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CAPITULO I

ORGANISMOS PARTICIPANTES



1.1 DEFINICION DEL SISTEMA FINANCIEROC MEXICANO

Es el conjunto de perscnas y organizaciones, tants ptblicas
como privadas, las cuales canalizan y dirigen el ahorro de un
pais, hacia la inversién productiva, las cuales llevan a cabo

y requlan las siguientes actividades:

a) Circulacion del dinerc : Estd actividad recae sobre el
Banco de México, ya que es este quien regula la liguidez en
el mercado, con base en la emisién de papel gubernamental.

b) Otorgamiento y obtencidn de crédito : En este sentido los
bancos son los encargados de otorgar los créditos necesarios
a las empresas, con el cbjeto de apoyar, ya sea a la planta
productiva o a el capital de trabajo de las mismas.

cf Realizacidn de inversiones : La realizacidén de inversiones
se lleva a cabo mediante las casas de bolsada o banceos, due a
su vez apoya al gobierno para la realizacién de sus
aétividades. ’

d) Prestacion de servicios' bancarios : Esta actividad se
refiere a todos esos servicios que presta la bancé, como son,
manejo de cuentas de cheques, cuentas de ahorro, créditos

hipotecarjios, directos, refacionarios, cartas de crédito,etc.

Las actividades reguladoras son realizadas por instituciones
publicas que reglamentan y supervisan las operaciones
crediticias llevadas a cabo en la politica monetaria general
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fijada por el gobierno a través de su Secretarla de Estado
del ramo ( Secretaria de Hacienda y Crédito Publico ).
Asi el sistema Financiero Mexicano estara conformado por dos

grandes grupos desde el punto de vista institucional:

a) Los Intermediarios Financieros - Bancarios.

b) Los Intermediarios Financieros No Bancarios

Los Intermediarios Financieros Bancarios son a partir de 1982
las Sociedades Nacionales de Crédito y los Bancos Citybank,
- Banco Obrero ( los cuales no fuerdn afectados por 1la

Nacionalizacidn de la Banca )} y el propie Banco de México.

Los Intermediaries Financieros no Bancarios como son: las
Compafilas de Seguros y Fianzas y las Casas de Bolsa, estas
nacen con la lLey del Mercado de Valores de 1976, para
sustituir al agente de valores, perscna flsica que venla

desempefiando esta actividad hasta entonces.

Los intermediarios financieros son los encargaéés
precisamente de captar los recursos del publico inversionista
aqui se podria ver con claridad gue los inversionistas actuan
como oferta u oferentes de dinero o como demandantes o
demanda de vpapeles, en tanto gque las instituciones publicas
privadas y mixtas que captan finalmente esos recursos actuan
del lado de 1la demanda de dineroc u oferta de papel, pues
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captan, los recursos o el dinero mediante la emisién de

acciones o instrumentos de deuda o papel.



1.2 BECRETARIA DE HACIENDA ¥ CREDITO PUBLICO

Uno de los elementos que han propiciado el acelerado
desarrollo del mercado de Valores Mexicano de 1975 a la fecha
ha sido la seguridad con que se manejan las operaciones y los
recursos del publico inversionista.

Esta seguridad se fundamenta no solo en un amplio marco
legal, sino en la existencia e intervencién en el sistema de
dependencias oficiales que han tomado a su cargo la promocién
y estimulo, asi como la regulacidén y vigilancia de desarrollo
del sistema Financierc Mexicano; come es el casc de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, a la cual en su
estructura interna le corresponden dos Direcciones Generales
adscritas a la subsecretaria del ramo, la instrumentacidén
el conocimiento directo, en el terreno administrative, de los
asuntos que rigen en lo escencial, el funcionamiento de 1las
instituciones que inﬁegran nuestro sistema financiero.

A continuacién se describen algunas de las funciones mas
importantes de la S.H.C.P. relacionadas con el mercado de

valores:

1. Otorgar y revocar concesiones para el ejercicio de la
banca, para la constitucién y operacién de instituciones de
seguros y fianzas, sociedades Qe invérsién y de la bolsa de
valores, asi como las autorizaciones y concesiones relativas
a la constitucidn de grupos financiercs y bancos multiples.

2. Designar al Presidente de la Comisién Nacional de valores,
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3. Autorizar 1la realizacién de operaciones distintas a las
que la ley sefiala expresamente a la Bolsa, por considerarlas
andlogas a las gue le son propias.

4. Otorgar discrecionalmente, concesién para la operacisn de
la Bolsa Mexicana de Valores.

5. Sefialar las operaciones gque sin ser concertadas en bolsa,
deban considerarse como realizadas por los socios de la misma
en excepcidn a la prohibicién general de que estos no operen
fuera de bolsa, valores inscritos en ella.

6. Revocar la concesiodn a la Bolsa de Valores, en caso de que
existan irregularidades que hayan dado lugar a la
intervencidn de la Comisién Nacional de Valores y que no se
hayan subsanado; y de liguidacidn o disolucién de la bolsa de
valores, lo anterior previa audiencia de parte y oyendo a la
Comisidn Nacional de Valores.

7. Autorizar a personas distintas a las sujetas de la ley ;
las expresiones "agentes de valores",'"“Casas de Bolsa","Bolsa
de Valores" u otras semejantes, siempre dque no realicen
operaciones de intermediacidén en el mercado de valores.

8. Sefhalar las actividades que se consideran como
incompatibles con la de intermediarios de valores persona
fisica y cuya realizacidn impedirda el otorgamiento de
inscripeidén en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

9. Autorizar, mediante disposiciones de caracter general,
actividades andlogas o complementarias a las gue expresamente
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sefiala la ley para los agentes de valores en cuyo capital
participe una institucién de crédito.

10. Conocer Yy resolver las incenformidades qgue los sujetos a
la ley tengan en contra de los procedimientos de inspeccién
Yy vigilancia, intervencidén, suspencidn vy cancelacién de
autorizaciones, que haya entablado la Comisién Nacional de
Valores.

11. Asi mismo, se establece que las incorfomidades en contra
de resoluciones que dicte la propia Secretaria, podran ser
presentados ante la misma.

12. Sancionar administrativamente a yuienes cometan
infracciones a la ley y a las disposiciones emanadas de ella,
previa audiencia; aqui, se contempla la aplicacién de multas

a los infractores.

bDentro de las facultades que confiere la ley del mercado de
valores a 1la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en
relacién a la Comisién Nacional de Valores se encuentran
entre otras, las siguientes:

1. Designar tres representantes de la Junta del Gobiernoc de
la Comisidén Nacional de Valores, uno de 1los cuales serad el
presidente de la misma, y nombrar a otros tres entre personas
con conocimientos en la materia.

2. Aprobar los presupuestos de ingresos Y egresos de la
Comisién Nacional de Valores.

3. Aprobar la propuesta de la C.N.V. para designar auditor

s

externo de la misma.



4, Establecer 1las tarifas que contengan las cuotas con las
cuales se cubran los gastos de la Comisidén Nacional de
Valores, relativos a 1la inspeccién y vigilancia de Casas de
Bolsa asi como de los emisores inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, mediante reglas gue
dicte la propia secretaria coordinandose con la Comisidén
Nacional de Valores y tomando en cuenta el capital social,
asi como sus reservas de capital, volumen de operaciones Yy en
su caso, el monto de las emisiones.

Dentro de las facultades que le confiere la ley del mercado
de valores a la Secretaria de Haclenda y Crédito Pulico en
relacidén al Instituto para el Depésito de Valores (INDEVAL)
se encuentran entre otras las siguientes:

1. Senalar gque titulos ademas de los expresamente sefialados
por la ley del mercado de valores y otros, podra recibir en
depésito el INDEVAL Yy ser depositarioc de los mismos.

2. Designar a un representante en el consejo directivo, para
formular invitacién a perscnas de reconocida experiencia en
materia bursatil, financiera, industrial o comercial, que no
sean funcionarios o empleados de las dependencias o entidades
de los que puedan ser depositantes del mismo.

3. Proponer al consejo directivo una terna donde se eliga al
director del INDEVAL.

4. Aprobar 1los cargos por servicios que preste el INDEVAL.

5. Y, designar al auditor externo del Instituto.



1.3 COMISION NACIONAL DE VALORES

A este organismo se le puede definir en base a la ley del
mercado de valores, come el regulador y promotor del Mercado
de Valores asi como vigilante de sus ordenamientos legales.

La propia legislacién indica que las funcjiones de la Comisién

Nacional de Valores consisten entre otras:

1. La inspeccicn (1) ¥y vigilancia del funcionamiento de las
Casas de Bolsa asi como de los agentes de valores.

2. Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, solo
respecto a las obligaclones que impone el mercado de valores.
3. Investigar actos que hagan suponer 1la ejecucién de
operaciones violatorias a esta ley, pudiendo al efecto
ordenar visitas a los presuntos responsables.

4. Dictar medidas de caridcter general para sancionar la
ejecucidn de operaciones violatorias de esta ley, teniendo la
facultad de ordenar visitas de inspeccidén a los presuntos
responsables.

5.  Dictar disposiciones de caracter general para la

canalizacién obligatoria por bolsa, de las operaclones con
titulos inscritos en esta.

6. Ordenar 1la suspencidén de cotizaciones de valores cuando
existan condiciones desordenadas o se efectuen operaciones no
(1) Ley del mercado de valores y sociedades de inversion
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conformes con los sanos usos y practicas bursdtiles.

7. Intervenir administrativamente a los agentes y Casas de
Bolsa con el objeto de suspender, normalizar o resolver
operaciones que pongan el peligro su solvencia, estabilidad o
ligquidez o aquellas en que violen las disposiciones
reglamentarias.

8. Ordenar 1la suspencidn de operaciones e intervenir
administrativamente a las personas o empresas que sin la
autorizacién correspondientes realicen operacicnes de
intermediacisn en el mercado de valores o efectuen
operaciones de oferta publica con valores no inscritos en el
Registro Nacional de Valores e intermediarios.

9. Inspeccionar y vigillar el funcionamiento del instituto
para el Depdsito de Valores, asi como auterizar y vigilar
sistemas de compensacién, de informacidén y otros mecanismos
tendientes a facilitar el tramite de operaciones o
perfeccionar el mercado.

10. Dictar las disposiciones generales a las que deberdn
ajustarse los agentes, personas tisiéas, morales y la Bolsa
en la aplicacién de su capital pagado y reservas de capital.
11. Formar la estadistica nacional de valores; hacer
publicaciones sobre el mercado de valores; ser organo de
consulta del Gobierno Federal y de los organismos
descentralizados en materia de valores.

12. Certificar, inscripciones que obren en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios; dictar las normas de
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registro de operaciones a las que deberdn ajustarse las casas
de bolsa. f

13. Proponer a la S.H.C.P. la imposicién de sanciones por
infracciones a la presente ley.

También la ley del mercado de valores faculta a la Comisidn
Nacional de Valores a imponer sanciones a los infractores de
dicha legislacién. La presente ley se ocupa de fijar los
montos y sefala que a quienes infrinjan sus disposiciones
podran ser sancionados con multas, segun la gravedad de la
infraccién.

