de las exportaciones en el pals favorecleron enor

memente la economfa Nacional.

1939 otra fecha que si no fue; de alegria; si trajo beneficios a México
pues con el iniclo de la Segunda Guerra Mundial; el panorama vuelve a_

beneficiarnos al demandarse la materia prima y por lo cual los capita-

les vuclven a entrar al pafs.

(1) SISTEMA FINANCIERO MEXICANO Pag: 6
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En el perfodo de la Pos-Cuerra y hasta 1976 surgieron los siguientes =

puntos:

1.~ Decreto que crea la Comlsidn Naclonal de Valores del 11 de febrero
de 1946 y su propio Reglamento del 2 de jullo de 1946 el Reglamen-
to Interior de la Comisifn Nacional de Valores y el Reglamento Es-
pecial para Ofrecimiento al Piblico, de valores no registrados en_
la Bolsa en el 15/encro/47. La Ley de la Comisidn Nacional de Valo
ves del 30 de Dic. 53. Estos decretos; leyes asi como los reglamen
tos fueron los primeros en regular la actividad fundamental Bursa-
til y que anteriormente eran regidos en forma indirecta por Nacio-

nal Financiera, S.A.
Dentro de este campo Bursatil se crea la Bolsa de Valores de Monterrey
S.A. de C.V. y la Bolsa de Valores de Oceidente, quien el 12 de Sep. -

66 cambia su nombre por la Bolsa de Valores de Guadalajara.

Las Bolsas de Valores: en sus iniclos; fueron consideradas como organi

zaciones auxiliares de crédito; aun cuando no lo son.

Hasta el afic de 1976 el Sistema Financiero Mexicano desarrollo las fi=

nanzas bancarias con mis &xito de lo que pudo desarrollarse en el mer-

cado de Valores.

El cual funcionaba de la siguiente manera:

AUTORTDADES ¢

1.- Seeretarfa de Hacienda y Crédito Piblico, como autoridad mixima y -
ejercia sus funciones a través de la Subsecretarfa de Crédito Pbli
co y del Banco de México, S.A.

2,- Subsecretarfa de Crédito Pdblico que controla y supervisa.
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3.~ Banco de Méxieo, S.A. El Banco Central que regula y controla.

4.~ Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros, institucidn encargada de_
vigilar a Instituclones de Crédito y de Seguro.

n
1

Comisién Nacional de Valores cuyas funciones son:

a) Mantener el registro y la estadiatica Nacional de Valores.

b) En combinacidn con el Banco de México, aprobar las tasas de in-
terds de los valores.

c

Opinar sobre el establecimiento y funcionamiento de las Bolsas
de Valores.

d) Aprobar la ingeripcion de valores,

e) Suspender la cotizacidn de valores.

£) Aprobar o vetar la oferta piiblica de valores no req.

g) Opinar sobre el establecimiento de sociedad de Inv.

h) Aprobar valores objeto de inversidn institucional.

1) Aprobar publicidad y propaganda de los valores.

De 1960 a 1970 fue un desarrolle estabilizado para la economia mexica-
na, durante el cual ¢l Producto Interno Bruto crecio en una tasa prome
dio anual del 7%, hubo estabilidad de precios.

El 2 de enero de 1975, fue publicada en el Diario 0ficial la "Ley del
Mercado de Valores. Esta ley tratd y logro fomentar el Mercado de Valg
res, separandolo del mercado bancario, aun cuando esto fue en afios pog

teriores.

Fomentd a la vez el que la intermediacidn bursicil se hiciera mds pro-
fesional al favorecer el desarrollo de los Agentes de Valores, perso--
nas morales [Casas de Bolsa] y restringir la operacidn de los Agentes_

de Valores, personas ffsicas. [Agentes de Bolsal.

La Direccifn General; Direccidn Administrativa; Apoderados, para tener

relacisén con el piiblico [ventas]; operadores de piso [produccidn] y -~
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analista Bursdtil [produccidn]; los agentes de bolsa realizaban todas_
las funciones.Esta fué una de las razones fundamentales de la inscitu-
clonalizacidn, Para lograrlo, a los agentes de bolsa se les rescringle
ron sus actividades a actuar como intermediarios con valores, recibir_
fondos para realizar operaciones con valores y brindar asesoria en lo_
que respecta a valores las Casas de Bolsa ademis, pueden recibir y - -
otorgar créditos, realizar operaclones por cuenta propia y operar a --

través de sucursales,
1.6 ™LA PERSPECTIVA DE LA ECONOMIA MEXICANA: IACIA EL FUTURO".

En el futuro inmediato y al calor del éxito anti-inflacionaric obteni-
do por instrumentacidn del (1) PSE se ha plantecado que la economin me-~
xicana puede transitar de una pituacién de estanflaciGn con grandes de
teriodos en el bienestar popular, a otra donde se logre la eatabiliza-
cifn de precios, la recuperacidn del crecimiento en forma sostenida y_
evitar una mayor erosidn de los niveles de vida de la poblacidn mexica

na.

Aungue el nuevo Programa para la Estabilidad y el Crecimiento [PECE],=-
no es una repeticién de la estrategla anti~inflacionaria de 1988, es -
importante ubicarlo en una senda de continuidad con lo realizado en --
ese afio.Ellos es importante porque el PECE recupera tanto los saldos -

positivos como los costos de la estrategia macroecondmica anterior.
(1) rse

Bisicamente el programa econdmico para 1989 y hacia adelante sigue de-
terminado por el rumbo y los tiempos en que se inicie una renegocia~ =
cién diferente de la deuda. E1 tridingulo que se ha conformado alrede--
dor de la deuda, la estabilidad y el crecimiento es tal que ha sido --
llamada ® (1) Crisds de Estabilizacidn, expresada en el conflicto en-
tre utilizar los recursos para la estabilidad y el crecimiento o para
los pagos del servieio externo. Se requiere necesariamente de recursos
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frascos y al mismo tiempo mantener los niveles de reservas existentes_
con el fin de crear un ambiente de confianza que propicie el resurgi=--
miento de la inversidn rpivada y del crecimiento como fOrmula esencial
para conservar lo alcanzado. En este contexto paga o no paga casi se -

vuelve indiferente.

Hacia el largo plazo la ruta se antoja diffeil y complicada. En las ~=-
proyecciones de C. Rulz Durin el eje se sitiia en el problema del finan
ciamiento para el desarrollo y la recuperacifn de los niveles de ble--
nestar perdidos y segidn la opinidn de Hernindez Laos y Pards Fernéndez
se¢ pone 8nfasis en la distribucidn del ingreso y la satisfaccién de --

las necesidades basicas,

Por otra parte aunque se sabe o supone que el aherro externc va a ju--
gar un papel importante serd el ahorro interno el apoye biisico a la ~-
acunulacidn y el crecimiento. Se estima que el ahorro interno crece -~
cuando el producto aumenta mis ripido que la poblacién. Estd es una ==
condicién para recuperar a mediano plazo, la tasa de ahorro privada so

bre todo tomando en cuenta los bajos niveles de consumo percipita.

La condicién bésica sigue siendo que en los priximes aiios el exterior_
deberd absorber una menor transferencia de México al resto del mundo =
S6lo asf se podrd aumentar el ahorre, externo para que su magnitud per
mita reanudar el servicio de la deuda en condiciones normales despulis_
de 1995, sin reducir la tasa de crecimiento del PIB, S! no se otorga -
este regpiro, el producto no sélo seguira estancado, sino que la reduc
cion del PIB percdpita provocard le disminucidn del ahorro intermo, --
con lo que la economfa entrarfa en un cfrculo de recesidn disminucién_
del ahorro disminucidn de la inversisn - recesiSn imposibilidad de pa-

gos externos.

Hay que sefialar que esta proyeccidn considera de manera artificial y --
ad-hoc, los cambios en la productividad de los factores y una tecnole--

gia con coeficientes variables. Respecto de los primeros se dice que el
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crecimiento de la productlvidad es un determinante del crecimiento al_
menos tan importante como el uso de los factores. Respecte de lo segun
do esta proyeccisn considera que los datos correspondientes a la econo
mfa mexieana no son compatibles con la existencia de cceficientes cong

tantes de produecidn,

Sin haberse convertido en un proceso consistente, cuya magnitud de -~ -
orientacisn sean clara y fAcilmente identificables, la transicién eco-
némica de México ha tomado cuerpo, en los propios movimientos econdmi-
cos y, tal vez sobra todo, en los proyectos y aspiraciones del Estado_
e influyentes fuerzas sociales. Como dijimos estdn cambiando lus condi
ciones para la reinsercién de la econom{a mexicana en el munde, a par-
tir de un proceso internacional de profundas transformaciones tecnold-

glcas y reacomodos de grandes dreas geoecondmicas,

# (1) R. BORNBUSCH.
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CAPITULO II



EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO Y SUS COMPONENTES,
2.1 PRINCIPAL DIVISION.

Se puede decir que el Sistema Financicro Mexicano es el conjunto de --
organizaciones, tanto piblicas como privadas, a cravis de las cuales -
ge llevan a cabo, y se regulan las actividades de:

a) Clrculacidn de dinero,

b) Otorgamiento y obtencidn de créditos.

c} Realdizacidn de lversiones y

d) Prestacién de serviclos bancarios.

Las actividades reguladoras son llevadas a cabo por Instituciones Pd--
blicas que reglamentan y supervisan las operaciones crediticlas que se
llevan a cabo y, por otro lado, definen y ponen en préctica la politi-
ca monetaria general ff{jada por sl Goblerno a través de su secretaria_
del ramo. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Con lo cual es=~
yablecemos que la SHCP es la autoridad mixima y que ejerce sus funci--
nes a través de seis subdivisiones principales:
# (1) 1) Subsecrctarfa de HCP.

2) Subgecrotaria de Ingresos.

3) oficilfa Mayor.

4) Procuradurfa Fiscal de la Federacidn.

5) Tesorerfa de la Federacidn.

6) Contralorfa Interna.

Existen tambifn, tres organizacion reguladoras y supervisoras:

1. Banco de México: Cuyos principales funciones son el control de ~
la emisibn, la circulacibn de moneda y la regulacidn crediticia_
y cambiaria.

* (1) Lag seis subdivisiones se enceentran subordinades unicamente a -
la Comisién Interna de Admin. y Programacidn y al Conscjo Nacio-
nal de Financlamiento del Desarrollo [Reglamento Interior publi-
cado en el Diario Oficial de la Federacion.=Fuente].
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2,- Comisifn Nacional Bancaria y de Seguros: Que regula la operacidn
de las Instituclones Bancarlas; de Seguros y de Finanzas.

3.- Comisi&n Nacional de Valores: Que regula la operacidn del Siste~

ma Bursdtil.

Existen ademds, a nivel "operativo" otras organizaclones cuyas clasifi

cacidn es la siguiente.

A) Socledades Nacionales de Crédito:
a) Instituciones de Banca Miltiple [Bancos]
b} Instituciones de Banca de Desarrollo [opera actividades especffi

ca de la Economfal.

B) Instituciones Privadas de Crédito {Propiedad de entidades Privadas]
a) Banco Obrero (CTM)
(1)%b) Citibank [Sucursal de Bance Extranjero]

{2) ¢) Oficinas de representacién de bancos extranjeros.

C) Organizaciones Auxiliares de Crédito (Privadas o Nacionales)
D) imstituciones de Seguros y Flanzas (Nacionales o Privadas)

E) Organismos Bursatiles.

* (1): Unico banco extranjero que tiene concesidn para operar en el = -
pafs como Institucién de Depdsito.

(2): Solo prestan servicios propios de oficina, vo deben confudirse —
¢on sucursales ejemplo de su trabajo: Enlace para Adwon. de Cré-
dito; Relaciones con Instituciones Gubernamentales y Privadas. -
{Fuente de ambos "lniverta en la Bolsa" Alfredo Diaz Mata,pig., -
71.

2.2 EL SISTEMA BURSATIL MEXICANO.

Es de principal importancia ya que este es el conjunto de organismos, ~
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tanto piblicos como privados, acravés de los cuales se regulan y 1llevan
a cabo actividades crediticias mediante tftulos-valor, que se negecian_
en la Belsa Mexicana de Yalores de acuerdo con las disposiclones de la_
Ley del Mercade de Valores.(l)

La Ley del Mercado de Valoves entra en vigor desde el 3 de enero de ~ -
1975, contiene las disposiciones que regulan las operaciones bursatiles
esta dice en su artf{culo primero, "La presente Ley regula..... la ofer-
ta piiblica de valores, la intermediacifin de estos en el mercado, las ac
tividades de las personas que en el intervienen, el Registro Nacional =
de Valores e Intermediarios y las autoridades y servicios en materia de

Mercado de Valores".

El regimen que establece la presante Ley para los valores y las activi-
dades realizadas con ellas tambi&n seran aplicables a los tftulos de -~
crédito y a otros documentos que sean objeto de oferta piiblica o de in-
termediacidn en el mercado de valoren que otorguen a sus titulares dere
chos de crédito, de propiedad o de participacidn en el capital de perso

nas morales,
2.3 VALORES NEGOCIABLES.

Actualmente, los valores que se negocian en la Bolsa Mexicana de Valo--

res son los Biguientes:

Acclones de empresas comerclales, industriales y de servicios.

Acciones de sociedades de inversién.

Certificados de la Tesoreria de la Federacifin [Cetes],

Certificados de aportaci6n Patrimonial {Cap's]

Petrobonos.

Pagarés de la Tesorerfa de la Federacién (Pagarés)

Certificados plata,

(1) Antes do &lla estaba en vigor la "Loy de Instituctiones de Crédito -
y Organizaciones Auxillares”.
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Obligaciones,

Aceptaciones bancarias.

Papel comercial.

Pagaré empresarisl bursatiles.

Certificados de participacidn inmobiliaria,

Bonos bancarios de desarrollo.

Bonos de renovacifn urbana del D.F. {(Bores).

Bonos de indemnizacidn bancaria (Bib's).

Bonos de desarrolloe del Gobicrno Federal.

2.4 PUNTOS A REGLAMENTAR.

Por 1a importancia debida al manejo de estos instrumentos; en la Ley --

de Mercados de Valores se reglamentan los siguientes puntos:

1.=- Dentro de la Bolsa se considera oferta piiblica la que se haga por =
algiin medio de comunicacifn masiva o a persona indeterminada para -

suseribir, enajenar o adquirir titulos o documentos.

N
i

Se considerara intermediacidn en el mercado de valores la realiza--
cifn habitual de:

a

-~

Operaciones de corredurfa, de comisién u otras, tendientes a po-
ner en contacto la oferta y demanda de valores.
b

~

Operaciones por cuenta propla, con valores emitidos o garantiza-

dos por terceros, respecto de las cuales se haga oferta pdblica.

~

¢} Administracifn y manejo de carteras de valores propiedad de ter-

Ceros.

3,- ELl Registro Nacional de Valores e Intermediarios es un organismo pd
blico formado por unma seccidn de valores y otra de intermediarios y

estd a cargo de la Comisién Nacional de Valores.

Solo pueden someterse a oferta piiblica o intermediacifn los valores que
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hayan sido registrados en la Seccifn de Valores. Entre los requisitos_
que deben cumplir los valores para poder ser registrados figuran los -

siguientes:

~ Que se prevea quc existird solvencia y llquidez,

= Que tenga o lleguen a tener una cireulacién amplia,

= Que los emlsores sigan polfricas congurentes con los intereses de_
los inversionistas.

~ Que los emisores no efectuen operaciones que modifiquen artificial

mente el repdimiento de sus valores.
2.5 TIMPORTANCIA DEL REGISTRO ANTE LA BOLSA.

Solo las sociedades registradas en la Seccidn de Intermediarias pueden
1levar a cabo actividades de Intermediacifn en el mercado de valores.-
Algunos de loa requisitos que deben cumplir las sociedades para poder

reglstrarse son:

- Estar constituidos como Sociedades Andénimas.

- Que los administradores, funcionarios o apoderados que lleven a ca-
bo operaciones con el piblico sean personas de nacionalidad mexieca-
na con solvencia moral y econdmica as{ como capacidad técnica y ad-
ministratdva,

- Presentar un programa general de funcionamicnto.
2.6 LAS CASAS DE BOLSA.

Son Sociedades Andnimas registradas como tales en la Seccifn de Interme
diarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Entre las ac
tividades que las Cagas de Bolsa pueden llevar a cabo se encuentran los

siguientes:

~ Actuar como intermediarios en el Mercado de Valores.

~ Recibir fondog por conceptos de las operaciones con valores que se_
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les encomienden.

- Otorgar créditos para apovar la inversidn en bolsa de sus clientes.

~ Prestar asesorfa en materla de valores,

- Actuar como representantes comunes de obligacionistas y tenedores -
de otras valores.

= Administrar las reservas para pensiones o jubilaciones de personal.

Todas las Casas de Bolsa cobran las mismas tarifas por sus serviclos, -
pero la cantidad minima que aceptan para inversidn varia mucho, lo mis-

mo que las modalidades con que ofrecen sus servicios.

Es muy importante, ademas, tener presente que los inversionistas sSlo -
pueden invertir en el Mercado de Valores a través de las Casas de Bolsa
o por medio de las inatituclones bancarias autorizadas para actuar como
intermediarios bursatiles y, en todas las casas, son las Casas de Bolsa
las que ofrecen la atencifn mis especializadas y la gama mis amplin de_

servicios.
2.7 OBJETIVOS DE LAS BOLSAS DE VALORES.
Las Bolsas de Valores su objeto es el facilitar las transacciones con -~

valores y procurar el desarrollo del mercade respectivo a travds de di-

versas actividades entre las que se encuentran las siguientes:

Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las re
laciones y operaciones entre la oferta y las demandas de valores.
- Ofrecer al piiblico informacidn sobre los valores inscritos en bolsa

sus emisores y las operaciones que en ella se realicen.

Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las_

disposiciones que les sean aplicadas,

Certificar las cotizaciones en la bolsa.

Realizar aquellas otras actividades snfilogas o complementarias de -

las anteriores, que autorice la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pd
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blico oyendo a la Comisidn Nacional de Valores.

La operacidn de Bolsas de Valores se hacen a través de una concesidn -
otorgada por la Secretarfa de Haclenda y Crédito P(iblice y sblo se pue

de autorizar el establecimiento de una bolsa en cada plaza.

Deberan constituirse como Sociedad Anénima de C.V. actualmente sélo ~-
funciona en el pafs una Bolaa de Valores "La Bolsa Mexicana de Valores
S.A. de C.V."

2.8 LA COMISION NAGIONAL DE VALORES.

Organismo encargada de regular el Mercado de Valores en términos de la
Ley de Mercado de Valores, y de sus disposiciones reglamentarias y de_

vigilar la debida observancia de Cstos.

Sus orgunos son;

La junta de Gubierno, integrada por once valores.

a) Cuatre designades por la SHCP.
b) Cuatro designados respectivamente por la Secretaria de Comercio
y Fomento Industrial, el Banco de M8xico, la Comisidn Nacional
Bancaria y de Seguros y Nacional Financiera.
¢) Tres nombrados también por la SHCP (los cuales deberdn contar -
con conocimientos en materia bursicil, financlera; industrial y
comercial) y no ser servidores ptiblicos de las entidades cita—-
das.
- E1 Presidente de la Comisidn.
- El Comite Consultivo. !

Las disposiciones de la Comisifn con respecto a operaciones con titulo_
y actividades de intermedinrios estan contenidag en sus circulares que_

estan agrupados en series, segtin los temas que aborden. La Comisifn = =
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ofrece el servicio de consulta de sus circulares a los interesados en_

ravisarlas.
2.9 LAS INSTITUCIONES PARA EL DEPOSITO DE VALQRES,

Hasta Dic. 86 existia un orgonismo pdblice denominado Instituto para -
el Depdaito de Valores.S5in embargo el 3] de Dic. de eme afio aparecio -
en el Dlaric 0ficial un decreto que convertia sug serviefos en unma ~ ~
prestacidn de inter@s piblico a travds de Instituciones para el depdsi

to de valores concesionades por el Goblerne Federal a particulares.

El depdsito de valores se constituye mediante la entrega de los valo--
res a la Imstitucidn, la cusl debe abrir cuentas a favor de sus deposi
tantes, La transferencia de los valores depositados se deben hacer me=
disnte giro o transferencia de cuenta a cuwenta, a través de asientos -
en los registros de la Institucidn depositaris, sin ser necesarda la -
entrega material de los documentos y sin hacer anotaciones en los tleu

los ni en el registro de sus emisores.

Las Instituclones para el deplsito de valores deben constitulrse como_
Sociedades Andnimae de Capital Variable de acuerdo a los siguientes -~

requerimientos,

l.- De duracidn indefinida.

2.~ El Capital Social sin derecha a retiro deberi estar integromente
pagado.

3.~ Los socios pueden ser Casas de Bolsa, Bolsa de Valores, Institu-
ciones de Crédico, Compafifas de Segures y de Fianzas.

4.~ Cada socle sblo puede ser propietario de una accidn.

$.- El nimero de socios de eada Institucifn no puede ser inferior a_
veinte,

6.~ Sus administradores (que no pueden ser wenos de once y deben ac—
tuar constituidos como Consejo de Administracidn) deben tener ~-

solvencia moral y econfmica, as! como capacidad téenics y admi~-
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nigtrativa,
Hasta octubre de 1987 no se habfa creado ninguna de estas Instituciones
y et Instituto para el DepBsito de Valores segufa prestando el serviclo

correspondiunte,

En los articulos transitorios del deercto mencionado, se establecen sus

operaciones, se disolverd y liquidard el Instituto.
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CAPITUHLO II1



3.1 LA INFLACION

El fendmeno de la inflacidn: Es por sf sclo uno o quizds el mis impor-

tante de los elementos al hoblar de la economfa de un pafs, pues depen
derd de ese factor para saber el grado de desarrollo social, econdmico
y psicolégico de sus habitantes; cuanto mds importante sera el factor_
para el inversioniata que desea obtener rendimiento de su capital cole
cado en-instrumentos de la Bolsa, Es por esto que considera la impor--

tancia dada a esta capftule.

La inflacifn ha sido definida en varias formns por varios estudiosos ~
de la economia pero en todas ellas concuerda la relacidn existente en-

tre la demanda y la oferta.

Por ejemplo Keynes: define la inflacidn con respecto a la ofercta-deman
da como el aumento de esca dltima que no alcanza a ser compensada con_

el incremento de la oferta del biem o del servicie. (1)

Rueff: dice evitar la inflacidn es alejar del deffcit o un pueblo; y -
que significa para un Gobierno renunciar a la gloria de las grandes em

presas o sea mantenerse al nivel de sus posibilidades (2)

En un concepto mis amplie, podemos decir que es el desequilibrio econd-
mico que se produce cuando los medios de pago en un pafs (dinero circu-
lante, crédito bancario) son excesivos en comparacifn con la produccidén
de bienes y servicios; el sintoma unds visible ¢ inmediato es el alza ge

neral de preclos, que equivale a una desvalorizacidn de lo moneda.

Los primeros perjudicados son los que tienen ingresos fijos, como pen-=
sionados, los asalariados ya que sus ingresos nunca subren tan rapida--

mente como los precios, o como los ucrecedores que reciban pagos con mo~

(1}, (2) "Teor{a Ceneral de las Finanzas Piblicas y el caso de México"-
Aniceto Remas, Pdg. 45 y 47
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neda desvalorizada, temporamente parecen beneficlarse los deudores a -
los especuladores pero los ganacias de inflacidn son en gran parte fic
ticias, pues todas las actividades econdmicas se¢ entorpecen y a la lar

* gn todos plerden.

Como podemos observar la inflacidn es la respuesta a dos elementos que
son la demanda y la oferta y su reaccidn ante el poder adquisitivo del
pueblo.Esto es s1 definimos a la demanda, como las cantidades de pro--
ducto de una industria que los consumidores estin dispuestos a comprar
@ los diferentes precios propueatos (1) y a la oferta como las cancida
des de un producto que les productores estan dispucstos a producir a -
los diferentes precios propuestos (2) y los juntamos en el mercado don
de si hubiera para cada articulo ofrecido un demandante dlspuesto o --
consumirle y a pagar su precio diriamos que es una economfa sana y = «
equilibrada; pero cuando existe mucha oferta y no es demandada o cuan-
do por lo contrario se da una demanda mayor & la oferta es cuando sur-
ge la Inflacién.

En conclusidn podemos decir que la Inflacién es el; Aumento despropor=
cionado de los precios debido a la descompensacidn de la oferta y de--
manda de bienes y serviclos.