La Comisién ha emitido disposiciones para que los servidores
publicos cuyas actividades se relacionen con el mercado de
valores deberan informar a la comisién de las operaciones que
realicen en el mercado bursatil, a estos sefialamientos se
sujetan los accionistas de las empresas inscritas en Bolsa
Y gque tengan mds de un 10% de la sociedad emisora que se

trate.
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1.4 COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS

Es un o¢rgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda vy
¢rédito Publico que se encarga :

1. De 1la inspeccién y vigilancia de las instituciones de
crédito.

2. Funge como drgano de consulta y realiza estudios gque la
misma Secretaria de Hacienda y Crédito Publico le encomienda.
3. Emite disposiciones necesarias para el cumplimiento de las
diferentes leyes que la mencionan como d&rgano de supervisidn

y vigilancia.
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1.5 BANCO DE MEXICO

De acuerdo con su propia ley organica y en su caracter de
banco central dentro de las facultades mas importantes se
pueden mencionar las siguientes :
1. Emisor de instrumentos del Gobierno Federal; esto es
comprar Yy vender certificados de la Tesoreria de la
Federacidén, obligaciones o bonos del gobierno federal, o
titulos o valores necesarios a su objeto asi como efectuar
reportos de los mismos.
2. Regula el mercado, ya que con la Comisidén de Cambios y
Valores le competen las operaciones de cambio exterior y las
de intervencién en el mercado de valores. Dicha junta de
gobierno estara integrada por tres miembros que designara la
Junta de Gobierno y 1la cual aprobara sus resoluciones por
mayoria de votos. La comisién propondra los tipos de cambio
para las operaciones internacionales Y sus margenes de
operaciodn.
3. Decidirid 1las normas que han de regir las operaciones de
compra y venta de oro y plata y determinara la proporcién de
divisas que con relacién al oro deberd haber en la reserva.
4. Asi mismo, determinara 1las intervenciones que haya de
hacer en el mercado de valores, la cuantia de las operaciones
los precios y los margenes de las mismas.
Respecto a la ley del mercado de valores esta sefiala algunos
articulos en los cudles se indica la participacién del Banco
- 12 -



de México en la actividad del mercado; algunas de las
mas importantes son:

1. Recibir créditos de instituciones de crédito o de
organismos oficiales de apoyo al mercado de valores, para la
realizacion de las actividades que le sean propias.

2. Conceder créditos para la adquisicién de valores con
garaptia de estos.

De acuerdo a todas y cada una de las funsiones descritas en
parrafos anteriores el Banco de México es el banco del
gobierno, ya que de hecho esta institucidén es quién decidira
las ncrmas que han de regir las operacicnes de compra-venta
de oro y plata y determinar4d la proporcidn’' de divisas que

con relacién al oro debera haber en la reserva.
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1.6 BOCIEDADES NACIONALES DE CREDITO

Con la Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y
Crédito, aparecid un nuevo tipo de organizacion, las
Sociedades Nacicnales de Crédito. En la ley sefiala que este
tipo de sociedades es exclusive de Méxice para prestar el
servicio de banca y crédito.

Sus objetivos son @

1. Fomentar el ahorro nacional.

2. Facilitar al publico el acceso a 1los beneficios del
servicio publico de banca y crédito. ]

3. Canalizar eficientemente los recursos financieros.

4, Promover la adecuada participacidén de la banca mexicana en
los mercados financieros internacionales.

$. Procurar un desarrollo equilibrado del sistema bancario
nacional y una competencia sana entre las instituciones de
banca multiple. »

6. Promover y financiar las actividades gque determine el
Congreso de la Unidén como especialidad de cada institucidn de
banca de desarrollo, esto tiene como objetivo apoyar a
ciertas ramas de la economia, por parte del gobierno federal.
Del objetivo seis se definen dos ¢tipos de sociedades
nacionales de crédite : 1las de banca multiple y las
instituciones de banca de desarrollo.

Las sociedades nacionales de crédito son (1) instituciones de

(1) El Sistema Financiero Mexicano, Eduardo Villegas y Rosa
Maria Ortega O.
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derecho publico con personalidad juridica y patrimonio propio
con ‘duracidn indefinida Yy capital representado por
certificados de aportacion patrimonial ( Ver capitule II,
punto 2.3 ) divididos en dos series :

La serie A gue representa el 66% , unicamente suscrita por el
gobierno federal y la serie B que representa el 34% que puede
ser suscrita ademds de por el mismo gobierno, por otras
entidades gubernamentales o por personas morales o fisicas
mexicanas ( gque en sus estatutos tengan clausula de exclusidn
absoluta de extranjeros ) y gque en ningun momento tengan un
control mayor al 1% en forma individual o en grupo.

los de la serje B serdn nominatives y otorgaran los
suiguientes derechos :

1. Participar en utilidades.

2. Participar en la designacién del consejo directivo de
acuerdo a las bases dictadas por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico que procurarda una participacion regional y
sectorial.

3. Integrar la comisidén consultiva que se reunirid cuando
menos una vez al afio, para conocer, analizér Yy opinar sobre
politicas operativas, informe de actividades y aplicacidn de
utilidades asi como dar recomendaciones al consejo diretivo.
4. Derecho de tanto.

5. Derecho a separarse de la sociedad y a obtener un
reembolso de sus titulos a valor de 1libros de acuerdo al
ultimo estado financiero pubklicade en un plazo de 90 dias
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naturales en caso de fusién y a partir de que surta efectos
ésta.

La administracién de 1las sociedades de crédito esta
encomendada a un consejo directivo y a un director general.
El consejo directivo estara formado por un minimo de nueve
miembros y un maximo de gquince, <con 1las siguientes
caracteristicas :

1. Certificados serie A : Funcionarios del sector piblico y/o
profesionales independientes de reconocida calidad moral,
experiencia y prestigio en temas econémicos y financieros.
Deberan constituir siempre dos terceras partes del consejo.
2. Certificados serie B : La Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico fijard las bases para establecer la participacion de
los titulares dé la serie B, procurando la participaciodn
regional y sectorial.

En las instituciones de banca de desarrollo se observaran las
modalidades que se sefale su respectiva ley Orgdnica.

No podran ser consejeros : el director general, sus parientes
en cuarto grado, los servidores piblicos que ocupen dos
jerarquias inferiores del director general, las personas gue
tengan 1litigio con 1la institucién, personas inhabilitadas
para el comercio, asi como servidores publicos que realicen
funciones de inspeccidn y vigilancia.

El consejo diretivo sesionara validamente con la asistencia
del 50% de sus miembros mds uno, siempre'y cuando la mayoria
representen a la serie teniendo las siguientes facultades :
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1. Nombrar y remover a los servidores publicos dos jerarguias
inferiores a la del director general a propuesta de este.

2. Nombrar y remover al secretario y prosecretario del
consejo.

3. Resolver sobre establecimientos y clausura de sucursales
agencias u oficinas. )

4. Acordar la creacidén de comités regionales consultivos y de
crédito ademds de las de cardcter administrativo.

5. Aprobar los estados financieros, las bases de publicacién
mensual de los mismos, el presupuesto, la adquisicion de
inmuebles y en sus caso la fusidn de la soiedad.

6. Determinar las facultades de 1los drganos y de los
servidores publicos de la sociedad, para el otorgamiento de
créditos. ‘

7. Acordar la emision de obligaciones subordinadas.

8. Las que establezca la Ley Organica respectiva de 1las
instituciones de banca de desarrollo.

El director general tendra a su cargo la administracién y
representacién legal de la sociedad nacional de crédito,
siendo designado por el Ejecutive Federal a travez del
secretario de Hacienda y Crédito Publico. Para poder ser
director general se deben cumplir con ciertos requisitos :

- Ser mexicano.

~ Tener notorios conocimientos y experiencia en materia
bancaria y crediticia.

- Tener experiencia minima de cinco afios en puestos de alto
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nivel, que requieran conocimientos financieros Y
administrativos preferentemente del del sistema financiero
mexicano.

~ No estar impedido para ser consejero.

El organo de vigilancia de 1las Sociedades Nacionales de
Crédito estara integrado por dos comisarios, nombrados uno
por los consejeros de la, serie B y otre por la Contraloria
General de la Federacidn.

las socledades podrin realizar las suiguientes operaciones :

1. Reciben depésitos en cuentas de cheques, de ahorro y
depésitos a plazo de renta fija.

2. Aceptan préstamos y créditos.

3. Emiten bonos bancarios y cbligaciones subordinadas.

4. Constituyen depdsitos en instituciones de crédite y
entidades financieras del extranjero.

5. Efectuan descuentos Yy otorgan créditos incluyendo via
tarjeta de crédito.

6. Asumen riesgos contingentes via el otorgamiento de
aceptacicnes, endoso o aval de titules de crédito o la
expedicién de cartas de crédito asumiendo obligaciones de
terceros.

7. Operar con valores.

8. Promueven la organizacion y transformacién de empresas y
suscribe capital de las empresas.

9. Operan documentos mercantiles por cuenta propia.

10. Operan con oro, plata y divisas, aun realizando reportos
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con édstas ultimas.

11. Prestan servicio de cajas de seguridaad.

12. Expiden cartas de crédito y realizan pagos por cuenta de
clientes.

13. Practican operaciones de fideiomiso y 1llevan a cabo
mandatos y comisiones, ademas de desempenar el cargo de
alvacea.

14.. Reciben depdsitos en 1la administracién, custodia o
garantia.

15. Actuan como representante comin de tenedores de titulos
de credito,

16. Hacen servicio de caja y tesoreria a titulos de crédito
por cuenta de las emisoras.

17. Llevan la contabilidad y libros de actas de empresas.

18. Desempefian la sindicatura o se encargan de la liguidacidén
de negocios, concursos o herencias.

19. Practican avalues.

20. Realizan, en el caso de las institucicnes de banca de
desarrollo, las operaciones necesarias para atender el
correspondiente sector de la economia.

Para realizar sus operaciones, las sociedades nacionales de
crédito pueden auxiliarse mediante comisionistas, personas
morales autorizados por la Comisidn Nacional Bancaria y de
Segures.

La actividad fundamental de estas instituciones, es, 1la
organizacion del crédito, para fines de produccion,
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distribucidén y consumo. Asi es como la hanca tiene dos

de crédito :

1. Créditos a corto plazo :

a

» O Q ™m0 Q2 0 0

)
)
)
)
}
}
)
)
)
)

3

Apertura de créditos en cuenta corriente.
Aceptaciones Bancarias.

Prestamo quirografario.

Prestdmo con garantia colateral.
Descuentos.

Préstamo prendario.

Prendario plan piso.

Créditos comerciales de importacion.
Créditos comerciales domésticos.

Financiamientos a la pre-exportacion.

2. Créditos a largo plazo :

a )
b )
c)

a)

Crédito simple.
Habilitacidn o avio.
Crédito refaccionario.