3.2 MODELOS DE PRONOSTICOS DE LA INFLACION

Graficamente los modelos o pronosticar la inflaclén quedarfan represen

tados de la siguiente format

(1) “Tratado Moderno de Economfa General” Antonio Gonzdlez, Pdg. 115
{2) "Tratado Moderno de Economfa Gencral” Antonfo Gonziilez, Pig. 137
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NIVELES PLAZOS MODELOS DE CALCULO

»

Largo Plazo —3 Ciclos Econdmicos

Relacivo Medfano Plazo Salario
Aumente de Circulante

Factor Externo "Petrdleo

Absoluto {}orto Plazo F=P(1 + 1]

LARGO PLAZO.
CICLOS ECONOMICOS: Modelo matemitico para cileulo a larpo plazo ge di-
ce de el que es la representacidn grifica de los aumentos y disminucio
nes porcentuales del producto Interno Bruto. Se empezd a utilizar come
herramienta de prondstice en los Estados Unidos en 1923, Se descubrid_
que la actividad econdmica, medida por el PIB tiende a subir y bajar -

segfin un patrén ciclico, normalmente entre 4 y 6 afios.

La trayectoria del ciclo, corresponde a &pocas de sub y sobrecapacidad
de produccifn en el pafs, por ejemplo al principio del clclo existe so
brecapacidad: por lo que existe el desempleo. Con bajas tasas de inte-
rés al no ser atractivas los empresarios empiezan a invertir en sus —
propios negocios, ya que ven que los rendimjentos de las inversiones -
reales, aun con mayor riesgo, pueden superar los rendimientos de 1las -
inversiones financleras; al hacerse estas inversiones aumenta el em- -
pleo, el consumo y la produccifn hasta ocuparse la capacidad oclosa de
produccidn, Al saturarse esta capacidad empieza a haber mayor demanda_
que oferta de bienes y servicios, la tasa de inflacién aumenta y con -
ella la tasa de interés, al haber falta de capacidad, los empresarios_
empiezan n expandir su planta productiva, Hasta que no se cominione es
ta nueva planta (ponga a trabajar) sigue la {nflacibn ascendiendo con_
el alza de tasas inflacionariang, esto provoca la disminucién del poder

de compra, disminuye la demanda del consumider y aumenta la tasa de in
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terés con lo cual el empresario deja la fnversidn real por la financie

ra,

Pero como la planta nueva de produccifn a comenzado se origina nueva -
oferta no compenzada por la demanda ya que el dinero se encuentra in--
vertido en tasas de inter@s elevado esto ocasiona la disminucidn de la
inflacidn y la baja de la tasa de inter@s y comlenza de eata forma nue

vametite el ciclo econdmica.

Dentro de esta secuencia se ha notado que las tasas de interés e infla
cion tienden a seguir los indicadores del PIB y de Produccidn Indus- -
trial; es decir que el pico del ciclo inflaclonario se da despuls del
pico del ciclo del PIB. Por lo tante, al darse clertos indicadores de_
previsidn o coincidentes, sea de produccidn o de empleo, se ha llegado
a pronosticar con clerta precisidn la tendencia de la tasa inflaciona=

ria, y por lo tanto de la tasa de interés.

Dado estos fenSmenos se puede afirmar que cuando la tasa de inflaci8n_
y la tasa de interés llegan a sus picos, convienen las inversiones de_
renta fija y por el contrario cuando llegan a su cresta inferior no --

conviene invertir en Instrumentos de renta fija. (1)

MEDIANO PLAZO.

SALARIOS: Indicader que ha resultado @itil para pronocsticar la infla=- -
cidn 1llamado tecnicamente "Porcentaje del Aumento del Salario Minimo",
En sexenlos anteriores se daban dos veces al afo un aumento al salario
minimo, uno era durante el mes de enero y otro durante el mes de junio
Este aumento por lo regular se negocia en el contexto de la inflacidn_
del perfodo inmediato anterior (sindicatos-autoridades) y las expecta-
tivas de la inflacién para el futuro previsible. Ejemple de su infall-
bilidad como modelo matemitico es el siguiente:

(1) Estipulado por Timothy Heyman en su libro "Inversién Contra 1nfia=-
cién" Pig, 47
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En 1984, Se dio un aumento del 30% en encro, con un prondstico oficial
de {nflaeifn para el afio en 40%. Pero cuando en el primer trimestre la
tasa de inflacidn ya habfa llegado a niveles de 16,8% era logico por -
lo tanto que el Cobierno no iba a poder negociar menns que 157 en la -
segunda negoeiacidn en junio. Esto implicaba una tasa de Inflacidn mf-
nima de 50 para el afio, mds que el prondstico oficial. La conclusidn_
importante aqui es que en &pocas de alta inflacidn la tasa de infla- -
cifn en un afio diffcilzente se encontrara abajo del aumento salarial -

del mismo afic. SGlo en una baja inflacién puede suceder lo contrario.

AUMENTO DE CIRCULANTE: El aumento (o disminucién) del circulante repre
senta una forma de medir la mala (o buena) administracién financlera -

del Gobierno {gasto gubernamental).

Un indicador del circulantc sale mensualmente en los Indicadores del =~
Bance de México, y ha resultado dtil para pronosticar la Inflacidn Nor
malmente si la tasa de aumento del circulante es menor que la tasa in-
flacionaria para el mismo mes (contra el mes correspondiente del afio -
anterior), existe la posibilidad de una baja posterior en la tasa in--

flacionaria y viceversa.
FACTOR EXTERNO "PETROLEO"

A pertir del sexenio 1976=82 (Jogd L6pez Portillo)cuande factores ex-=-
ternos empezarén a desempefiar un papel importante en el problema del -
deffcit plblico, Estos factores fueron el petréleo y las tasas de inte

rés internacionales.
Durante esta &poca nuestro pafs era muy dependiente de la produccién -
del petrSleo se llego a decir que nuestro pafs y su desarrollo como -~

tal era a la par del desarrolle productivo del petréleo.

Durante este sexenio la produccidn se presento de la siguiente manera:
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ARO PRODUCCION
1976 - 1'000,000 barriles diarios 200,000 exportaban $13.35
Dolar x Blls.
1982 - 2'700,000 barriles diarios 1'400,000 exportan $§38,50
bolar x cfu.

Para ese Gobiernc la deuda exterior; tomando en cuenta el incremento -
en la produccidn de perrdlep financiada con capital extranjerc era de_
$ 59,000 millones de deolares y al nacionalizarse la banca y asumir sus
deudas la suma asciende m § 82,000 millones de dolares.

Para superar cate deffeit el Coblerno lo resuelve mediante el aumento
de circulante perc como este no se encontraba respaldado por Bienes y_
Servicios (no eran ofrecidos) trae consigo un alto Indice de Inflacidn

En Indice Inflac. En 1nd. Inflacionario

, 1981 - 28.7% 1982 - 98.87

De esta manera, nuestra economfa durante este afic es dependiente toral
mente del perr§leo y su produccidn y extraccifn, y por otro lado la de
ejercer preaifn sobre el mereado crediticio Internacional al fgusl que

influir gobre las tosae de inrereses,

CORTO PLAZO
FORMULA MATPMATICA.
Existe mayor certidumbre cuando se prondstica a corto ploze y su clileu~

la matemirico puede darse en forma niimerica con mayor facilidad.

Para esto se concluyo que la misma fSrmula uti{lizada para el cileulo de

la tasa compuesta pero invercida.

{1) Tasa compussta: F « P {1 + Ht

Inverss 1Y -E- 1
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i = inflacibn F = Plazo a Futuro

n = No. de aiios P = E1 Presente
3.3 INVERSION R¥AL E INVERSION FINANCIERA

Durante la explicacidn del modelo matemitico a largo plazo se hizo so-—
bre estos dos conceptos que son de importancia relevance para este y -=
los siguientes capitules como se vera; empezare su explicacidn primera-
mente con una pequefia definicién de lo que es la Inversign: se puede ~=
conceptuar como la aportacidn de recursos o algo para obtener un benefi
clo mayor a futuro (2) uma definicidn que podrfa confundirse con otro -
concepto como lo es el "Consumo” que aunque se sabe que es un concepto_
relativamente diferente en su definicién encontramos mucha similitud y_
esta ¢s: que en el consumo encontramos un beneficio inmediato y al in--

vertir se espera un beneficio a futuroc.

(1) "Inversifn Contra Inflacifn" de Timothy Heyman, Pig. 68
{2) "Eximen de la Situreidn Econdmica de México" voliimen editado por —

Banamex, Pdg. 123.
Ahora la inversién se divide en dos:
La Inversidn Real y la Inversidn Financiera,

La Real es 1a que se hace en bicnes tangibles como pueden ser planta y_

equipo, inventarios, terrenos o bienes rafces.

Podrfamos decir, en el caso de una persena moral, que son las inversio-

nes que se hacen para asegurar la operacitn normel de un negocio (1)

Las Inversiones Financieras son los recursos que sobran después de la -
operacién del negoeio; es por eso que se llaman excedentes. Una de las_
caracterfgticas principales de los excedentes es que sean "liquidos™ es

decir, de fdcil realizacidn. Al no ser as{ no podemos hacernos de ellos
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en el momento en que los necesitamos, ya sea para el negocio o la vida
diaria.

Podrfa hacerse el cuestionamiento, ¢(De porque los recursos excedentes_
de las empresas no se¢ invierten como recursos reales para la misma? Es
to se debe a que no es conveniente invertir en reales porque al hacer-
lo en inventarios al ser muchos pueden convertirse en obsoletos, y al_
invertirse en Actives Fijos pueden producirse arriba de la capacidad -

de la empresa.
3.4 LA IMPORTANCIA DE LA INFLACION.
EN E1 PUBLICO INVERSIONISTA.

La inflacidn puede tener diferentes efectos sobre los precios de las ~
acciones y el resultado de estos depende muy probablemente de su combi

nacién con otros factores.

El aumento en los precios de los bienes y servicios ocasiona, en prin-

ciplo, que aumenten los preclos de las acclones,

Esto se debe a que, al gumentar los precios, aumentan también los pre=-
cios de lds blenes y/o aerviﬁios que las empresas ofrecen y, al mismo_
tiecpo, aumenta el valor de los activos de la ewpresa por su revalua—-
cidn, tal como esta contemplado en el procedimiento contable de reex--

presién de Estados Financieros,

Sin embargo, al mismo tiempo que la inflacidn tiene los efectos menclo-
nados, una tasa de aumento de los precios muy clevada normalmente oca--
siona severos problemas & las empresas, Por ejemplo si el poder adquisi
tive de la poblacidn se rezaga mucho con respecto al aumento de los pre

cios, se dan bajas notables en las ventas con el consipuiente efecto ne

(1) "laversidn Contra Inflacidn"” Timothy Heyman, Pag. 22
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gativo sobre las finanzas de las empresas,.

Estos efectos negativos se reflejan también, por supuesto, en las empre
sas que cotizan en la bolsa e {mplican una disminucidn en la calidad de
la inversidn en sus declones, A este respecto es importante tener pre-—
sente que la condiciones econdmicas diffciles tienen impactos dé dife-=
rente magnitud en empresas de diferentes ramos. Un ejemplo de esto es -~
el consenso de opinidn que existe en el sentido de que algunas de las -
primeras empresas en regentir este tipo de condiciones, son las empre--

sag del ramo de la construccidn.

Otro punto e#n &pocas inflacionarias, no conviene invertir ni a largo -
plazo ni en inversiones no liquidas. §1 se invierte a largo plaze exis
te el riesgo de una alza inmoderada en las tasas de interés, lo que im
plica o un costo de oportunidad importante o ura pérdida absolucta de -
capital. A corto plaze, si no se tiene liquidez se plerde la posibili-
dad de hacer los cambios rdpidos de estrategia de inversidn que se - -
vuelven necesarios en un ambiente inflacionarioe. Una alta tasa de in--
flaci6n an México, con unz baja tasa de inflacidn en otros pafses trae
coneigo el riesgo inherente de devaluacidn de la moneda. En el proceso
inflacionario el peso cada dfa va perdiendo competitividad con las mo-

nedas extranjeras, a menos que hagan una devaluacifn,
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4.1  EL MERCADO

Para definir lo que es un mercado, debemos tomar en cuenta que el ser
humano tiene cierto tipo de necesidades que satisfacer, tales como veg
tir, comer, etc... lo que tiene la capacidad de satisfacer esa caren--
cia o necesidad, recibe el nombre de producte (pudiendo ser: un aebjeto
una actividad, una persona, un lugar, una idea)} La satisfaccidn de las
necesidades humanas se lleva a cabo, cuando las personas estin dispues
tas a intercambiar dinero por un producto o servicio, por lo que pode-
mos decir, que el intercambio, es la forma en que una persona puede ob

tener un producto o servicio, capaz de satisfacer una necesidad.

Con estos alementos podemos definir lo que es el mercado como un con--
junto de transacciones para intercambiar productos o servicios por di=-

nero y as{ satisfacer necesidades,

4.2 EL MERCADD FINANCIERO

Por otra parte, que es que despierta nuestro interés podemos definirlo
como el conjunto de personas que estfin dispuestas a intercambiar sus -
actives financieros ya que este intercambio satisface sus necesidades_

de Dinero y Capital.

También lo podemos definir como: el conjunto de personas y organizacip
nes a través de los cuales se realizan, regulan y supervisan las opera

clones de compra-venta de tftulos-valor,

Para hacer mis amplio el conocimiento diremos que los actives finaneie
ros son los recursos econdmicos con los que cuenta una persona ffsica_
o moral.

Se pueden distinguir dos tipos de Activos Financieros.

a) El Dinero b) El Capital
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La diferencia entre uno y otro esti en funcidn del grado de liquidez -

deterninado a su vez por el plazo en el que se intercambian.

Por tales caracteristicas cada uno de estos activos se manejan en un -
mercado especifico y de lo cual podemos decir que EL MERCADO DE DINE—
RO; es el conjunto de operaclones por medio de las cuales los activos_

financieros se intercambian a corto plazo.

También este mercado es conocldo como mercado de "Renta Fija", ya que_
los instrumentos que forman parte de este siempre tienen una tasa de -

rendimiento garantizada.

(Los instrumentos que forman parte de este mercado entre otros son: —-—

Cetes; Aceptacliones Bancarias; Papel Comercial; Pagaré Empresarial).

Mientras que EL MERCADO DE CAPITALES lo podemos definir como el conjun
to de operaciones por medio de los cuales los Activos Financieros se -
intercambian a Largo Plazo. Es conocido también como mercado de "Renta
Variable" pues sus instrumentos no tienen una tasa de Rendimlento Ga-—

rantizada.

(Estos instrumentos son: Bonos de Indemnizacidn Bancaria, Bonos de Re-

novacidn Urbana, Bonos Bancarios de Desarrclle y Obligaciones),
4.3 CAMBIOS Y SUS CAUSAS

Como ge vio en el primer capftulo "La Historia del Sistema Financiero_
Mexicano' aun cuando este ne dejo de evolucionar fue hasta 1975 cuando
se empezaron los cambios mas importantes. Estos cambios se deblerom en
su mayor porcentaje al repatriar capitales invertidos en el extranjero

y atraer capitales extranjeros al pafs.

Cuacro fueron los principales objetivos a cubrir.
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l.- Que se dieran mds opciones de inversién.
2.- Mayores opclomes de inversidn a corto plazo.
3.- Inversiones mds liquidas,

4,~ E inversiones mis internacionales.

Con esto y con los respectives estudios la configuracién de las Inver--

siones Financieras y conforme a la "Ley del Hercado de Valores" fue la_

siguiente,

Hasta 1975 Hasta 1987
Renta Fija + Bonos Financieros .CDS Bancarios
Corto Plazo . Bonos Hipotecarios .Pagaré Bancaries

Banca Cédutas Hipotecarias

. CDS Bancarios
Bolsa «Cetes (1978)
+Papel Comercial (1980)
.Aceptaciones Bancarias
(1981)
.Sociedades de Inver--

slén de Renta Fija -~

(1984)
Largo Plazo . Bonos Financieros .CDS Bancarios
Banea . Bonos Hipotecarios .Pagaré Bancarios
« Cédulas Hipotecarias
+ CDS Bancaries
Bolsa . Obligaciones Corpo- .Obligaciones Corpora=
rativas tivas
-«

«Bonos de Indemniza- -

cidn Bancaria

Renta Variable

Bolsa Acciones .Acciones

.Sociedndes de Inver=--
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si6n de Capital de --
Riesgo (1985)

Proteccifn

Banca

. Depdsitos a Dolares .Centenarios

+ Centenarios .Onzas Troy de Oro.
.Onzas Troy Plata
+Petrobones (1977)

Cono podemos observar en el esquema anterior se trataron a través de —-

los ailos de ofrecer una variedad extensa de instrumentos con caracteris

ticas particulares que los hicieron atractives al piiblico, Si es verdad

que al
los de

principlo de estos camblos nuestros instrumentos eran copla de -

mercados extranjeros, tambidn es verdad que conforme el piiblico

fue invirtiendo su capital se dieron instrumentos basados principalmen=

te en cubrir las necesidades de nuestro pais.

4.4

REQUISITOS DE UN MERCADO ORGANIZADO

Para ser organizado, un wercado tiene que reunir varias condiciones:

1.-

2.

Un lugar fisico: el lugar f{sico es donde se realizan las opera-
clones de compra venta.

Intermediarios autorizados: Los intermediarios son los que estdn
autorizados para realizar operaciones de compraventa en el lugar
£isico.

Reglas: Existen reglas para la inscripcidn inicial, y para ln fi
Jacién de precios del bien que se comercia en operaciones de com
praventa}.para su pago (en el caso de compra) o entrega (en el -
caso de venta)posterior, y para la difusidn de informacidn acer=
ca del bien o de las operciones de compraventa.

Autoridadest En un mercado organizado las autoridades son las --
que vigilan el cumplimiento de las replas, para la admisién de -

intermediarios o bienes al mercado, para la realizacién de opera
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ciones de compraventa, para la liquidaeidn y la informacién. Es-
tas autoridades pueden ser elegidas por los mismos incermedia- =~
rios (autorregulacidn), o por el Gobierno (regulacidn legal o es
tatuaria), '

Ejemplo de mercado organizado de esta forma es la Bolsa de Nueva York_
{al igual que la Bolsa Mexicana de Valores] que existe ffsicamente, =-
que tiene intermediarios autorizados, reglas de operacifn y autorida--
des tanto de la misma Bolsa como de 1a SEC [Securities and Exchange -~
Commission) organismo establecido por el Gobierno Estadounidense para_

vigilar el cumplimiento de las Leyes de Valores de 1933 y 1934,

Una condicidn que se esta volviendo cada vez menoas necesaria para un -
mercade organizadoe es la existencia de un lugar flsico. Con el desarro
llo dindmico de la telecomunicacidn electrénica es factible para loes -
intermediarios comunicarse entre s{ sin acudir a un lugar determinado.
Actualmente existen varios mercados que funcionan de esta marera y que
pueden llamarse organizades por ejemplo ¢l mercado internacional de di
visas y metales el mercado "Over-the-counter™ de acclones en los Esta-

dos Unidos y el mercado accienario de Londres.

La existencia de esta aparato de lugar fisico, intermediarios reglas y
autoridades da al inversionista que acude a un mercado la seguridad em
la liquidez de su inversién. Si de pronto la inversién se vuelve no 1i
quida ella significa que una de las condiciones antes descritas no se_

estd cumpliendo en forma adecuada.

4.5 ¢ QUE SON LOS BOOM Y SU IMPORTANCIA EN EL MERCADO ?

Una definicibn de lo que es el Boom; se puede dar de la siguiente forma
Auge exagerado del pracio de un valer de un bien y puede ser el origen_

o consecuencia de una crisig financiera (1)

Pero si seguimos la regla fisico-matemitica de que a toda aceidn corres
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ponde una reaccidn encontraremos que la consecuencia o reaccidn del --
Boem es el Cracs que es ¢l declive en el precio de un bien, dado en la
misma propercidn de un Boom, aun cuando esta Gltima si es esperada y -

el Boom es inesperado. (2)

51 se debiera comparar estos fenfmenos, podrfamos decir que el Boom se
ria la cresta de un cicle econbmico mientras que el Cracs serfa el va-
1le del misno solo que ciclo econdmico es para la medida de la Infla--
ciSn y los Booms y Cracs son respuestas dadas por el comportamiento ~-

1logico de los inversionistas en el Mercado Organizado.

En todos los mercados, en todos los tlempos, existe un proceso miste~-
ricso por tedio del cual, al parecer los inversionistas quieren perder
dinero. Este fendmeno se puede ver a diario, cuando se observa gque los
inversionistas tienden a comprar cuando el mercado sube y a vender = -

cuando baja, cuando deberia ser al contrario.

Tambi&n se ve en clertas &épocas coyunturales, cuando durante perfodos
mis largos un grupo de inversionistas, o sea un mercado total, casi 1i
teralmente se vuelve loco por un bien o grupo de bienes, haciendo que_

suban los preclos de cualquier range racional (un Boom).

Es por esto que decimos que en los Booms, y también en la operacifn --
diaria, parece que el inversionista llega a estar mis alld de la racio

nalidad, osea son irracionales.

Como podemos observar un comportamiento 1dgleo serfa que cuando baja -
la beolsa se comprara ya que es el momente en que los valores son ofre~
cides a precios menores; se puede oponerse a esto porque se dirfa que_
es un rlesgo mayor el eaperar para ver sl los valores comprados volve-

rar a tener valor trascendente, pero acaso (no es esto lo que se hace_

(1) = (2) "Inversién Contra Inflacign” Timothy Meyman, P3g. 219
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todos los dfas al invertir en instrumentos de la Bolsa? Es verdad que -
ahf se puede elepir entre riesgos mayores O menotes pero estos MO son -
totalmente grantizados pues no se puede asegurar o predecir el futuro -
Y si es cierto que a mayor riesgo conlleva un mayor rendimiento enton--
ces, el comportamiento que rige los Booms y los Cracs es completamentu_

irracional.

El Boom ¥ su consecuencia (Corc) se a encontrado y dado en todo mercado
organizado del mundo y através de la historia. Aquf en México dos han -
sido los mis notables el de 1979 y el de 1983, 31 utilizamos el Indice_
de Precies y Cotizaciones [IPC] (1) que es con el que s¢ mide los Booms
y que se encuentrad compuesto por una muestra selectiva de empresas bur-
satiles [Que son 42; 29 industriales, 5 comerciales, § de éervicio, Yy -

3 mineros} encontraremos la siguiente grifica.

ARos IPC
76 275 puntos
77 388
78 889
79 1798
80 1000
8l 676
82 480
83 2452

Come observamos el valor de los precios en estos dos afios se disparan y

en comparaciln con el afio anterlor es mucho lo que ge elevardn,

4.6 ORIGENES DEL BOOM '79 Y DEL BOOM'S3

El Boom del '79 se dio por 6 puntos principales,

L.~ Devaluacifn de 1976
(1) IPC "Instrumentos de Polftica Financiera Mexicana™ Afredo Navarrete

Pig. 30
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2.- lLa restauracidn de la confianza polftica de México (debido a la -
entrada de unt nuevo Presidente 1976-1981).

3.- MNuevas ventajas fiscales (con respecto a la capitalizacidn de uti
lidades "S1 son capitalizadas en los 30 dfas sigulentes a su ob==
tencién no son sujetos de ISR)

4.~ Incremento de reservas de petrSleo (de 10,000 millones aumenta a_
16,000 millones la produccidn en 1979)

5,- Incremento de utilidades en forma espectacular por parte de las -
Cias,

En enero de 1979 la Bolsa Mexicana de Valores emprende una campa-

1

6.
fia importante de publicidad.

El Boom del '83 sus causas de origen son:

1.~ La recuperacidn de metales en mercados internacionales favorecien

do a las industrias extractivas.

{Como fueron en México + CIa. MInera de Cananea, S.A.
+ Cfa. Peiioles, S.A. de C.V.
+ Gpo, lndustrial Minera de México.
+ C{a, MInera Frisco, S.A.
+ Gpo. Industrial Minero Autlin)

2,~ Renegociacifn de la Deuda Externa del Sector Piblico.

3.- Entra en vigor el mecanismo de FICURCA (Fideicomiso de Cubertura_
Amplia Contra Riesgos Cambiarios). (1)

4,~ Entrada de un Nuevo Presidente (1982-1987) que en clerta medida -

restauro la confianza del piblico inversionista.