Hipotecario industrial.
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1.7 CASAS DE BOLSA

La Ley del Mercado de Valores estimulé la organizacién de
los agentes de bolsa en sociedades mercantiles conocidas
como casas de bolsa; para constituirse, deben llenar los
requisitos de la propia ley, asi como cumplir las
disposiciones que marca el reglamento interior de la misma,
las cudles se describen a continuacién:

1. Estar inscrito en la seccidn de intermediarios de la
Comisién Nacional de Valores.

2. Adquirir una accién de la bolsa.

3. Realizar 1la aportacién al fondo de contingencia en favor
del publico inversionista.

4. Designar y mantener un minimo de dos operadores de piso.
5. Que sus directores tengan solvencia moral, cumpliendo con
lo anterior, deben ser aprobados por el cConsejo de
Administracién de la bolsa asi como por la Comisién Nacional
de Valores.

Como puede observarse, las casas de bolsa deben constituir
estructuras institucionales gque ayuden a configurar un
mercado de valores eficiente, por ello, las casas de bolsa
han realjzado esfuerzos en materia de recursos humanos,
técnicos y econdémicos que las colocan en la posiciédn
estrategica iddénea para satisfacer las demandas del mercado.
La asesoria y servicio a 1los inversionistas y empresas
emisoras constituye para las casas de bolsa una gran
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responsabilidad dentro del mercado de valores.

Entre los servicios que proporcionan 1las casas de bolsa
destacan los siguientes:

1. Realizar operaciones de compra-venta de valores y de los
instrumentos que se cotizan en el mercado.

2. Prestar servicios de asesoria en materia del mercado de
valores a empresas y publico inversionista.

3. Facilitar la obtencidén de crédito para apoyar la inversioén
en bolsa.

4. Auxiliar a los inversionistas, tanto personas fisicas como
empresas, para la integracidén de sus carteras de inversidén y
en la toma de desiciones de inversién en la bolsa.

Para cumplir adecuadamente con sus objetivos, las casas de
bolsa han creade estructuras administrativas que, al mismo
tiempo permitan enfrentar las demandas de servicios que
ofrecen.

Las 4reas de una casa de bolsa asi como algunas de sus
funciones se describen a continuacién:

1. Promocion.

2. Operaciédn.

3. Finanzas Corporativas.

4. Analisis.

5. Administracién.

[

PROMOCION
travez de esta area, los promotores establecen contactos
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con los inversionistas actuales o potenciales para
interesarlos en el mercado, asesorarlos en sus inversiones
asi como recibir sus instrucciones de compra-venta de sus

valores.

2. OPERACION

la realizan 1los operadores de piso, los cuiles solamente
pueden desempefiar esta funcidn en el saldn de remates, una
vez que han aprobado examenes en materia legal y practica
bursatil en la Bolsa Mexicana de Valores y que han comprobado
una asistencia minima de seis meses al piso de remates.

3. FINANZAS CORPORATIVAS

A travez de esta funcidn,se asesora a las empresas que desean
participar en el mercado como emisoras de valores,
administran‘ y manejan el estado de las cuentas de sus
clientes y tienen como tarea informar a la clientela la
situacién que guardan sus carteras.

También realizan estudios para desarrollar nuevos
instrumentos que beneficien tanto a las empresas como al

publico inversionista.

4. ANALISIS

Fundamentalmente realizan analisis y predicciones en base
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al desarrollo historico de la empresa, su penetracién en el
mercado, sus productos, sus relaciones laborales y oficlales
y especialmente en las cifras que reflejen su balance, asi
como el estado de resultados,también estudia las predicciones
de comportamiento del mercado en general o de una empresa en
particular a tridvez de 1la aplicacidén de técnicas orientadas
al estudio de 1los precios y volumenes de los valores, con
algunas de estas técnicas, pueden determinar puntos de

resistencia al alza o a la baja en los precios.

5. ADMINISTRACION

En la actualidad esta A4rea esta encargada de manejar con
agilidad y eficiencia toda 1la informacidén generada por los
negocios del mercado bursatil, también 1las casas de bolsa
cuentan con instalaciones y sistemas da automatizacién que
respaldan dicha informacidn.

Algunas de las funciones con las que tienen que cumplir las
casas de bolsas se describen a continuacién:

1. Responsabilizarse de 1la autenticidad e integridad de los
valores gque se negocien, garantizando al comprador de
cualquier titulo, gque este ha sido adquirido por un buen
cause.

2. Cuando el inversionista acude con un agente o casa de:
bolsa se le extendera un contrato estableciendo los términos
en gque se basara la relacion, de modo que el inversionista
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pPosea un comprobante de la situacién que guarda con su asesor
bursatil.

3. Los agentes y casas de bolsa deberan documentar los
derechos y las obligaciones a su cargo y los que corresponden
a sus clientes, mediante 1la suscripcién de un contrato de
depdsito de valores.

4. El contrato realizado deber& contener lecs siguientes
puntos basicos:

a) Los agentes y casas de bolsa extenderan al depositante,
por cada entrega, recibos numerados, neminativos Y no
negocibles para que amparen el depdsito,en este aspecto solo
las casas de bolsa estan autorizadas para dar a su clientela
el serviclo de custodia de valores.

b) El depositante pagara al agente o casa de bolsa las cuotas
establecidas en 1la tarifa autorizada por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publice.

c) La casa de bolsa responderd de la custodia de los valores
depositados.

d) Si el cliente no desea conservar sus valores fisicamente
estos seran depositados por la casa de bolsa en el Instituto
para el Depdsito de Valores.

5. La casa de Dbolsa enviara mensualmente un estado
actualizade del movimiento de valores depositados y-de las
cantidades abonadas o cargadas a su cuenta.

Todas y cada una de las funsiones descritas anteriormente,
apoyan al gran piblico inversionista, en el sentido de
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ofrecer mayor seguridad a las operaciones realizadas por las

casas de bolsa, asi como la infraestructura de las mismas.
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1.8 INBTITUCIONES DE SEGUROS Y FIANZAS

La' instituciones de fianzas eran consideradas comno
organizacidnes auxiliares de crédito, ya no lo es, tampoco
son consideradas actividad auxiliar de crédito, pero esta
englokbada dentro del Sistema Financiero Mexicano. Su objeto
ez otorgar fianzas a titulc oneroso y requiere concesion del
Gobierno Federal gque otorga la Secretaria de Hacienda Y
Crédito Piblico oyendo la opinidén de la Comisidén Nacional
Bancaria y de Seguros, siendo intransmisible esta concesidn.
Estan constituidas como sociedades andnimas de capital fijo
p.ueden ser privadas o nacionales.

Las instituciones de seguros requieren concesidén del Gobiernc
Federal, otorgada discrecionalmente por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinién de la Comisién
Nacional Bancaria y de Seguros.La concesién es intransmisible
y estan constituidas como sociedades andnimas de capital fijo
pudiendo ser privadas o nacionales y se dedican a una o mds

de las siguientes operaciones de seguro:

a)} vida.
b) Accidentes y enfermedades.
c) Dafios en algunos de los siguientes ramos:
a) Responsabilidad Civil y riesgos profesiocnales.
b) Maritimos y transportes
<) Incendio
ad) Agricola
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e) Automoviles
£) Crédito.
g) Diversos y especiales.

La ley General de Instituciones de Seguros en su articule 34
sefiala 1las sigulentes operaciones que pueden realizar las

compafiias de seguros:

1. Operaciones de seguros y reaseguros.
2. Constituir e invertir las reservas previstas en la ley.

- 3. Administra las sumas gue por concepto de dividendos o
idemnizaciones les confien los asegurados ] sus
beneficiarios. .

4. Administra las reservas para ‘fondos de pensiones o
jubilaciones del personal,complementarias a las gue establece
la Ley del Seguro Social y de primas de antigledad,asi como
las correspondientes a 1los ddncratos de seguros que tengan
como base, planes de pensicnes relacionados con la edad,
Jjubilacién o retiro de personas.

5. Administrar las reservas retenidas a instituciones
correspondientes a reaseguros gue hayan cedido.

6, Dar en administracién a las instituciones cedentes, las
resexrvas constituidas por primas retenidas correspondientés
a operaciones de reaseguro. .

7. Efectuar inversiones en el extranjero por las reservas
técnicas u otros requisitos por operaciones en el extraqjero.
8. Constutuir depésitos en instituciones de créditoy en
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bancos del extranjero,

9. Recibir titulos de descuento y redescuento a instituciones
y organizaclones auxiliares de crédito y a fondos de fomento
econémicos creados por el Gobierno Federal.

10. Otorgar préstamos o créditos.

11, Operar con valores,

12. Operar con documentos mercantiles por cuenta propia, para
la realizacidn de su objeto social.

13.‘Adquirir construir y administrar viviendas de interés
social e inmuebles urbanos de productos regulares.

14. Adgquirir 1los bienes muebles e inmueles necesarios para

la realizacidn de su objeto social.
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1.9 REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS

Es un organismo publico formado por una seccién de valores y
otra de intermediarios, el cual esta a cargo de la Comisién
Nacional de Valores.

En lo referente a los valores gque pueden someterse a oferta
publica deben de cumplir con los siguientes requisitos:

1. Que se prevea que existira solvencia y liquidez.

2. Que tengan o lleguen a tener una circulacidén amplia.

3. Que los emisores sigan politicas congruentes con los
intereses de los inversionistas.

4, Que 1los emisores no efectuen operaciones que modifiquen
artificialmente el rendimientoo sus valores.

Sélo las sociedades registradas en la Seccién de
Intermediarios pueden llevar a cabo actividades de
intermediacidén en el Mercado de Valores.

Algunos de 1los requisitos que deben cumplir las socledades
para poder registrarse son:

1. Estar constituidas como Sociedades Andnimas.

2. Que 1les administradores, funcionarics o apoderades gue
lleven a cabo operaciones con el pudblico, sean de
nacionalidad mexicana, solvencia moral y econdmica, asi como

capacidad técnica y administrativa.
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1.10 INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES

El 28 de abril de 1978, se crea por decretoc el Instituto para
el Depbdsito de Valores, publicado por el Diario Oficial el 12
de mayo del mismo afio, como un organismo con personalidad
juridica y patrimonio propio,

En octubre de 1979 el Instituto empezd a recibir titulos para
su deposito.

La Comision Nacional de Valores, mediante circular, dispone
la obligacion para que los agentes de valores depositen en el
Instituto los titulos gque tengan por cuenta propia o ajena.
Posteriormente, se sefiala gque los agentes de valores gue
que tengan el caracter de Sociedades Andnimas podran
proporcionar servicio de guarda y administracion de valores,
depositando los titulos en el Instituto para el Deposito de

Valores.
OBJETIVOS:

El objetivo del (1) Instituto para el Depbdsito de Valores es
prestar un servicio plublico para satisfacer necesidades de
intéres - general relacionadas con la guarda, administracion,
compensacién, liquidacion y traﬁ;ferencia de valores.