Por estas causas que dieron origen a los Booms de nuestro Mercado Mexi-

cano podriamos concluir que la Bolsa y lo que en ella sucede es un barg

"Teorfa General de las Finanzas Piblicas". Aniceto Rosas F, Pig. 209
(1) Este Mecanismo logra aligerar la Deuda Externa de las Empresan al -
Poder Mantener sy Deuda al Tipo de Cambio que Prevalecfa al Momento

de 1la Transaccidn.
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metro de la econom{a pues responde tanto a eventos politicos o sociales

a nivel nacional o internactonal,

Lo positivo que podemos observar en todo esto es que un Boom abre mu- -
chas puertas a nuestro pals pues ge puede decir que es sindnimo de geng
racién de trabajos mayor produccidn riqueza econdmica. Confianza restau
rada y posibilidades de competencia, Sin embargo no debemos quedarnos -
creyendo que solo tiene puntos positivos, como ya explique siempre de--
tras de un Boom e produce un Crac y esto es inexorable y este como su_
definicidn lo sefala tiene todos los efectos contrarios que el Boom y =

en su misma proporcidn.
4.7 ETAPAS DEL BOOM Y SU PUNTO DE VISTA PSICOLOGICO.

Son 6 las etapas por las que se cruza el piiblico inversionista (o se ~=

podria decir de mejor manera ; El Mercado de Valores 1) esta son:

1.~ DESPLAZAMIENTO: Es el camblo drastico en los sistemas y constum--
bres de inversidn en el pafs el fendmeno que propicia el cambio -
es la inflacién y la devaluacién.

2.~ ENTRADA DE NOVATOS: Los que desconocen el sistema de operacifn en
el Mercado Accionarlo, y cuando exlste el rumor de ganmancias los_
neofitos son los que compran en gran proporcibn pues solo desean_
especular y obtener ganancias lo was pronto posible (ellos asumen
-un mayor riesgo).

3.~ EUFORIA: Es el punto culmen el climax cuando todos desean comprar
para obtener gananclas se disparan los valores y es cuando sucede

el Boom.

% .- SALIDA DE CONOCEDORES: Estos inversionigtas tienen mentalidad de_
obtencifn de ganancias pero a largo plazo, saben por experiencia_
que a4 un crecimiento inmoderado trae como comsecuencia una calda
es por eso que se salen de las compras.

5.~ PANICO: Los especuladores o neofitos o tambiln conocidos como no-
vatos al ver el comportamiento de los conocedores comienzan a sen
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tir miedo y a retirarse lo antes posible para no perder todas las
ganancias obtenidas durante la euforia.

"6.- RECHAZO Y CRAC: Como consecuencin del Pinico y la baja repentina_
(crac) desean vender sus valores aun cuando sean a precio a la --
par para no tener mermas o pérdidas pero es diffecll su colocacién

debido a que nadie desea comprar,

Una explicacién Psicologica a esto es que el ser humane actiia de manera
distinta como grupo que como individuo Gustavo Le Bon; dice; los sentd-
mientos y las ideas de las personas en grupo forman un sole sentido por
1o que la cenciencia individual desaparece. Por lo tanto la muchedumbre
no distingue lo objetivo de lo subjetive y toma como real cualquier ima
gen que se le plantea, aunque, esto no tenga correlacidn con los fendme

nos obervades. (1)

La inversidn debe ser una actividad solitaria pues solo as{ sera una ac
tividad demente. No debe ser social pues al ser colectiva no se elige -
1a inversidn en cuanto a los objetivos, y de aquf que se originen los =

"Booms" .
Son cuatro consecuencias las que trae la mente colectiva,

1.= E1 inversionista se deja influir por otros miembros del grupo.

2.- Entonces el grupo inverﬁiunistu en épocas de alta incertidumbre -
desea ser gulado por expertos.

3.~ En problemas complejos como el de la inversifn aiin los expertos -
son falibles.

4,= Los expertos también forman parte de un grupo.

(1) "La Muchedumbre" Gustavo l.e Bon

- 43 -



-CAPITULO v



LA BOLSA MEXICANA DE VALORES,

5.1 BREVE HISTORIA,

Las primeras operaciones con valores que se realizardn en México se --
concertardn en 1880 en las oficinas de la Compaiila Mexicana de Gas, =~
con tftulos, principalmente de Cfas. Mineras, La compra-venta de estas
acciones continudé en forma no institucionalizada hacie el 31 du octu--
bre de 1894, cuando se constituyd la Bolsa de Valores de México con —-
oficinas en la calle de Plateros, actualmente Francisco 1. Madero, la_

cual se disolvid pocos afios después.

En 1907 se cred la Bolsa Privada de México que en 1910 cambid su deno-
minacién a Bolsa de Valores de México, S.C.L. y que siguid operando -~
ininterrumpidamente hasta 1933 afio en que se transformo en la Bolsa de
Valores de México, S.A. de C.V., y recibid autorizacifn para operar co

mo Institucién Auxiliar de Crédito.

En 1975 sc promulgh la Ley de "Mercado de Valores" que establece el —-
marco legal para el funcionamiento del Sistema Bureatil,

A principlo de 1976, la Bolsa de Yalores de México adopté su denomina-
cidn actual de Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. (1)

Actualmente la localizacién de la Bolsa de Valores estd ubicada en la_
calle de Uruguay No. 68 en el Centro de la Ciudad de Mdxico y poste= =
tiermente se encontrara en la calle de Paseo de la Reforma y Rfo Rhin,
La Bolsa Mexicana de Valores cuenta con dos centros bursitiles,- uno -
localizado en Guadalajara, Jalisco, y el otro en Monterrey, Nuevo Ledn
Dichos centros proporcionan informacién simultineo sobre las operacio-

nes bursitiles, a traviés de un sistema computalizado.

(1) "Invierta en la Bolea" Alfredo Dfaz Mata, Pdg. 19
B
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El funcionamlento de esta Bolsa de Valores gira en torno a las opera--
ciones de intercambie de recursos monetarios que, a través de tftulos
valor, se llevan a cabo en su piso o salén de remates, sitio que estd_

dispuesto para el intercambio entre oferentes y demandantes.
5.2. SALON DE REMATES.

Los valores son negociados en el piso o saldn de remates de la BMV. que

se pueden visitar en horas hibiles acudiendo al balcdn de visitantes.

En esté saldn de remates ge relinen los agentes de bolsa y los operado--
res de piso (representantes de casas de bolsa) para concertar las opera

ciones de compra-venta de valores.

El salén esta dividido en cinco "corros" que son unidades de control. -
Cuatro de ellos se ocupan del Mercado de Capitales (largo plazo) y el -
quinto controla el Mercado de Dinero, incluyendo metales preciosos amo-

nedados,

Las paredes del saldn estan cublertos de pizarras en las que se anotan_
los datos referentes a los movimientos con cada uno de los valores que_

se cotizan.

A las pizarras, conjuntos de cuadros se les denomina "Estructuras”,
En estas estructuras las anotaciones que se hacen son nueve:

1.- Clave de pizarra de la emisora: Siglas de la Cla. Emisora.

2,- Postura de Venta: Se anota sSlo la postura mis baja colocando a -
la izquierda el volumen y al lado derecho el precio,

3.~ Postura de Compra: Se anota sole la mis alta.

4,= Ultimo hecho anterior (MiA): El ditimo precio negociade el din hi

bil inmediato anterior.
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5.~ Rangos (de fluctuaciones de precio): Los precios en las operacio-
nes con la emisora no deben fluctuar fucra de estos limites, ya -
que, de lo contrario se ocasionaran suspensiones temporales, ()

6.~ Precio Maximo (del dfa)

7.- Precio MInimo (del dia)

8.~ Precio iltimo, registrado en el corro.para el dia

9.- Total de acciones n egociadasi volumen negociade hasta el momento
Los valores que se negocian en el salon de remates de la BMV, se clasi-
fican de acuerdo al tipo de rendimiento (o renta) y a su plazo y son --
los siguientes:

RENTA PLJA

Largo Plazo: Bonog de indemnizacidn bancaria

. Bonos bancarios de desarrollo
. Bonos de renavacidn urbana D.F.

Petrobdnos

Obligaciones

Corto Plazo: Cetes

Pagarés

. Papel Comercial

Aceptaciones Bancarias

Pagarés Empresariales Bursitiles

Metales Preciosos Amonedados.

RENTA VARIABLE

Largo Plaze Acclones Industriales Comerciales y de Servicio

Acclones de Socledades de Inversidn

(1) Estas suspensiones son de 15 winutos la primera, 30 la scgunda, y -
60 las siguicntes, y se originan a causa de operaciones que varfan-
en min del 10 con respecto al Gltimo hecho anterior. “Invierta en_

1a Bolsa" AlfredoDfaz Mata, Pég. 23
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5.3 TIPOS DE ORDENES Y DE OPERACIONES.

Las operaciones se concentran en el piso de remates a través de log --
agentes y operadores, de acucrdo con las otdenes de los inversionistas

las cuales pueden ser de tres tipos.

1.~ Ordenes Limitados: El cliente fija el precio miximo de compra o_
el minimo de venta, fuera de estos lfmites no pueden llevarse a_
cabo,

2.- Ordenes al Mercado: La operacién se realiza al precio que ge co-
tice en el momento.

3.- Ordenes Condicionales: La operacifn se reallza sélo en el caso -
que se den ciertas condiciones que especifique el inversionista
(condiciones que, normalmente, se refieren a la realizacién de ~
atras operaciones o a determinados movimientos del precio de = =

ciertos valores).

Las operaciones ademiis pueden clasificarse en funcidn a su forma de con

tratacisn o a su forma de liquidacién.
Las operaciones de acuerde a su contratacidn pueden ser:

l.~ En firme:

Se depdsito en el corre correspondiente una ficha de compra, o venta -
(orden en firme) espccificnndollus condiciones de la postura (emisora,-
nimero de acclones, precic y vigencia) cuande concuerda uma orden de --

compra con otra de venta ge clerra la operacidn.
2.- De viva voz:

Los agentes u operadores de bolsa anuncian en voz alta su postura y, si
alglin otro la acepra, grita "cerrado". Despufs de copcertada la opera--
eifn se debe registrar en el corro correspondiente.En la Bolsa Mexicana

de Valores la palabra es la base principal de las transacciones, por --
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ello su lema es “ditum meum pactum' que traducido del lat{n quiere de-

cir "mi palabra e¢s ml contrato",

3.- Cruzado

Son operaciones que se llevan a cabo cuando una casa o agente de Bolsa
tiene en su poder ordenes de compra por un lado y de venta por el otro
las cuales coineiden entre si, Las operaciones cruzadas se anuncian en
el salén de remates, de modo que si otro agente u operador se interesa
en ellas, pueda intervenir con un precio mds bajo, si vende, o mas al-
ta s{ compra. El agente u operador de piso que se interese en la opera
cibn podrd intervenir diclendo "doy" sl su postura es de oferente, o -
“tomo", 81 es de demandante, cerrando la operacidn con una ligera va--
riacién en el precio, convenclonalmente prevista, de acuerdo a las "pu
jas" ainimas fijadas segln acuerdo y que cstdn determinados por el pre

cion de los valores y una escala conocida,
4.- De cama

Operacifn que se propone practicamente en firme, aunque el precio de -
compra o venta se maneja con cierto margen de fluctuacidn. Si algln --
operador propone de viva voz "Pongo una cama" y otro operador acepta -
(Para lo cual deberfi decir también de viva voz"escucho la cama"), el -
primero se obliga a realizar la operaciGn en alguno de los dos precios
gue resulten del diferencial acordado, segin la opeidn que elija, com-

prar o vender.

Del mismo modo, se pucden concertar los siguientes tipos de operacién_

de acuerdo con su forma de liquidacién,
1.~ De contado

Se liquidan los valores antes de 24 horas y la liquidacidn en efectivo

se hace antes de 48 horas.
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2.- A plazo

Liquidacidn a wis de 3 y menos de 360 dfas, con liquidacidn anticipada,

previo acuerdo de ambas partes,
3.~ A futuro

Normalmente se concertan a plazo de varios meses (aunque el tiempo pue-
de ser menor:) pero, a diferencia de las opuraciones a plazo, se lleva
a cabo una compensacifn diaria de perdidas o gamancias, de acuerdoe con_

los precios vigentes.

Otras dos clases importantes de operaciones son las de reporte y de - -

préstamo, que e realizan principalmente con Cetes.
5.4  PUBLICACIONES Y SERVIGIOS
La mejor fuente de informacifn sobre el mercado bursdtil es, por supues

to, la Bolsa Mexicana de Valores,se pueden obtener datos diverses, ya -

sea a trav@s de sus publicaciones o de los servicios de:

Consulta en su seccibn de informacidn: Se pueden consultar los pro-
plos documentos (impresos o micofilmadas) u obtener inforpacién a -
travds del banco de datos del sistema computable de la Bolsa (MVA -
2000).

- Telex

Fotocopiado y microfflmacidn

Informacidn teléfonica, que opera las 24 horas del dfa. Las publica
ciones de la Bolsa Mexicana de Valores se dan en diversos perfodos.
a continuaci6n anotare algunas de ellas para dar idea de su contenf

do e informacidn.
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 BOLETINES SOBRE HECHOS DEI MERCADO

Boletin provisional (diarie) aparece momentos despuls de terminada_
la sesifn del dia en el saldn de remates y proporciona los resulta-
dos de las operaciones, por emisora.

Boletin Bursdtil (diario) nparece el dia siguiente del fin de cada_

sesidn y contiene los datos de todas las operaclones en detalle, Es

la principal fuente de datos, sobre las operaciones diarias (los re
portes sobre operaciones de la BMV que aparece en los periddicos ==

son resumenes de esta boletin),

Boletin Bursitil (semanal) resumen semanal del boletin diario. Apa-
rece cada lunes,
Desglose del Mereado de Capital (diario) contiene el detalle de las

1

operaciones efectuadas entre agentes y casas de bolsa con las diver
sos instrumentos del mercado de capltales (acciones, obligaciones,=
petrobonos y bib's)

Desglose del Mercado de Dinero (diario) informa de las operaciones_

realizadas entre agentes y casas de bolsa con Cetes, Papel Comer- -

cial, aceptaclones baencarias.

PUBLICACIONES CON TINFORMACION FINANCIERA DE LA EMISORA.

= Informacifn Fimanciera Trimestral: Contiene informacifn sobre los -
estados financieros (balance general, estado de resultados con hage
en el flujo de efectivo) de la emlsora, en el trimestre correspon--
diente, incluyendo en su casa, datos sobre subsidiarios. Aparecen -
también notas sobre procedimientos de contabilidad y comentarios sp

bre aspectos relevantes.

Informacién sobre asambleas (apariclén variable) datos sobre los --
acuerdos tomados en las asambleas de acclonistas, resultados de —--
ejercicios contablea y su aplicacidn, informes de los consejos de -
administracion, datos estadisticos y proyectos de expansidn y desas-

rrollo.

- 51 -



~ Informes Directos de las Emlsoras (variable) comentarios diverses_
sobre las finanzas de lus empresas.

~ Sinopsis Financiera Sectorial (trimestral) contiene datos finmaneie
ros, clasificados por sector y por ramo. Esta clasificacidn se re-
fiere a la divisi6n del mercado en sectores y de éstos en ramas y_

sub-ramas que la BMV hace para el Mercado Accionario,

PUBLICACIONES CON INFORMACION BURSATIL

Concentracidn de Operatividad enctre Agentes y Casas de Bolsa.(men-
sual) resumen mensual de las operaciones entre agentes y casas de_

bolsa con cada uno de los instrumentos del mercado.

Indicadoras Bursitiles (mensual) reportes mensuales muy complatos_
con resumenes de las operaciones de la bolsa, datos financieros de
las empresas, grificas y datos sobre Financiamiento gubernamental_

y privado.

Sumario Bursdtil, econdmico y financiero. Breve resumen mensual en
espafiol e inglés con datos y comentarios sobre el Indice de pre=- -
cios y cotizaciones, cotizaciones de los diversos imstrumentos, fi

ranciamiento econdmico, inflacidn, prondsticos y otros.

Inscripciones Nuevas Acciones (eventual) aparece con ofertas pﬁbl&
cas nuevas de acciones e incluye caracteristicas de los tftulos y_

aspectos legales, econdmicos y financieros.

Contiene también los Gltimos estados financiercs de la emisora.

Inscripciones Nuevas de Obligaciones (eventual) aparece cuando hay
nuevas ofertas pfiblicas de obligacfones (lo cual es muy frecuente)
y contiene amplia informacidn financiera asf como también las ca--

racteristicas de laa obligaclones que se emiten.

Anuario Financiero y Bursitil: Como su nombre lo indica es un resu

men anual de las operaciomes. (1)

(1) La Fuente de todas las Publicaciones es "Invierta en la Bolsa" de_

Alfredo Dfaz Mata, Pdgn. 31 y 32
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Pasando a otro punto dentro del medio Bursdtll encontramos otras orga-

nizaciones principales y auxiliares como gon:
5.5 EL INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES, A.C.

Este organismo fué fundado por la Bolsa Mexicana de Valores en Jjulio -
de 1980 con el nombre de Asociacidn Mexicana de Capacitacidn Bursieil_
y en diciembre de 1983 cambié su denominaciSn por la actual. Se encuen
tra ubicada en Paseo de la Reforma # 295 Colonia Cuauhtémoe, en la = =
Ciudad de México.

Los objetivos que persipue el IMMEC son:

Difundir informacisn acerca del mercado de valores.

Promocionar el mercado de valores.

1

Desarrollar recursos humanos de y para el gremio, & través de pro-

gramas de capacitacidn y desarrollo.

1

Desarrello té&enico del mercade, mediante programas de investiga~ -
cién.

Estudiar el desarrollo econdmico de México.

Establecer y administrar bibliotecas.

En el Srea de relaciones y difugisn cuentan con los siguientes progra=

mas:

a) Difusidn .

b) Conferencias Bursitiles al piblico

c) Conferencias Bursdtiles gremiales

d) Difusitn Bursdtil a eacuelas de nivel medio superior

e) Difusidn Bursitil a universidades

<

f) Relacionus Institucionales, Nacionales e Internacionales
g) Eventos Especiales
h) Premio Nacional del Mercado de Valores
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Y en el firea de desarrollo ¢ientffico y humano ofrece cursos a niveles.
- Propedéuticos
~ Tecnoldgicos

- De especializacidn

Y otros en general.
5.6  ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA, A.C.
Se constituyd el 16 de mayo de 1980, y tliene sus oficinas en Alejandro_

Dumas No. 343 Colonia Polanco México D.F, sus objetivos son los siguien

tes.

Investigar y estudiar la actividad de intermediacién en el mercado_

de valores,

Estudiar la legislacidn mexicana en materia de vnlores y sugerir no

dificaciones en case necesarlo,

Representar y defender los Intereses generales de las casas de hol-

sa y del mercado de valores.

Estudiar y proponer medidas de autorregulacidn entre sus asociados.
«~ Mantener comunicacién con los funcionarios del poder piiblico en es~

peclal con los mis ligades al mercado de valores.

Mantener y estrechar relaciones con los organismos de la iniclativa

privada.
5.7  ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO BURSATIL, A.C.

La AMDB se cred en julle de 1979 y sus objetivos fundamental es "difun-
dir el conocimiento del derccho bursitil y contribuir a la ampliacisn y
perfeccionamiento de su contenido" sus oficinas se encuentran en Paseo_
de la Reforma No. 292 - 302 Colonia Judrez México, D.F.

De acuerdo con sus estatutos existen tres categorfas de miembros:
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a) Académicos supernumerarios
b) Académicos de niimero

c) Académicos correspondicntes

Su goblernc es un Consejo Directivo, que sdlo puede e¢star integrado por

acadénicos de niimero.

La AYDB organiza diversos seminarios, cursos y conferencias, as{ como -
encuentros internacionales de dereche bursdtil, La académia cuenta con_
una biblioteca especializada con servicio al piiblico y con una video-ay
1a para la revisidn de videograbaciones cuyos temas se relacionan con -

el derecho bursftil,
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CAPITULO VI



INSTRUMENTOS DE INVERSION EN LA BOLSA

Comenzare con este capitulo hablando primeramente de lo que son los Pa-
riametres de la Inversidn, ya que cada uno de estos es parte escencial -
de las caracterfsticas de los Instrumentos que se colocan en la Bolsa -~

de Valores.
6.1  PARAMETROS DE INVERSION

Estos cuatro parfimetros se encuentran estrechamente relacionados entre
st.

1.~ La liquidez: Es sindniwo de ficil realizacidn, se¢ garantiza esta --
liquidez dado que se encuentra dentro de un mercado organizado por_

lo que el mercado organizado es una condicionante.

2.~ Rendimlento: Los principales actores del mercado de valores son -
dos: por un lado se encuentran los inversionistas, que pueden ser
personas f{sicas o morales, que disponen de dinero y que desean -
invertirlo con el propSsito de obtener un "Rendimiento" y por el
otro lado se encuentran las cmpresas que necesitan dinero y que -
pagando un costo (el rendimiento ganado por los inverslonistas),-
lo obtienen a través de la Bolsa de Valores tanto los inversionis
tas como las empresas que descan obtener recursos deben acudir a_
una casa o a un agente de bolsa para realizar las operaciones, ya
que no es posible participar directamente en la Bolsa de Valores.
As? las casas o agentes de belsa actuan como intermediarios (dni-
cos gutorizados) en nombre de sus clientes y de acuerdo a sus ing

trucciones.

Se dan tres formas de rendimiento que son:

a) GANANCIA DE CAPITAL: Al comprar un tftulo a determinado precio y -

venderlo a otro mis alto. Esta forma de rendimlento es la que per-
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mite obtener utilidades grandes, principalmente por la compra-ven
ta de acclones de empresas,
b) MEDTANTE EL COBRO DE INTERESES: Este rendimiento es el ofrecido ~

por Instituciones de Crédito y es pactado por las dos parces.

c} MEDIANTE EL COBRO DE DIVIDENDOS: Que se obtienecn cuando se es pro
pietario de acclones de empresas con utilidades el momento dque es

tas decretan el pago de dividendos.

3.- Plazo: Varia segiin el contorno en el que se desarrollen las ope-

raciones y son tres las conocidas.

a) Corto Plazo: Que el menor a tres meses
b) Mediano Plazo: De tres meses a un afio

¢) Largo Plazo: Mayores de un aiio

4.~ El Riesgot Es el grado de insertidumbre de que no se realice el -
rendimiento segin lo estimado y depende de dos faccores fundamen-

tales:

a) Respecto a los indicadores de la econemla (inflacidn)

b) Respecto a los instrumentos en que se inviertan

Ahora bien, desde el punto de vista del inversionista se debe tener pre
sente que las inversiones en la bolsa, se pueden hacer en diferentes —-
formas a través de diferentes instrumentos, con distintas expectativas_
de rendimiento y con varindos niveles de tviesgo por supuesto conforme -
mayor es el riesgo que se asume mayor son los rendimientos que se pue--—

den obtener.

A continuacifn doy a conocer los principales instrumentos tanto de Ren-

ta Fija como Variable; da corto y largo plaze.
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"Mercado de Dinero" RENTA FIJA
6.2 CETES (CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION)

Son enitidos por el Gobiermo Federal a través del Banco de México como
agente financiero, creados mediante decreto, publicado en el Diario --
Oficial el 28 de noviembre de 1977 {lunes) pero su primera emisibn fue
hasta enero de 1978.

Su creacidn se basa en un instrumento de inversidn norteamericano lla-
made "Treasury Bille"; su objetivo es el financiamiento de las necesi-
dades del sector pdblico y la regulacién de la oferta monetaria. Este_

instrumento comienza a tener aceptacibn a partir de 1980.

La SHCP determinn las condiciones de colocacidn de CETES considerando_
los objetivos y posibilidades siguientes:

Regulacién monetaria

Financianiento de la inversidn productiva del Gobierno Federal

Influencia sobre las tasas de interds

Propiciamiento de un sano desarrollo del mercado de valores

Se mantienen en todo momento depositados en administracién en el ~

Banco de México, S.A. por cuenta de los tenedores.

La

caracter{sticas que presenta son:

1.~ Son titulos de crédito al portador; garantizados por parte del =-
Gobierno Federal.

2,- Amortizados mediante una sola exhibicidn.

3.- Son altawente liquidos (fdcil conversisn) su liquidez es de 24 --
horas, semanalmente son emitidos los jueves.

4,~- Su duracidn mixima es de un afc sus plazos habituales son de 28,~
91 y 182 dfas.
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5.- No contiencn estipulaciones de pago de intereses ya que la SHCP_
queda facultada para colocarlos bajo la par (con descuento),

6.~ El rendimlento que se obtiene para personas fisicas esta exento_
del ISR y para las personas morales su rendimiento es acumulada_
ol resultado fiscal.