Esto se logra mediante el establecimiento de un sistema que
sin detrimento de 1la seguridad juridica que se deban tener
(1) Ley del mercado de valores y Sociedades de Inversién.
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las operaciones con valores, facilite y garantice una amplia
circulacion de los titulos que se ofrecen en el mercado.

As)l, es propdsito fundamental constituirse en un depdsito
central de valores facilitando las operaciones Y
transferencia de los mismos mediante asientos contables
dentro del Institutec, sin gque sea necesario el traslado
fisico de los titulos.

La inmovilizacién de los valores, conlleva a gque el Instituto
también tenga facultad para compensar y liquidar cuentas
entre los depositantes, as) come para llevar la
administracion de los valores por cuenta de sus clientes.
Igualmente se pretende que mediante el establecimiento de
mecanismos, se superen rigideces Y se logre en forma
expedita la circulacion de valores: que la realizacidn de
ofertas piublicas sea en condiciones de mayor seguridad y
firmeza, y que se otorguen facilidades para que los emisores
de titulos impulsen su colocacidén entre el piublico a un costo'

nenor.
PRINCIPALES FUNCIONES:

1. Ser depositario de las acciones, obligacicnes demas
titulos de crédito que se emitan en serie o en masa y que
reciba de agentes de valores, personas morales, de
instituciones de Crédito, de Seguros y de Fianzas y de
Sociedades de Inversion.
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2. El Instituto también puede recibir titulos o documentos
distintos a los indicados, cuando lo establezcan otras leyes
o sean sefalados por la Secretaria de Hacienda y Credito
Publico.

3. Administrar 1los valores dgque se le entreguen para su
depdsito.

4. Prestar servicio de transferencia, compensacidn y
liguidacién sobre operaciones gque se realicen respecto a los
valores materia de depésito.

§. Intervenir en 1las operaciones mediante 1las cuales se
constituye garantia prendaria scbre los valores gue le sean
depositados.

6. Llevar, a solicitud de las sociedades emisoras, los libros
de registro de acciones nominativas y realizar las
inscripciones correspondientes.

7. Dax fé de 1los actos que realice el ejercicio de las

funciones a su cargo.
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1.11 ORGANIZACIONES AUXILIARES DE CREDITO

La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de

Crédito seriala como organizaciones auxiliares de crédito :

a) Almacenes generales de depdsito.
b) Arrendadoras financieras,
c) Uniones de crédito.

d) Casas de cambio.

Se requiere concesién de la Secretaria de Hacienda y <Crédito
Piblico para operar como almacen general de depdsito o
arrendadora financiera o de la Comisién Nacional Bancaria
Y de Sequros, en el caso de uniones de crédito. En el caso de
las casas de cambio, se require autorizacidén de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico.

Las socledades gue obtengan la cencesién para funcionar
como organizacién auxiliar de crédito deben ser Sociedades
Andénimas que mantendran los capitales minimos necesarios
determinados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publice.
No podradn participar en su capital extranjeros, excepto en
las arrendadoras financieras.

Las sociedades dque obtengan autorizacidn para realizar
operaciones de compra-venta de divisas dentro del territorio
nacional deben ser sociedades anénimas con clausula de
exclusion de extranjeros, que cuenten con el capital minimo
pagado, exigido periddicamente por la Secretaria de Hacienda

y Crédito Puklico. .
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a) ALMACENES8 GENERALES DE DEPOSITO

Los almacenes generales de depdésito (1) tienene por
objeto el almacenamiento, guarda o conservacién de bienes o
mercancias y la expedicién de certificados de depésito.

Algunas de las funciones que también pueden desemperiar los’

almacenes generales de depdsito son las siguientes:

1. Transformar las mercancias depositadas para aumentar el

valor, sin variar escencialmente su naturaleza.

2. Expedir certificados de depésito por mercancias en
transito si el depositante y el acreedor prendario dan su
conformidad y corren los riesgos inherentes, ademas de

asegurar por conducte del almacén las mercancias.

3. Transportar las mercancias gque entren o salgan de el
siempre que estas vayan a ser o hayan sido almacenadas en

éste.

4. Certificar la calidad de las mercancias y bienes
depositados, asi como valuarlos para efectos de hacerlo

constar en el certificado de depésito y en el bono de prenda.

5., Anunciar con caracter informativo y a peticidén y por
cuenta de los depositantes la venta de 1los bienes y

mercancias depositados.

6. Empacar y envasar los bienes y mercancias recibidas en

(1) El Sistema Financiero Mexicano, Eduardo Villegas y Rosa
Maria Ortega O.
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depésito.

Los almacanes generales de depdsito pueden ser de dos tipos
estos son:

a) ,Almacenamiento financiero:

Son los destinados para graneros o depdésitos para semillas Yy
demas frutos o productos agricolas, industrializados o no,
asi como recibir en depdsito mercancias o efectos nacionales
o extranjeros de cualdquier clase,por los gue se han pagado ya
los impuestos correspondientes.

b) Almacenes Fiscales:

Estos estan facultados, para almacenar merxrcancias sujetas al
pago de derechos de importacién y que sdlo pueden retirarse
al pago de los mismos.

El tipo de bodegas gque utilizan los almacenes generales de
depésito puede ser directo, cuando sea propiedad del almacén
Y el personal de esta lo opera incluyéndose dentro de este
tipo a 1las bodegas refrigeradas: © habilitado cuando es
propiedad del depositante y el almacén lo arrienda para
amparar con certificados de depdsito las mercancias que se
almacenan.

Los almacenes dgenerales de deposito brindan un apoyo
importante a todas las empresas, ya que estas no incrementan
sus costos, al no tener la necesidad de construir o arrendar
bodegas, las cuales ‘en ocasiones tienen instalaciones

especiales.
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b) ARRENDADORAS FINANCIERAB

Son organizaciones auxiliares (1) de crédito, que mediante un
contrato de arrendamiento, se obligan a adquirir ciertos
bienes y a conceder el uso © goce temporal, a plazo
forzoso, a una persona, obligéndcsé ésta a realizar.pago
parciales por una cantidad que cubra el costo de adguisicién
de 1los bienes, los gastos financierocs Y otros gastos
conexos, para adoptar al vencimiento del contrato,
cualquiera de 1las tres opciocnes suiguientes:

1. Comprar el bien a un precio inferior a su valor de
adquisicién, fijado en el contrato o inferior al valor de
mercado. . '

2. Prorrogar el plazo del uso o goce del bien, pagando una
renta menor,

3. Participar junto con la arrendadora de los beneficios que
deje la venta del bien de acuerdo a las condiciones del
contrato.

Las arrendadoras financieras sélo podran realizar las
siguientes operaciones:

1. Celebrar contratos de arrendamiento financiero.

2. Adquirir bienes de proveedores o de futuros arrendatarios
para darselos en arrendamientos a estos ultimos.

3. Obtener préstamos de instituciones de creédito y de
seguros nacionales o de entidades financieras extranjeras
para la realizacién de sus operaciones y de préstamos de
(1) El Sistema Financiero Mexicano, Eduardo Villegas y Rosa

Maria Ortega 0.
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instituciones nacionales de crédito o de entidades
financieras extranjeras cuando se presenten problemas de
liquidez.

4. Otorgar créditos a corto plazo relacionados con contratos
de arrendamiento y crédites refaccionarios e hipotecarios.

5. Descontar, dar en prenda o negociar titulos de crédito y
afectar los derechos provenientes de 1los contratos de
arrendamiento financiero.

6. Constituir depdsitos a la vista y a plazo en instituciones
de crédito y bancos del extranjero, asi como adquirir valores
aprobados por la Comisidén Nacional de valores.

Las arrendadoras financieras también apoyan de manera
importante a las empresas ya que al ceder el Sien en
arrendamiento financiero, evitan que éstas se descapitalicen,
y de esta manera las empresas pueden emplear este efectivo en

capital de trabajo.

¢) UNIONES DE CREDITO

Son organismos (1) constituidos como sociedades andnimas de
capital variable con concesién de 1la comisidn Naciocnal
Bancaria y de Seguros, con un numero de socios no menor de
veinte, pudiendo ser estos perscnas fisicas o morales.

Pueden operar en el ramc agropecuario, cuando sus socios se
dedican a actividades agricolas o ganaderas; en el ramo
comercial cuando sus socios se dediquen a actividades

(1) El Sistema Financiero Mexicano, Eduarde Villegas y Rosa
Maria Ortega O. 3 :
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mercantiles con bienes de una misma naturaleza o
complementaria; en el ramo industrial, cuando se dedican a
actividades industriales y mixtas cuando se dedican a dos o
mas actividades sefialadas y estas guardan relacion directa
entre si.

En el articulo 40, de la ley de Organizacicnes y Actividades
Auxiliares de Crédito sefiala las sigulentes actividades para
las uniones de crédito:

1. Facilitar crédito y prestar garantia o aval exclusivamente
a sus socios.

2. Recibir de sus socios préstamos a titulo oneroso en los
terminos que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

3. Recibir de sus socios depdsitos para uso de su caja y
tesoreria.

4. Adquirir acciones, cbligaciones u otros titulos y
mantenerlos en su cartera.

§. Encargarse de la construccién y obras propiedad de sus
socios, para uso de ellos, cuando sean necesarias para sus
empreasas.

6. Promover la organizacién y administrar empresas de
industrializacién o de transformacién y venta de los
productos obtenidos por sus socios.

7. Comprar,vender o alguilar por cuenta y orden de sus socios
insumos y bienes de capital para el desarrollo de las
empresas de los socios. En caso de adquirir estos bienes para
venderlos exclusivamente a sus socios.

8, Administrar por cuenta propia la transformacién industrial
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_ ‘o el beneficio de los productos obtenidos o elaborados por
los socios.
Las principdles ventajas de las uniones de crédito son:

-1, Sus socios se convierten en mejores sujetos de crédito.
2. Pueden operar directamente con FOGAIN.
3. Pueden efectuar ventas en comin de materia prima,
maquinaria y materiales, beneficiandose por descuentos
otorgados por el volumen de compra.
4. Pueden efectuar ventas en comin de sus productos a mejores
precios.
5, Tienen mayores posibilidades de mejorar su tecnoclogia, al

poder hacer compras de equipo o maquinaria a un mejor precio.
d) CABAE DE CAMBIO

La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de
sefiala como unica actividad auxiliar de crédito la que
realizan las casas de cambio y cuyas actividades se describen
a continuacidén:

1. Que su objeto social (1) sea exclusivamente la realizacién
de compra venta y cambio de divisas, billetes y piezas
metdlicas nacionales o extranjeras, que no tengan curso legal
en el pais de origen; piezas de plata conocidas como onzas
troy Y Pplezas metdlicas conmemorativas acuiiadas en forma de
moneda.

2. Que esten constituidas como sociedades mexicanas con

(1) El Sistema Financiero Mexicano, Eduardo Villegas y Rosa
Maria Ortega O.
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clausula de exclusién de extranjeros.
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1.12 LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

Es una institucién privada, constituida como sociedad andnima
de capital variable, autorizada para operar a ﬂivel nacional
por la Secretaria de Haclenda y Crédito Publico.