7.~ Técnicamente el resultado que se obtiene es a travds de una Ga--
nancia de Capital (PV - PC cuando el PC e menor)

8.- El valor nominal unitario es de § 10,000 el valor nominal sera -
efectivo a la fecha de vencimiento del documento.

9.~ E1l Banco de México, S.A. es el agente exclusivo del Gobierno Fede
ral para su colocacién y redencijon.

10.- No hay tranaferencia f{sica de CETES, unicamente el Banco de Méxi
co registra contabliemente las operaciones realizadas con las ca--
sas de bolsa, la que a su vez registraran contablemente las opera
ciones con sus clientes.

11,~ Ho eata restringida su tenencia para extranjeros simepre y cuando
esten domicilindos en el pafs, scan personas flsicas o morales; =~
en el caso de residentes en el extranjero incluso mexicanos se --
prohibe su tenencia,

12,- El Banco de México debera publicar un prospecto de la emisién de_
CETES semanalmente con el objeto de cumplir con el requisito de -
la BMV y de 1a difusién de la operacién.

El prospecto contiene los siguientes datos, monto de la emisién, fecha_

de vencimiento tasa de descuento tasa de rendimiento y precio de compra
13.~ Pertenecen al mercado de dinero ya que son a corto plazo (menos -
de un afio, segln establece el decreto que los cred) De hecho deg~

de hace ya mis de afio y medio se han hecho dos tipes de emisiones

a) A cuatro semanas

b} A tres semanas
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14.- Las Casas de Bolsa, obtienen su comisién a través de la diferen—-
cia entre la tasa de descuento a la que obtiene los documentos y_
la tesa que ofrece a sus clientes y se le denomina “diferencial"-
por lo que la tasa de descuento que ofrece en el mercade secunda-

rio es neta.
COMO YONCIONA LA SUBASTA DE CETES.

Como vimos una de las caracterfsticas de los CETES es la que el Banco -
de México anunecia semanalmente los montos de emisifn, fechas de venci-~-
miento por lo que creo es de interés como se realiza la subasta de los_

mismos, esta efectusda en la BMV,

El sistema de subasta consiste en que la tasa de descuento se deja, de~
pendiendo de la oferta y la demanda de lo que nace "la postura de com=--
pra": solicitud que hace la Casa de Bolsa a la BMV de una cantidad de -
CETES que desea adquirir. Por su parte la BMV anuncia los montos de emi
aién de CETES que hora y la tasa de redescuento que tendra [esto los ~—-
dfas viernes)] tambi&n se anuncian las poaturas de compra (solicitud de_
lag Casas de B a la BMV) postura integrada por:

a) Montos de CETES

b) Fechas de vencimiento

¢) Tasa de descuento

Por lo que cada Casa de Bolsa presente posturas de compra con diferentes
tasas de descuento. {a + tasa de Desc., + rendimiento a ~ tasa de des- -
cuento - rendimlento} por lo que para las C.B. es mejor adquirir CETES-

con altag tasas de descuento.

Sin embargo al Gobierno su emisor, le convienen que las tasas de des- -
cuento gsean menores ya que para &l representa menos deuda a pagar es de
bido a este comportamiento que el banco satura primero las posturas de

menor tasa de descuento y luego las de mayor tasa de descuento,
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Las posturas de compra que sean declinadas quedaran fuera de la subas-
ta [y no tendrdn CETES para ofrecer a sus clientes]. Sin embargo para_
ellas el Banco de M@xico ofrece una alternativa a las Casas de Bolsa -
declinados y ereo una "Postura de Compra no Competitiva" sefialando el
Banco de México la tasa de descuento resultado de una ponderacidn de -
las tasas no competitivas solo podra quedar satisfecho un 25% de las -

demandas de cada casi que particlpo en esta postura.

Las Casas cuyas tasas de descuento fueron bajas no corren el peligro -
de no entrar en la subasta y por lo tanto de que no queden satisfechas
las demandas de sus clientes sinembargo al ser mas bajas sus tasas no_
puede compatir contra las casas de altas tasas y esto puede ser para -
ella bajas utilidades o perdidas si no coloca todos sus CETES.

Los CETES tienen otras dos ramas que parten de él:

a) Los CETES CASH
b) Operaciones de reparto de CETES

a) Caracterfsticas de los Cash.

Tambi&n llamados operacionmes con liquidacifn el mismo dfa, en estas el
pago, ya sea a la compra o a la venta se realizan el mismo dfa en que_

ge contrata la operacién.

Este CETE ac da solo entre, inversionista y Casa de Bolsa sin interve-~
nir la BMV pero se tieme la condicifn de que el mfnimo de operar esta_
sebre el minimo del capital normal del CETE y por lo tanto son opera--
ciones limitadas'

b) Caracterfsticas de las Opceraciones de Reparto.

Este tipo de operaciones consiste en que la Casa de Bolsa acuerda ven-

derle a un cliente una cantidad determinade de CETES, pactando al mis-
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mo tiempo reincorporarles o reinvertirlos despuds de un plazo especfii
co que garantizandole al comprador un rendimlento, al que se denomina_ |
"premio". La casa y el cliente hablaran de la tasa de premio o rendi--

niento, pero la casa determina el premio que ofrece,

La ventaja de este tipo de operacifn es que permite programar los ven~
cimientos a fechas especificos, sin que sea indispensable que exista -
alguna emisién con vencimiento al dfa en que el cliente necesite vet--

der sus CETES [ecsto es que no asea jueves)

El plazo del reparto no puede ser superior a 45 dfas y se lleva a cabo
con documentos con liquidacifn a 24 horas y también con liquidacién el
wismo dia.

El plazo de reinversidn que hable anteriormente es pactado entre las =
dos partes; pero el tiempo del termino de le inversidn y el volverlo a
invertir solo podrd ser entre 1 a 45 dfas, llamado @ste plazo de des--

eanso.
6.3  ACEPTACIONES BANCARIAS

Las aceptaciones bancarias son letras de cambio emitidas por empresas -
medianas o pequefins y avaladas por instituciones bancarias con base al_
crédito que la institucidn dio a la emisora. Esto es el procedimiento -
de operacidn consiste en que la emisora gira las letras de cambio, el -
banco correspondiente las acepta o avala y &ste, a su vez, las negocla_
en el medio bursitil de esta manera, el banco financian a la empresa, pe
ro no con sus propios recursos [empresa nacional, estatal] sino con los
que obtiene en el mercado de dinecro [empresa privada]. Debe también ob=
servarse que quien garantiza el pago del cridito concedido por los in--
versionistas es el banco aceptante y no la empresa que gira las letras_

de cambio,

E8s considerada la Aceptacidn Bancaria ¢l segundo Instrumento de impor--
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tancia del Sistema Financiero, operado en la BV asf como es también -

coneiderada instrumento del mercado de dipero,

Es un instrumento relativamente nuevo ya que nace o se hacen su prime-
ra emisidn en 198l y su operacidn se realizo a través de INDEVAL [Ins-
tituto para el DepSsito de Valores] del 1981 ~ 1983, y hasta 1984 se -
maneja por la Polsa de Valores,

CARACTERISTICAS:

Su valor nominal es de $§ 100,000,00 o sus afleiplos

Emisor: Empresas

Garantfa /sepuridad/ riesgo: Para el inversionista pricticamente -

no tienen riesgo, debi&o al oval bancario.

Mercado /plazo: Se negocian en el mercado de dinero ya que su pla-

2o no puede ser mayor de 182 dfas aunque no suele exceder de 90

Rendimiento: Fijo a través de tasa de descuento

Liquidacifn: 24 horas o el mismo dia

Liquidez: Alta con mercado amplio secundario.
Comisidn de la Casa de Bolsas .25%

Regimen Fiscal: Para personas £f{slcas las genanclas de capital es-

tin exentas de impuestos y como sus operaciones son a través de ta
sa de descuento el rendimiento es gananciz de capital: Para perso-
nas morales son ingresos acumulables a la base gravable.

Operaclones que se pueden realizar: Aparte de la compra y venta -~

con estos documentos se llevan a cabo reporto,

6.4 PAPEL COMERCIAL

Es introducido este mecanismo en Septiembre de 1980 en el mereade de di

nero.

El papel comercial naca como necesidad natural en la empresa y esta se_
da entre el conocimiento directo o indirecto de las empresas con carac=
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ter{sticas comunes se puede clasificar como financiamlento entre ellos,

la mayor parte de los adquirientes de papel comercial son personas mora
les, aunque también se dan casos aislados de personas figicas que ad- -

quieren estos pagarés.

La definicién se puede dar como tftule de crédito a través de un paga-
ré considerado como una operacibn de crédito a corte plazo a través —-
del cual una empresa con excedentes de efectivo temporal financia a —-
otra que lo demanda,

CARACTERISTICAS:

Valor Nominal: $ 100,000.00 ¢ sus miltiplos

toisor: Empresas

Garantia/Seguridad/riesgo: No tienen garantia especifica su seguri

dad radica en la selvencia woral y economica de la empresa que fir
ma la promesa de pago.

Mercado/plazo: Son del mercado de dinero ya que su plazo miximo es
de 91 dias,

Rendimiento: Fijo; se establece o través de tasa de deacuento.
Liquidacidn: A 24 horas.

Liquidezt Amplia

Comisién de la Casa de Bolsa: ,25%

Regimen Fiscal: No gravable para personas fisicas y para morales -

son ingresos acumulados g la base gravable.

Este instrumento es para peraonas morales cotizados en la Bolsa.

El Papel Comercial tiene otre aditivo llamado “Papel Comercial Extrabur
sdtil", este lo emite empresas que pueden o no estar inscritas en la --
Bolsa Mexicana de Valores y en cuya colocacidn incervienen las Casas de

Bolsa como intermediarios, pero sin hacer oferta piblica de los tftulos

Sus Caracterfsticas por lo tanto son:

- 65 =




Son emitidos por empresas que no esten inscritas en la BMV

No tienen garantfa

Pero tienen iguales caracterfticas a los del Papel Comercial Bur--

siedl. .

Existen mayor riesgo perc lo mismo mayor rendimiento.

6.5 PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL

Esta elase de valores eran emitidos por empresas que podian o no estar
inscritas en la BMV, S.A. y estaban garantizados por otro tipo de valo
res, tales como CETES, sin embargo en 1987 sélo se negociardn unos po-
cos en mnero, y desde febrero hasta junio no se habfa hecho ninguna --
eninidn, por lo que no tdenen mucha aceptacidn, Se puede decir que na-~

el como un intento de formalizar al Papel Comercial Extrabursdtil.
I

6.6  PAGARES (PAGARE DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION)

Se emitio por primera vez el dfa 21 de agosto de 1986,

Su objetivo es el de ofrecer al ahorrador mexicano una inversidn en do-
lares {controlados) que darfs una tasa de interés mayor que Instrumen--

tos similares extranjeros.

Por lo tanto los Pagarés gon titulos de cr@dito denominados en moneda =
extranjera, en los cuales se consigna la obligacidn del Gobicrno Fede--
ral de pagar una suma en moneda nacional equivalente al valer de dicha

moneda extranjera. en una fecha determinada.
caracteristica;

- Valor Nominal / $1,000 dolares E.A,

- Emisor: E1 Goblerno FEderal

- Garantfa / seguridad/ riesgo: No existe ningun riesgo en cuanto a. -
1n amortizacién ya que cuenta con la garantfa del Gobierno Federal.
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Mercado / Plazo: Pertenece al mercado de dinero pues su plazo es -
de 6 meses, .
Rendimiento: Se considera fijo por obtenerse a través de tasa de =~
descuento.