Esta regulada en su funcionamiento por la Comisién Nacional
de Valores, organismo gubernamental que ejerce un control'y
vigilancia sobre los valores que se cotizan en bolsa, sobre
las casas de bolsa y sobre la propia Bolsa de Valorés.

Entre las funciones que realiza la Bolsa destacan por su
importancia las siguientes:

1. Proporcionar locales adecuados para gue se lleve a cabo la
actividad bursdtil, y las Casas de Bolsa efectuen sus
operaciones de una manera regular y permanente.

2. Supervisar que las operaciones que ahi se realizan se
lleven a cabo dentro de los lineamientos legales establecidos
para regular la actividad bursatil.

3. vigilar la conducta profesiocnal de los operadores de piso
se rija conforme a elevados principios de ética profesional.
4. Cuidar gque 1los valores inscritos en sus registros
tengan los requisitos correspondientes,para ofrecer seguridad
a los inversionistas.

5. Difundir ampliamente las cotizaciones de 1los valores, asi
como los precios y las condiciones de las operaciones que se
ejecutan en su seno.

6. Realizar diversas actividades de promocidén que destacan
las cualidades de la inversidn en valores Y dar a conocer los
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mecanismos empleados en el mercado; también a travéz del
Instituto de Mercado de Capitales, organizar actividades en
materia de capacitacién y especializacién sobre el Mercado de
Valores, mismas que son reconocidas oficialmente.

Para dar a conocer los resultados de las operaciones que se
realizan en 1la Bolsa Mexicana de Valores, esta publica
boletines diarios, semanales, mensuales y un compendio anual
llamado anuario financiero y bursatil. Ademas difunde los
resultados trimestrales de las emisoras con valores inscritos
en la Bolsa, la informacidn sobre Asambleas de Accionistas
que en ella se celebran, noticias gque se consideran de
interés publico sobre el comportamiento de estas emisoras y
un gran nuimero de folletos institucionales.

otra de las informaciones gque proporciona la Bolsa, es el
indice de precios y cotizaciones gue constituye, como en
otras bolsas del mundo, el indicador imprescindible de la
situacidén general del mercado y es un elemento basico en
la toma de desiciones.

Es un indice estructurado que permite captar, en su
configuracién final, el comportamiento de 1las operaciones,
mostrando una ponderacidn balanceada y representativa de las
empresas que constituyen la muestra. Es al mismo tiempo, un
indice dinamico que registra finalmente 1los cambios y el
crecimiento en la estructura evolutiva del mercado.

Los principales criterios que se toman en consideracién para
la estructura del indice son los siguientes:

Seleccidén adecuada del grupo de emisiones en la muestra,
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sensibilidad al mercado, prevencidn de todos los factores gque
modifican el precio para asegurar su continuidad, formulacién
del indice como un indicador dinamico para que sea perdurable
y accesible para el piublico en general.

En la organizacion de 1la Bolsa Mexicana de Valores, la
autoridad maxima es la Asamblea General de Accionistas. Esta
asamblea elige cada afo al Consejo de Aministracién de entre
los socios de la institucidn.

Los accionistas que son los agentes y las casas de Bolsa, y
son los tnicos, por ellos mismos o a travez de representantes
debidamente autorizados, son los gue pueden realizar
operaciones en el local de la institucidn.

Puede decirse que la organizacién administrativa de la Bolsa
obedece a las necesidades que de sus funciones se delrivan.

La autoridad ejecutiva mds alta de la Bolsa es el Director
General; quién es el responsable ante el Cconsejo de
Admninistracién del ¢ptimo desarrollo de la institucidén.
Actualmente la Bolsa dispone de los mas avanzados sistemas de
computacidén, producto del mismo crecimiento del mercado. Es
asi como en 1976, la Bolsa comenzdé a crear una
infraestructura tecnolégica a f£in de capturar, procesar, y
difundir con exactitud y en un tiempo minimo, toda la
informacidn derivada de las operaciones.

El sistema MVA-2000 ( Mercado de Valores Automatizado ) se
integré de varias etapas. La primera de ellas consistid en la
formacién de un banco de datos financieros de las emisoras

con | valores inscritos en la Bolsa; la segunda en la
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elaboracidén de un directorio del medio bursatil gque comprende
a las emisoras, el sector, el ramo Yy subramo al que
corresponden, su principal actividad, sus productaos °
servicios, su Qireccidén, sus consejeros, incluyendo todas las
empresas en las cudles partic¢ipan como tal,etc.; una relacidn
de agentes y casas de bolsa en funciones; y finalmente la
tercera fase, gue comprendio la automatizacién de las
operaciones en el saldén de remates, con sus tres subsistemas:
nmercado de capitales, el de futures, implementado Qurante
1983, v el mercado de dinero, el cual por su forma de
operacién necesita un sistema gque facilite las transacciones
en forma dindmica. En los tres subsistemas se preveé
transmitir en tiempo real las operaciones bursitiles
realizando parte de éstas, a control remoto e informar la
situacién que guardan los precios de los valores cotizados en
Bolsa.

El sistema esta disefiade para 1la participacién en forma
directa, por parte de la intermediacisn a nivel nacional. Las
emisoras, autoridades, etc., podrdn tener este servicio de
informacidn.

De esta  forma es como la Bolsa Mexicana de Valores, ofrece
informacidén amplia, oportuna, y eficiente, cumpliendo con 1la

funsion que tiene encomendada.
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CAPITULO II

MERCADO DE CAPITALES



2.1 DEFINICION DE MERCADO DE CAPITALES

Es el segmento del sistema financiero que incluye todos los
mercados organizados e institucionales ligados con titulos y
operaciones de crédito de medio y largo plazo, esto es a
plazos superiores a un afno.

La actividad de intermediacidén de las casas de bolsa en este
mercado se lleva a través del manejo de titulos de medianoc y
largo plazo que estan sujetos a cotizacidn en bolsa.

En resumen, el papel del mercado de capitales es multiple,
teniendo como finalidad  prioritaria el atender 1las
necesidades de financiamiento de mgdio Y largo plazo de las
empresas. ’

Algunas de las caracteristicas del mercado de capitales son
las siguientes:

- Convierte activos liquidos en inversiones fijas, para
captar recursos para actividades productivas.

- Acumula pequefios y medianos importes de capital aportados
por diferentes inversionistas, en grandes y consolidadc.as
importes de capital a ser aplicados a un fin especifico.

- Agiliza el proceso de transferencia de recursos,
facilitando las actividades de ahorro y de inversiéon a travez
del manejo 'de tituleos estandar, por ejemplo acciones,
obligaciones, petrobonos etc.

~ Propicia la .existencia de un flujo de informacién relativa
a la oferta y demanda. de recursos Y de situaciones.
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2.2 ACCIONES

Las acciones son titulo-valor que representan una de las
fracciones iguales en que se divide el capital social de una
sociedad andnima, que sirve para acreditar y transmitir 1la
calidad y 1los derechos de socio y su importe manifiesta el
limite de la obligacién que contrae el tenedor de 1la acciodn
ante terceros de la empresa.

Existen dos tipos de acciones :

a ) Acciones Comunes : Son acciones que confieren iguales
derechos e imponen las mismas obligacicnes y son de igual
valor dando derecho de voto en las asambleas de accionistas.
b ) Acclones preferentes : Son acciones que garantizan un
dividendo anual minimo. E1 derecho a wvoz y Vvoto en las
as;mbleas de accionistas es limitado,

Para la accién preférente, también llamada de "voto limitado"
s0lo pueden pactarse derecho de votc en 1las asambleas
extraordinarias que se reunan para los asuntos comprendidos
en las fracciones I, II, IV, V, VI y VII del articulo 183 gde
la Ley General de Sociedades Mercantiles.

No podrdn asignarse dividendecs a las acclones ordinarias, sin
antes cubrir a las de voto limitado el dividendo anual
minime. En caso de liquidacién de la sociedad, estas acciones
tienen preferencia respecto a las comunes.

Los tenedores de estas accicnes tienen derechos que la ley
confiere a las minorias para oponerse a ciertas desiciones y

para revisar el balance y los libros de la sociedad.
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Ahora bien los dividendos preferentes son fijos no se
incrementan y se acumulan en caso de que los resultados de la
empresa no le permitan cubrir el dividendo pactado.

Los dividendos comunes son variables, pueden incrementarse
dependiendo de 1los resultados de las empresas y de la
desicion de 1la asamblea, se pagan después de haber cublerto
el dividendo minimo que corresponde a las preferentes.
También las acciones preferentes pueden ser :

a ).Acciones Participantes : Son acciones dque ademis de
recibir el dividendo preestablecido, participan con las
comunes del remanente establecido como dividendo.

b ) Acciones convertibles : Inicialmente se emiten como
preferentes pero con opcidén a ser canjeadas por otro valor
que normalmente son acciones comunes después de transcurrido
un periodo determinado.

Los rendimientos en el mercado accionario pueden ser :

a ) Por ganancia o pérdida de capital : En el caso de una
operacién compra-venta de acciones en el mercado secundario,
si al vender la accién, se realiza a un precio superior al de
compra se considera ganancia y en el caso contrario se
considera una pérdida.

b ) Dividendos: Los dividendos pueden ser :

- En efectivo.

- En accienes.

Los dividendos en efectivoe son los que se pagan a los
accionistas en moneda circulante. AdemAs los dividendes en

efectivo se dividen en :
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a ) Una exhibicidén : Dividendos pagados por la emisora en una
sola fecha de pago.

b ) Varias exhibiciones : Dividendos pagados por la emisora
en forma diferida y/o fraccionada en diferentes fechas de
pago, el dividendo fraccionado es el que se decreta para
cubrir a los accionistas en parcialidades, el dividendo total
a que tengan derecho.

Dividendos en acciones : Representa un aumento del éapital
social de la empresa mediante la capitalizacién de utilidades
o superavits, para 1lo cuidl se entrega a los tenedores
acciones 1libres de pago en la proporcién del numero de
acciones gue sean poseedores.

Lo anterior lleva a gque la accién debe sufrir un ajuste en su
precio de mercado, en la proporcisén que ocupa la
cépitalizacién en el capital social de una empresa.

Asi la suscripcién puede detinise como el aumentc de capital
social de una empresa, mediante el pago por parte de los
tenedores de las nuevas acciones suscritas, en la proporcidén
de las que sean poseedores.

Para las personas fisicas estan excentas de impuesto la
ganancia de capital que resulte del diferencial de la compra=-
venta, y cuando resulten pérdidas no son deducibles.

Para las personas morales se considera ingreso acumulable, la
ganancia de capital que se obtenga en la compra-venta de
acciones; por lo que se reflejaré'En la declaracién anual y
cuando resulten pérdidas de capital es deducible.

Los dividendos en efectivo que se obtengan son acumulables en
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el ejercicio en que se cobran, aunque el decreto gque
otorga corresponda a otro ejercicio.

Existen también otros tipos de acciones 1las cuales
describen a continuacidén :

a ) Acciones Qe goce : Son las gque tienen derecho a
utilidades 1liquidas, después de gue se hayan pagade a
acciones no reembolsables el dividendo sefialado en
contrato social. E) mismo contrato podra también conceder
derecho de voto a las acciocnes de goce.

En caso de liquidacidn, las acciones de goce concurriran

los

se

las

las

el

el

con

las no reembolsadas, en el reparto del haber social, después

de que estas hayan sido integramente cubiertas, salvo que en

el contrato social se establezca un criterio diverso para el

reparto del excedente.
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2.3 CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL

Los Certificados de Aportacién Patrimonial emitidos por
las Sociedades Naclonales de Crédito, son titulos de crédito
gue otorgan a su tenedor el derecho a participar en el
capital social de la sociedad.

Son nominativos y se dividen en dos series :

Serie "A" gue representard en todo (1) el tiempo el 66% del
capital social de la sociedad, que sdlo podra ser suscrita
por el Gobiernoc Federal. ’

Serie "B" dque representara el 34% del capital social de la
sociedad.

El valor nominal de cada Certificado de Aportacidn
Patrimonial serd determinado por el banco emisor y se
emitiran en un titulo miltiple gue estara depositado en el
Instituto para el Depdsito de Valores.

El precio de colocacién por certificado es determinado por .
los siguientes factores @

- La trayectoria y crecimiento que la sociedad ha mantenido.
- Las utilidades netas que se esperan para el presente afio
y para el futuro.

- La bursatilidad que pueda alcanzar el titulo en el Mercado
de Valores.

Los derechos dque otorgan los certificados serie “B" pueden
ser :

A ) Patrimoniales : Los certificados daran a sus titulares el
(1) El wmercade de valores una opcioén de financiamiento e

inversidén, Luis Enrique Mercado y Reynaldo Hernandez.
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derecho de participar en las utilidades de la Sociedad
Nacional de Crédito después de haber sido aprobado por el
consejo directivo y en su caso, la cuota de liquidacién.

B ) Corporativos : Los certificados de 1la serie "B" seran
de igual valor y conferiran los mismos derechos a sus
tenedores siendo los siquientes :

1. Designar los niembros del Consejo Directivo,
correpondiente a esta serie de certificados.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publice fijara las
bases de cardcter para establecer la participacién de los
titulares de los certificados de 1la serie "B" en las
designaciones de 1los demas miembros del consejo, procurando
una adecuada participacién regional y de 1los distintos
sectores y ramas de la economia naciopal,

2. Integrar la Comisién Consultiva de la S.N.C.

3. Adquirir en igualdad de condiciones y en proporcidén al
nimero de sus certificados, los que se emitan en su caso de
aumento de capital. Esta hecho deberid ejercitarse en el plazo
que el Consejo Directivo sefiale, el que se computari a partir
del dia en gue se publique en el diario oficial el acuerdo
correspondiente de la Secretaria de Haclenda y Crédito
Publico y que no podra ser inferior a treinta dias.

4. Los demAds que la ley Reglamentaria de Servicio Publico de
Banca y Crédito les confiere.

La Comisién Consultiva de la S.N.C. estard integrada por
los titulares de los certificados de la serie "B" funcionara

en la forma y términos que sefiale el reglamento organico de



la sociedad.

La Comisidén cConsultiva
afio, debiendo ser convocada en
el reglamento organico Y
siguientes :

a ) Conocer y opinar sobre las

a los cuales la sociedad lleve

se reunira por lo menos una vez

al
los términos gque establezca

se ocupara de los asuntos
politicas y criterios conforme

a cabo sus operaciones.

b ) Apalizar el informe de los estados

el

actividades vy

que le presente Consejo Directivo por conducto del

Director General.
c ) opinar sobre proyectos de aplicaciodn de utilidades.
al pirective las recomendacicnes que

d )} Formular consejo

estimen convenientes sobre las materias dque . tratan las
fracciones anteriores.

e ) Los demds de caracter consultivo gue serfiale el reglamento
organico.

El drgano de vigilancia de la S.N.C. estara integrada por dos
comisarios nombrados,
la

npu

uno por la Secretaria de la Contraloria

General de Federacidén y otro por los consejeros de la

la serie Por cada comisario se nombrard el respectivo

suplente. lLos comisarios tendran las mids amplias facultades

para examinar, los libros de contabilidad y demas

documentacién de 1la sociedad, incluida la del Consejo, asi
como para llevar a cabo todos los demas actos gue requiera el
adecuado cumplimiento de sus funciones teniendo el derecho de
asistir a las juntas del Consejo Directivo con voz.

Los adquirientes pueden ser el Gobierno Federal, entidades
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de 1la administracién piblica federal, gobiernos de las
entidades federativas y de los municipios, personas fisicas y
morales, en ningun caso podrén participar en forma alguna en
el capital de las Sociedades Nacionales de Crédito, personas
fisicas o morales extranjeras, tampoco sociedades mexicanas
en cuyos estatutos no figure clédusula de exclusion directa de
extranjeros.
En lo que respecta a la adquisicién de 1los certificades
salvo el gobierno, ninguna persona fisica o woral podra
adquirir, mediante una o varias operaciones de cualguier
naturaleza, simultaneas o sucesivas, el control de los
certificados serie "B" por mas del 1% , del capital pagado
por la S.N.C. -
El mencionado limite se aplicara asi mismo, a la adquisicion
- del control por parte de personas que de acuerdo a las
disposiciones de caracter general que expida la Secretaria de
ﬁacienda y Crédito Publico, deban considerarse para estos
efectos como una sola persona.
Las personas que contavengan estas disposiciones perderan
en favor del gobierno la participacién que se trate.
De acuerdoc a 1la ley del impuesto de la renta se estipula
gue en los casos en gue se haga referencia a acciones se
entenderan incluidos los Certificados de Apotacidn
Patrimonial emitidos por las S.N.C. y las partes sociales:
asi mismo cuando se haga referencia a accionistas, quedaran
comprendidos 1los titulares de los certificados y de 1las

partes sociales sefaladas.
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Por lo anterior, en materia fiscal, todo lo referente a
las acciones es aplicable a los Certificados de Aportacién
Patrimonial.

La enajenacién por personas fisicas de los certificados
efectuada a travez de Bolsa, por tratarse de valores gue se
colocan entre el gran publico inversionista, no causa
impuesto.

Las operaciones gue lleven a cabo Sociedades Mercantiles si
causan impuesto pero no se les debera hacer retencidn.
Quienes paguen dividendos deberin hacer retencidén de impuesto
como sigue : El 50% cuando se haga a perscnas fisicas.

No se hara retencién de impuestos a las Socledades

Mercantiles ni a las sociedades de Inversién Comunes.
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2 .4 PETROBONOS

Los petrobonos son certificadoé de participacién ordinarios
emitidos por Nacional Financiera, como fiduciario de los
derechos derivados del contrato de compra-venta del petréleo
entre Petroleos de México y el Gobierno Federal.

El gobierno constituyd un fideicomiso en Nacional Financiera,
para la adquisicicén a Pemex de barriles de petrélec crudo
calidad Istmo.

En cada emisidén de Petrobonos, el Gobierno adguiere de Pemex
cierta cantidad de barriles de petrdleo, al precio vigente en
el momento de 1la emisidén: dichos barriles incrementan el
patrimonio del fideicomiso contituido el 1° de Marze de 1977
en Nafinsa,

A los tres aifos de la emisidn, Pemex vende esos barriles, y
con el producto de esa venta, descontando gastos, se liquida
a los tenedores de los certificados, esto es a los poseedores
de petrobonos.

Los petrcbonos se emiten a un plazo determinado, tres afios al
término del cudl se amortiza a su valor néminal, mas las
ganancias de capital si existierén.

Estas ganancias se determinan por el diferencial entre el
importe de 1la adquisicién de petrédlec que respalda los
titulos y su valor internacional de venta.

Para calcular el valor de amortizacién o valor téorico de una
emision de Petrobonos, se determina bkaje la siguiente
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férmula : VT = B X Pg x Tc

En aande H
VT = Valor Tedrico
B = Contenido de Barril por Certificado
Pg = Precio de garantia

Tc = Tipo de cambio

El precio de wventa se cotiza en ddlares, la conversién a
pesos se efectia de acuerdo al tipo de cambio del délar
controlado de equilibrio, misme que es determinado
diariamente por el Banco de México.

Las emisiones de Petrobonos tienen un precio minimo de
garantia cuyo valor varia en cada emisi¢n, con excepciodn de
la emisidn *87-2 en la cual no existe un precio de
garantia especifico y su valer de amortizacidén quedara
sujeto al precio de cotizacién previe al vencimiento de
dicha emisién. '
Los petrobonos segin la emisién pagan interéses trimestrales
o mensuales con base en la utilizacidén de cupones. )

Las formulas para el calculo de interéses de las emisiones
#85-1 y %86 , son las siguientes :

IN = Rg ¥ Pg x Tc - .7

"En donde :
IN = Interés neto

Rg = Rendimiento minimo garantizado
por certificado

Pg = Precio minimo de garantia
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Tc = Tipo de cambio peso - délar

d = Dias devengados del cupén

Para las emisiones *87 , #87-2 y *88

IN = Ig x B x PI x Tc
(

En donde :

IN Interés neto

Ig
B = Contenido de Petrdleo por certificado

Intexés Garantizado

PI = Precio inicial de la emisidn
d

bias- devengados del cupdn

En cuanto a su regimen fiscal, las ganancias de capital para
persconas fisicas estdn exentas, los intereses estan gravados
con una retencidn del 21% sobre los doce primeros puntos
porcentuales, de la inversidén néminal.

Para las personas morales las ganancias de capital y los
intereses se consideran ingresos acumulables.

En 1las dos formulas para el cdlculo de intereses, se emplea
el factor de retencidn fiscal diario, que en ambos casos es
de $ 0.7 por dia transcurrido del cupdén y se obtiene bajo el
siguiente procedimiento:

TASA ANUAL REGIMEN FISCAL FACTOR DIARIO
VALOR NOMINAL BASICA 12% 21% I.S.R. DE RETENCION

$ 10,000.00 1200.00 252/360 .7
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2.5 OBLIGACIONES

Una obligacidn es un titulo-valor nominativo mediante el cual
se documenta un préstamo gque una sociedad andnima obtiene de
un conjunto de inversionistas.

Los tenedores de las obligaciones a los que se les denomina
obligacionistas obtienen periédicamente un pago por concepto
de intereses y al vencimiento cobran el valor néminal del
documento.

Es wuna deuda, ya gue la empresa a cuyo carge estidn las
obligaciores emitidas ha recibide dinero en calidad de
préstamo. La empresa se ha comprometido a devolver el importe
recibido como crédito, en una fecha determinada y pagar
clerta cantidad de interés por el uso del dinero. El pago de
intereses por io general es trimestral.

El compromiso'de pago y la operacidn de crédito son publicos,
ya que la empresa emisora de las- obligaciones esta
registrada en la Bolsa Mexicana de Valores, por lo tanto las
obligaciones de la empresa se encuentran éen muchas manos.