Liquidacién: A 24 horas o en el mismo dfa

Liquidez: Baja casi no hay compradores

Comisién de la Casa de Bolsa: Se obtiene con la diferencla entre =
el precio en el mercado primario y el precio al que se ofrecen los
titulos a los clientes,

Regimen Fiscal: Igual al de los CETES

Operaciones que se pueden realizar: Repartos

"Marcado de Capitales"”

6.7

BONOS DE INDEMNIZACTON BANCARIA (BIB'S)

Estos bonos se crearon con motivo de expropiacidn Bancaria decretada =

el primero de septiembre de 1982,a fin de pagar a los propietarios de_

los bancos el valor de los bienes que se les exproplaron, Se cre un -

Fideicomiso para el pago de la Indemnizacién Bancaria como la Secreta-

ria

de Programacidn y Presupuestos como fideicomitente, en representa-

cifo del Gobierno Federal y actuando el Banco de México S.A. en cali==-

dad

de Fiduciario, y el oferente que sera el fideicomisario.
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El propdsito de este fidelcomiso es..precisamente. emitiz bonos [Bib's]

para pagar la indemnizacifn,

El monto total de Bib's fue el valor que se determind para los bienes -
exxpropiados al lo. de septiembre de 1982, mis los intereses devengados
por esa cantidad entre esta fecha y el momento en que se cmpezaronm a pa
gar los intereses yuvque los Bib's se emitieron el lo. de septiembre de
1983, es deeir un afio después de la expropiacién. Este fue, de hecho, -
la primera emisidn de bonos por parte del Gobierno Federal, y quedo ing
crito en la BMV el 24 de octubre de 1983.

La amortizacidn de estos bonos se esti realizando mediante seis pagos -
anuales del 14% comenzando el lo. de septiembre de 1986 y la dltima del
16 se hard el lo. de septiembre de 1992, con un pericdo de gracia que_

vence el lo., de septiembre de 1995.
CARACTERISTICAS:

Valor Nominal: $ 100.00
Emisor: Gobierno FEderal

Carantfa / Seguridad / riesgo: El riesgo es nulo

Mercade / Plazo: Pertenece al mercado de capitales pues son a large

.

plazo.
Rendimiento: Fijo y pagadero trimestralmente los dfas lo, de Dic, -

marzo, junio, y scptiembre. La tasa de rendimicnto es trimestral se
calcula con el promedic de los rendimientos de certificados de depd
sito a 90 dfas en los Bancos correspondientes a las cuatro semanas_
anteriores al trimestre respectivo.

Liquidaci6n: 24 horas

Liquidez: Absoluta exlste un importante mercado secundarie

Comisidn de la Casa de Bolsa: ,25% sobre el monto de la operaciSn,-

.

sin incluir intereses.

Regimen Fiscal: Para personas marales, tanto las ganancias de capiw-

tal como los ingresos por intercses se deben sumar a la base grava~--
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ble, Para personas ffsicas; las gananclas de capital estin excentos de_

impuestos, en tanto que los intereses deben pagar el 21% sobre los pri-

meros 12 puntos porcentuales.

Normalmente las Casas de Bolsa retienen el impuesto a las personas f1si

€aR.

6.8 BONOS DE RENOVACION URBANA DEL D.F. (Bores)

Los Bores se emitleron en 1986 con el cbjeto de indemnizar a los propie

tarios de los inmuebles expropiados a rafz del terremoto que devastd a_
la Ciudad de México en septiembre de 1985.

CARACTERISTICAS:

Son muy similares a los Bib's

Valor nominal $ 100,00

Monto de la indemnizacidn $ 25,000'000,000.00

Emisor: La Tesorefs del Departamento del Distrito Federal

Garantfa /Seguridad/ Riesgo: No tiene riesgo, ya que estéin garanti-
zados por el Departamento del D.F.

Mercado /Plazo: Pertemecen al mercado de capitales porque son a lar
go plazo: 10 afios mds tres de gracia. Se amortizaran mediante seis_
pagos anuales del 14% y una séptima y ltima del 161 restante a par
tir del 12 de octubre de 1988 una vez transcurridos los 3 afios de -
gracia,

Rendimiento: Fijo y pagadero trimestralmente. La tasa de interés se
calcula como el promedio de las tasas de Certificados de DepGsito -
en bancos, a 90 dfas, correspondientes a las 4 (iltimas scmanas antg
riores al trimestre de que sc trate, Las fechas de pago de intere—-
ses son los dfas 12 de enero, abrll, jullo y octubre.

Liquidacidn:a 24 horas.

Liquidez: Un tanto reducida, debido a la poca cuvantfa de la emisidn
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» Comisidn de la Casa de Bolsa: .25% sobre el precio de los t{tulos -
sin incluir intereses con un minimo de § 25.00

. Regimen Fisal: Para personas fisicas, los ingresos por incterés pa~--
gan el 21% sobre los 12 primeros puntos porcentuales y las ganan- «
cias de capital estdn exentos. Para personss morales ambos concep--

tos gson acumulables a la base gravable,

6.9 PETROBONOS

Su nombre técnico es Certificado de Participacidn Ordinariocs, y repre--
sentan los dereches de su tenmedor sobre determinada cantidad de petrd--
leo ctudo. La participacidn es en un fideicomiso contituido por el Go--
bierno Federal en Nacional Finaneiera §.A, Los petrobonos se identifi--
can mediante el afio de emisién, En junio de 1987 se habfan colocado l4_
enisiones; la primera de ellas en abril de 1977 y la dltima en mayo de_
1987.

Las caracteristicas cada emisifn se especifican en un documento conoci=~

do como prospecto de colocacidn.

CARACTERISTICAS:

. Valor nominal: $ 100 en las emisiones 84 y 85 y § 10,000 a partir -
de 1985

. Emisor: El Gobierno Federal !

« Garantfa /Seguridad/ Riesgo: Estos tftulos estéin garantizades a tra
vés de una reserva de petrdleo y cuentan, ademds con garantfa espe=
cifica del Gobilerno Federal, por ello, practicamente carce de ries-

go.
Ademis, dado que tanto los intereses como el valor de amortizacidn se -

caleulan al tipo de camblo vigente pesofddlar, representan una protec-—

eifn adicional contra la devaluaciénm.
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Mercado /Plazo: Pertenece al mercado de capital va que todz emisidn
es a 3 aios,

Rendimiento: En el medio bursdtil se les considera tItulos de renta
fija, sin embargo, debido a sus caracterIsticas tienen un rendimien
to mis bien variable.

liquidacidn: Las operaciones realizadas con petrcbonos se regisrran
y deben liguidarse a los dos dfas hdbiles siguientes.

Liquidez: Es casi total y existe un importante mercado sccundario -
de estos documentos,

Conisidn de la Casa de Bolsa:Todas las Casas de Bolsa cobran una co
misién del .25 tanto en la compra como en la venta,

Regimen Fiscal: Para las personas fisicas las ganancias de capital_
estdn exentas del Impuesto Sobre la Renta mientras que los intere--
ses causan el 217 de impuesto sobre los 12 primeros puntos porcen—-
tuales de rendimiento. Cualquier rendimiento por encima de estos 12

puntos esta exento.

Para personas morales ambos conceptos son acumulables a la base grava--
ble:

6.10 BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO (BBD'S)

Estos bonos los emiten los bancos de desarrollo que son los siguientes:

1.~ Nacional Financiera S.A. (NAFINSA)

2.- Banco Nacional de Obras y Scrvicios Plblicos
(BANOBRAS)

3.~ Banco Haclonal de Comercic Exterior (BANCOMEXT)

4.~ Banco Naeional Pesquero y Portuario (BANPESCA)

5.~ Banco Nacional del Pequefio Comercio (BANPECO)

6.~ Banco Nacional del Ejército, Fuerza Afrea y Armada

7.- Banco Nacional de Crédito Rural {BANRURAL)
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El propdsito de estos bonos es, ayudar a fomentar el desarrollo nacio-

nal en el area de competencia del banco emigor,

La primera colecacidn la llevo a cabo Banrural en 1985

CARACTERISTICAS:

Valor nominal: Miltiplos de $ 10,000

.

Emisor: Banco de desarrollo

Garantfa /Seguridad/ Riesgo:Su seguridad es total ya que lo garanti

za el emisor.

Mercado [Plazo: Pertenece al wercado de capitales pues son a largo_

plazo.
Rendimiento: Son de rendimiento fijo y pagan intereses cada 3 meses
Liquidacién: 24 horas

Liquidez: Muy baja cnsi no se negocia en el mercado secundario.

.

Comisidn: de la Casa de Bolsa

.Regimen Fisecal: Igual a Bib's y Bores.

RENTA VARIABLE

6.11  ACCIONES

Una accifn es un tftulo que representa la propiedad de su tenedor, so--
bre una de las partes iguales en que se divide el capital contable de -

una sociedad andnima.

Son los Gnicos valores considerados de renta variable en el medio bursd
til que pueden producir mis ganancia o mis pérdidas al inversionista, -
esto es, que son los instrumentos mis riesgosos del mercado y dependien
do de las circunstanciag y del enfoque que asuma el inversionista los -

mas atractivos o los menos deseables.
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A las acciones se les considera inversiones a largo plazo aunque en -~
realidad no tienen fecha de vencimiento, ya que su existencia depende_

de la existencia misma de la empresa cuyo capital representan.

Los rendimientes de las acclones provienen tanto de los dividendos que
las empresas con utilidades pagan a sus tenedores como de ganancia de_
capital, al comprar a un precio y vender a otro mis alto. La forma tra
dicional de evaluar acciones consiste cn calcular la tasa de rendimien
to cono base en el precio de compra y el flujo de ingresos por dividen

dos.

Se acostumbra dividir las acciones de acuerdo con las actividades de =
la organizaciSn cuyo capital representan, ya que las acclones de empre
sap de un mismo giro tienen caracteristicas simllares y su comporta- -
miento en conjunto sirve como parimetro de comparacién para empresas -

individuales. Las principales divigiones de acciones son:

Certificados de Aportacidén Patrimonial de Socledades Racionales de Cré~
dite (CAP'S)

Seguros y Fianzas

Casas de Bolsa
Industriales,Comerclales y de Servicio
Sociedades de Inversidn Comunes

Sociedades de Inversion de Renta Fija

Una acciln es, un documento que representa una parte del capital conta-
ble de una Sociedad Andninma y las hay de varios "tipos" segin diversas_

condiciones.
COMUNES Y PREFERENTES.

= A comun u ordinaria: Son las que otorgan los mismos derechos e impo

nen las mismas obligaciones a todos sus tenedores.
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. A preferentes.En caso de liquidacién de la empresa se liquidan an=

tes que cualquier otro tipo de accidn que exista en circutacidn.
Segin "Su Valor"

= Valor nominal: Se determina dividiendo el capital social entre el_
niimero de acciones en que se decide dividir ese capital.
- Valor en libros o contable: Es el valor que tendrfa el documento -

en caso de liquidacifn de la Cfa. calculandose as{;:
(Activo Total - Pasivo Total) = niimero de acciones

- Valor de mercado: Es el precio al que se cotiza en un momento dado

en la Bolsa de Valores.
"RENDIMIENTO"
Puede provenir de dos fuentes.

- Ganancia (o perdida) de capital: Diferencia entre el precio de com
pra y el precio de venta de una accifn si se vende a precio mas al
to que al que se compro.

‘= Pago de dividendos en efectivo o en acclones: Decretado por la - -
asamblea de accionistas cuando se tienen ytilidades en el ejerci—

clo contable presente o en alguno de los anteriores.
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CO0ORNCTLUSTION

En el transcurso de este trabajo hemos observado como a travis del - -
tiempo, nuestro sistema financiero, ha encontrado un desarrollo impor-
tante y como de ser tan ineficaz como lo era hasta 1975 se han buscado
y encontrado, gracias a estudiosos de la materla, estimulados para los
inversionistas, yo que es de ellos y de su capital colocado en instru-
mentos mexicanos como poco a poco pero en forma segura nuestro slstema

financiero compite con otros extranjeros.

Hemos visto algunos de los instrumentos activos en nuestro mercado y —
ofrecidos por la Bolsa Mexicana de Valores, organismo fundamental para
el sistema, que en unidn con las Instituclones de Crédito ofrecen al -
piiblico con un gran variedad de caracteristicas y que satisfacen plena
mente lo que se pueda necesitar para cumplir con los objetives propueg

tos por los inversionistas.

También podemos hacer notar que gracias al sistema financiero y lo - -
ofrecido en €1 el capital que antes se fugaba al extranjero ahora es -
trabajado en el pafs, con la cual de forma directa e indirecta ayuda -
a la disminueidn de la Inflacidn a la apertura de nuevas fuentes de ==

trabajo y a 1a productividad en gran escala para la nacidn.

De seguir en esta forma uniendo esfucrzos, tantowpor parte del Gobier-—
no como de las empresa privadas y al mismo pueblo mexicanoj la prespec
tiva que se ofrece de obtencidn de una mejor economia, llegaremos qui-
zas a dejar de ser un pafs subdesarrollado a un gran pais desarrollade

en todas sus faces.
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