Es una operacion de crédito colectivo. Si bien la empresa
emisora de las obligaciones es un solo deudor, los acreedores
son clentos de personas, tanto fisicas come morales ya sean
de nacionalidad mexicana o extranjera.

Por cada emisor existe un representante comin de las
obligaciones que debe revisar el cabal cumplimiento de los
compromiscos contraidos por la emisora. La amertizacién esta

programada desde la emisidn y normalmente es paulatina, es



decir en varios pagos o exhibiciones.
La amortizacidn puede ser :

a) Por sorteo

b) Fija

¢) Anticipada

Las principales razones por la gue a las empresas les es mis
atractivo emitir obligaciones son :

~ Facilidad para cbtener recursos a travez del mercado
bursatil,

- E1 préstamoAse contrata en moneda nacional.

- El costo es realmente bajo.

- con las obligaciones quirografarias ( actualmente las mas
comunes ) no se requieren garantias para obtener los recursos
s6lo se precisa proporcionar informacién financiera de la
empresa cada tres meses a la Bolsa Mexicana de Valores.

De los puntos anteriores podemos mencionar gue la facilidad
para obtener los recursos a travéz del mercado bursdtil es la
razén principal por lo cual una empresa emite obligaciones,
debido a que es mas facil colocarlas entre el publico
inversionista, que solicitar un préstamo directo de algun
banco.

Su valor ndéminal es variable auhgue normalmente es de $100 o
sus multiplos, los emisores son sociedades andnimas, ya que
son titulos emitidos en serie impresa y numerada, sus plazos
son de un minimo de 5 afios y maximo de 20 afos.

Son titulos negocibies ., emitidos para circular y tramitarse
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libremente . Los titulos de cada emisién serdn iguales,
tendran el misme valor néminal y los mismos derechos.

En cada titulo deberan aparecer :

1. Nombre, nacionalidad y domicilio del obligacionista.

2. La denominacién o razén social y el domicilio de la
sociedad.

3. E1 importe de 1la emisidén, especificando el numero y
el valor néminal de las obligaciones emitidas.

4. Tasa de interés.

El término sefalado para el pago de intereses, plazo,
condiciones y forma en gue se han de amortizar.

5. Lugar de pago.

6. Especificacidn Yy en su caso las garantias dque se
constituyen para la emisidn en caso de ser obligaciones
hiﬁotecarias.

Existen tres tipos de obligaciones :

a ) Quirografarias : Son los valores nominativos que emiten
las sociedades andnimas. Su unica garantia es la solvencia
econémica y moral de la empresa, respaldada por todos los
bienes y activos no hipotecarios.

La simple firma del emisor hace que la empresa responhda ceon
todos sus bienes.

Los tenedores estdn en la misma categoria gue todos los
acreedores Y la emisora no les concede ningun privilegio en
caso de quiebra de la misma.

La reduccion de titulos se hace por medio de

amortizaciones determinadas y programadas desde el inicio de
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la emisidn.

Su amortizacion puede ser mediante sorteo, anticipada o fija.
b ) Hipotecarias : Valores que emiten sociedades andnimas,
garantizados por hipoteca establecida sobre los bienes de 1la
emisora que incluyen edificios, maquinaria y equipo, y otros
activos de la empresa.

Estas obligaciones se documentan con titulos nominatives en
donde se consigna :

1. Nombre de la sociedad emisora.

2. Domicilio.

3. Actividad.

Como resultadoc de lo anterior, el representante comin de los
obligacionistas, publica en 1los principales diarios, cada
vez gque se revisa la tasa de interés un anuncio en el que se
especifica la nueva tasa a pagar en el periodo. En este se
muestra la tasa de interés a pagar en el ultimo mes y la tasa
total por el periodo de que se trate.

c ) Convertibles : Son valores que representan fracciones de
la geuda contraida por la emisora otorgan la facultad de ser
convertibles en acciones de la propia emisora. De esta forma
la empresa no se descapitaliza, pues su pasivo se convierte
en capital.

Cabe mencionar que existen obligaciones prendarias Yy
subordinadas convertibles, pero las tres antes descritas son
las mas comunes.

En cuante a su regimen fiscal por lo que respecta a las

personas fisicas al ingreso por concepto de intereses se le
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retendrd un impuesto egquivalente al 21% sobre los primeros 12
puntos porcentuales esto es 2.52% sobre intereses totales.
La ganancia que en su caso resulte de vender estos titulos en
el mercado estara excenta de impuesto.

Ahora bien para las personas morales tanto la ganancia de
capital como los intereses son ingresos acumulables.

En cuanto a las personas fisicas y morales la casa de bolsa
cobrara una comisién del 0.25% tanto en la compra como en la

venta.

- 63 -



2.6 BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA

Estos bonos se creardén con motivo de la expropiacicén
bancaria decretada el primero de septiembre de 1982, con el
fin de pagar el valor de los bienes expropiados a los duesios
de los bancos.
Se cred un fideicomiso para el pageo de indemnizacion bancaria
en el cull actia como fideicomitente la Secretaria de
Programacién y Presupuesto y como fiduciario el Banco de
México.
El monto total de BIB*82, fue el valor gue se determindé para
los bienes expropiados el 12 de septiembre de 1982, mas los
intereses devengados por esa cantidad entre esta fecha y el
momento en dque se empezarén a pagar los intereses { la
" determinacién de ese valor varidé de unos bancos a otros ), ya
que los BIBS*B2 se emitierdn el 1¢v de septiembre de 1983,
estd fue de hecho la primera emisidn de bonos por parte del
Gobiernc Federal, y a partir del dia 24 de octubre de 1983,
quedardn inscritos en 1la Bolsa Mexicana de vValores, los
titulos denominados " Bonos del Gobierno Federal para el pago
de 1la indemnizacién bancaria de 1982 ", conforme a 1lo
dispuesto en el articulo 15 de la Ley del Mercado de Valores
Y segun autorizacién de la cComisién Nacional de Valores.
Algunas de las caracterizticas de dicho instrumento son las
siguientes :
El emisor es la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblice, los
bonos seran nominativos, con un valor ndminal de 100.00

pesos. - 64 —



La fecha de emision es el 1° de septiembre de 1982 y la fecha
de vencimiento sera el 31 de agosto de 1992, esto es un plaze
de 10 afios, seran garantizados directa e incondicionalmente
por los Estados Unidos Mexicanos.

El interés sera el equivalente al promedio aritmético de los
instrumentos bancarios ( Cetes, Depdsitos a Plazo fijo
Pagares ); el promedic se computara cen las tasas de las
cuatro semanas completas anteriores al trimestre. Dicho
interés se pagara sobre los saldos insolutos a partir del 1°¢
‘de septiembre de 1983, el pago de ¢éstos se hard
trimestralmente, los dias primero de marzo, junio, septiembre
Yy diciembre de cada afio, el primer pago se efectud el 1¢ de
marzo de 1984, comprendiendo los intereses devengados durante
el periodo del 17 de septiembre de 1983 al 29 de febrerc de
1984.

Las amortizaciones serdn 7 pagos por anualidades vencidas, a

continuacidn se presenta un cuadro de amortizaciones :

No. DE AMORTIZACION Y FECHA ¥ DEL VALOR DEL BONO
1 1® SEPTIEMBRE 1986 14%

2 1¢ SEPTIEMBRE 1987 14%

3 1® SEPTIEMBRE 1988 14%

4 1® SEPTIEMBRE 1989 14%

5 1° SEPTIEMBRE 1990 14%

6 1l* SEPTIEMBRE 1991 14%

7 1°® SEPTIEMBRE 1992 16%

“1o0%
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En cuanto a los cupeones, son 42 que serviran para el cobro de
los 35 pagos de interés y de las 7 amortizaciones.

Los posibles adquirientes son las personas fisicas y morales
de nacionalidad mexicana, los lotes a manejarse son de 100
bonos y sus multiplos.

Para las personas morales, tanto la ganancia de capital come
los ingresos por intereses se deben sumar a la base gravable,
b'd parar las personas fisicas las ganancias de capital estan
exentas de impuesto, en tanto que los intereses deben pagar

el 2.52% de pago definitivo del cupén.
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2.7 BONOS BANCARIOS8 DE DESARROLLO

Son titulos de crédito nominativos emitidos por la Banca de
Desarrollo con el propdsito de captar recurseos a largo plazo
que faciliten su planeacidén financiera y fomente sus
programas crediticios dentro de un marco que propicie el
desarrollo ordenado del mercado de capitales.

Los bancos de desarrollo en donde se emiten estos bonos son :

Nacional Financiera, S$.N.C. (NAFIN)

Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos (BANOBRAS)

Banco Nacional de Comercio Exterior (BANCOMEX)

Banco Nacional Pesquero y Portuario (BANPESCA)

Banco Nacional del Pequeifio Comercio (BANPECO)

- Banco Nacional de Crédito Rural (BANRURAL)

Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aerea y Armada

(BANJERCITO) .
Algunas de las caracterizticas principales de este
instrumento son :
Su  valor néminal es de multiples de $ 10,000.00, el plazo
minimo al que se colocan es de tres afios con uno de gracia.
Su colocacidn es mediante subasta que se efectuard
ajustandose a las reglas que la institucién emisores
determine, su liquidez es muy baja: casi no se negocian en el
mercado secundario y su liguidez de compra-venta es de 24
horas.
La comisidn que cobran las Casas de Bolsa es de 0.25% y la
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comisién de colocacidn es de $ 25.00 por bono.

Su amortizacidén es en cuatro semestralidades, el rendimiento
es pagadero trimestralmente. Un porcentaje no superior al 3%
arriba de la tasa mas alta gue resulte de comparar :
1) Promedic aritmético de la tasa de CETES a 91 dias
colocados el mes ihmediato anterior a la fecha de revisidn de
la tasa.

2) Promedio aritmético de las tasas de pagaré con rendimiento
liguidable al vencimiento a plazo de tres meses,vigentes al
mes anterioxr a la fecha de revisidn.

El régimen fiscal para personas fisicas es que los ingresos
por intereses pagan el 21% scbre los 12 primeros puntos
porcentuales y las ganancias de capital estan excentas.

Para las personas morales tanto la ganancia de capital como

los intereses son acumulables a la base gravable.
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2.8 BONOS DE RENOVACION URBAKRA DEL DISTRITO FEDERAL

Los BORES se emitieron en 1986, con el objeto de indemnizar a
los propietarios de los inmuebles expropiados a éonsecuencia
del terremoto ocurrido en septiembre de 1985 en esta ciudad.
Su valor nominal es de § 100.00 y su monto de emisidn es de
25 mil millones de pesos, el emisor es la Tesoreria del
Distrito Federal, es un papel que no tiene riesgo por que lo
garantiza el Departamento del Distrito Federal, su
amortizacién es a partir del 12 de octubre de 1988, una vez
transcurridos los afios de gracia serd :
Del 1° al 3¢ son 3 afos de gracia.
Del 4° al 9°® son 6 afos al 14% = 84%
10¢ 1 afio al 16% = 16%
To0%
En cuanto a su rendimiento es fijo y sus pagos son
trimestrales en los dias 12 de enero, abril, Jjulieo, vy
octubre.
La tasa de interés se cilcula como el promedio (1)de la tasa
de certificados de déposito en bancos a 90 dias, tomando
en cuenta las cuatro ultimas semanas anteriores al
trimestre en que se trate. Su liquidacidn es con 24 horas de
anticipacién y éh liquidez es reducida ya que la emisidén de
estos titulos es una cantidad muy limitada, lo cual implica
una bursitilidad muy reducida.
La comision que cobra la casa de bolsa es de 0.25% no mas de

$ 25.00 sobre el precio de los titulos.



Su régimen fiscal para las persopas fisicas, es por 1los
ingresos por los intereses pagan el 21% sobre los 12 primeros
puntos porcentuales y las ganancias de capital estan excentas
para las personas morales, ambos conceptos son acumulables a

la base gravable.
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2.9 CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA

Son titulos de crédito emitidos en el mercade de capitales
con plazo de tres afios que ofrece al emisor la posibilidad de
financiar proyectos de construccién y al inversionista 1la
posibilidad de invertir en un instrumento cuyo rendimiento ¥y
valor de amortizacién esta ligado a la tasa inflacionaria.

El emisor es el Banco Mexicano Somex S.N.C., emitidos el 20
de octubre de 1987 , con un valor nominal de $ 10,000.00, el
monto de emisién fue en seils series de 39,760 certificados
cada una con un valor ndéminal de $ 2/385,600,000.00 que
representa el 80% del valor del inmueble fideicomitido, por
un total de $ 2/982,000,000.00 seglin dictamen emitido por el
Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C.

El numerc de fideicomiso con el que quedo registrade el n°®

F/321054 con fecha 7 de octubre de 1987.

El (1) rendimiento se calcula en forma mensual tomando en
consideracién la diferencia entre la tasa de los Certificados
de la Tesoreria a 91 dias mas 5 puntos porcentuales o en su
caso de 28 dias capitalizables a 91 dias mas &5 puntos
porcentuales a la gue resulte mayor y el indice nacicnal de
precios al productor del sector secundario referente al ramo
de 1la contruccién publicada por el Banco de México segln

(1) Practicas Bursatiles, material de apoyo elaborado por el
Lic.Antonio Villareal
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formula establecida en el acta de emisidn, con un rendimiento
minime garantizado del 24%.

El bien fideicomitido es el inmueble ubicado en Boulevar
Lépez Mateos No. 1701, Col. Lomas de Plateros en México D.F.
La amortizacién es en un sélo pago al vencimiento o bien en
pages anticipados por semestres vencidos y el valor es el
80% de lo que resulte mayor de los siguientes puntos gue
incluyen el 100% del valor néminal de los titulos :

1. La plusvalia alcanzada por el inmueble a la fecha de
amortizacién de acuerdo al indice nacional de precios al
productor sector secundario del ramo de la construccidn.

2. Avalio practicado por Banobras o por un valuador
independiente reconocido por la Comisidén Nacional de Valores
a la fecha de amortizacien.

tos adquirientes pueden ser perscnas fisicas o morales
nacionales o extranjeras, instituciones de seguros hasta el
5% del importe de 1la emisidn, fondos de pensiones,
jubilaciones y primas de antiguedad hasta el 5% del importe
total de la emisidén y por udltimo las sociedades de inversion.
El régimen fiscal para las personas fisicas en cuanto a los
intereses deberan pagar el 21% anual sobre los 12 primeros
puntos porcentuales y los intereses restantes asi como les
ingresos por ganancias de capital estan excentos de impuestos

para las personas morales, los ingresos son acumubles.
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CAPITULCO IXI

MERCADO DE DINERO



3.1 DEFINICION DE MERCADO DE DINERO

‘
El mercado de dinero es un mercado al mayoreo con alta
ligquidez y a corto plazo, esto es a menos de un afo. Es un
mercado de pasivos mas que de capital. La mercancia del
mercado incluye una gran parte de deuda del gobierno federal,
asi como de millones de pesos de aceptaciones bancarias,
papel comercial, certificados de depodsito vy pagarés
bancarios.
El mercado de dinero lleva a cabo funciones vitales todos los
dias, una de ellas es transferir grandes sumas de dinero
entre bancos y casas de bolsa.
Este mercado también proporciona la manera por la cuil los
fondos superfluos de las empresas e instituciones con
excedentes se pueden canalizar a bancos, emnpresas, ' e
instituciones gque necesitan dinero a corto plazo.
Ademads, en el mercado de dinero es donde el gobierno puede
financiar enormes cantidades de deuda con facilidad y el
mercado es el lugar donde el banco central puede intervenir
en operaciones de mercado abierto para influenciar las tasas

de interés y la oferta monetaria.
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3.2 CERTIFICADOS DE LA TESORERIA

Los cetes (1) son titulos de crédito al portador por los
cudles el Gobierno Federal se obliga a pagar una suma
fija a determinada fecha. Los cetes son enmnitidos por
conducte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico y el
Banco de Mexico es el agente financiero para su colocacion y
redencidn.

Algunas dg las caracteristicas de principales de los cetes se
describen a continuacidén :

1} Es una inversidén de alta liguidez.

2) Es una inversién completamente segura ya gue cuenta con el
respaldo del gobierno federal.

3) Se pueden adgquirir vy negociar exclusivamente a trdvez de
lis casas de bolsa.

4) Se emiten sepanalmente los Jjueves, los montos de las
emisiones son de varias decenas de miles de millones de pesos
cada semana. Las emisiones se identifican por la semana y aftc
en las que son emitidas.

5) El valor unitario de los cetes es de $ 10,000.00.

6) El rendimiento que producen es libre de impuestos para las
personas fisicas.Para las personas morales es acumulable &8 su
resultado fiscal.

7) Los titulos permanecen siempre en depdsito de Banca de
México, guien lleva los registros contables de las
operaciones gue realizan con cada casa de bolsa.Las casas de

(1) E1 Mercado de Valores una opcién de financiamiento e
inversién, Luis Enrigue Mercado y Reynaldo Hernidndez.
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3.2 CERTIFICADOS DE LA TESORERIA

Los cetes (1) son titulos de crédito al portador por los
cudles el Gobierno Federal se obliga a pagar una suma
fija a determinada fecha. Los cetes son emitidos por
conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y el
Banco de Mexico es el agente financiero para su colocacidén y
redencién.

Algunas de las caracteristicas de principales de los cetes se
describen a continuacidn :

1) Es una inversioén de alta liquidez.

2) Es una inversién completamente segura ya gue cuenta cop el
respaldo del gobierno federal.

3) Se pueden adquirir Yy negociar exclusivamente a travez de
lés casas de bolsa.

4) Se emiten semanalmente los Jjueves, los montos de las
emisiones son de varias decenas de miles de millones de pesos
cada semana. Las emisiones se identifican por la semana y ano
en las que son emjtidas,

S) El valor unitario de los cetes es de $ 10,000.00.

6) El rendimientc que producen es libre de impuestos para las
personas fisicas.Para las personas morales es acumulable a su
resultado fiscal.

7) Los titulos permanecen siempre en depésito de Banco de
México, quien lleva los registros contables de las
operaciones gque realizan con cada casa de bolsa.las casas de

(1) E1 Mercado_de Valores una opcion de financiamiento e
inversién, Luis Enrigue Mercado y Reynaldo Hernandez.
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bolsa a su vez llevan un registro detallado de las
operaciones con su clientela y por cuenta propia.

8) No esta restringuida ‘la tenencia de cetes a extranjeros,
siempre y cuando tengan demicilio en territorio nacional.

Los cetes se venden con un descuento esto significa que el
precio de los mismos siempre sera menor a $ 10,000.00.

El unico dia en que los cetes alcanzan su valor nominal es el
dia de su vencimiento. Desde la fecha de su compra dia a dia
en promedioc van aumentando su valor hasta llegar finalmente a
su valor nominal de § 10,000.00 el dia gue vencen. Por
consiguiente, el rendimiento de la inversién de un cete, se
obtiene por el incremento de valor que van experimentando dia
con dia los titulos. Para determinar el porcentaje de
rendimiento (1) se realizan los siguientes pasos:

1) Se cdalcula 1la diferencia entre el precio de venta menes
el precio de compra. Esta es la utilidad de la inversidn.

2) Se divide la utilidad entre el numero de dias gue mantuveo
dicha inversién para saber 1la utilidad diaria que generd
la inversién.

3) El resultado anterior se multiplica por 360 dias para
determinar la wutilidad gque se hubiera alcanzado con la
inversién en cuestidn en un aflo, reinvirtiende unicamente el
capital sin los intereses.

4) Finalmente, se divide el resultado del punto “3" entre
el desembolso original para llegar al rendimiento anual que
eqguivale a la inversion.

(1) Formulas para instrumentos del mercado de dinero, folleto

Casa de Bolsa Probursa, 1991.
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EJEMPLO

1) $ 10,000.00 ~ $ 9416.12 = 583.83 UTILIDAD POR TITULO

2) $ 583.88 / 91 DIAS = 6.4162637

3) $§ 6.4162637 x 360 DIAS = 2309.8549

4) $:2309.8549 / $ 9416.12 = 24.53% TASA DE RENDIMIENTC
Con estos pasos se calcula el rendimiento de los cetes.

Ahora bien el calculo para obtener la tasa de descuento es

el siguiente :

1) $ 10,000.00 - $ 9,416.12 = $ 583.88 IMPORTE DE DESCUENTO

2) $ 583.88 / 91 DIAS = $ 6.4162637
3) $ 6.4162637 x 360 DIAS = $ 2,309.8549
4) $ 2,309,8549/ 10,000.00 = 23.0985% TASA DE DESCUENTO

Si observamos los cdlculos necesarios para determinar la
t&sa de descuento veremos gue los pasos para encontrarlas son
identicos. ta inica diferencia consiste en que, para
determinar la tasa de rendimiento, se utilizé en el punto
1ngn, como denominador, la cantidad de - $ 9,416.12 y para
determinar la tasa de descuento se utilize en el punto "4"
como denominador el valor néminal del titulo.

La tasa de descuento es la base para los cdlculos que realiza
tanto el Banco de México, como las Casas de Bolsa y la tasa
de rendimiento es la que interesa al inversionista.

La subasta de valores la 1llevan a cabo las autoridades
gubernamentales en las cudles se determinan :

1) La denominacion.

2) El1 vencimiento.
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3) El volumen de los valores que se ofrecen.

Asi las casas de bolsa y bancos presentan sus posturas Yy
preclos de mercado con descuento. Ahora bien las mayores
colocaciones se asignan a:

1) Los compradores gque presentan 1las suscripciones mas
elevadas y los que ofrecen la menor tasa de descuento.

2) Las emisiones se diferencian a travez de una <¢lave que se
compone de sSemana y afo en due se emite y fecha de
vencimiento.

Los tipos de operacicnes que se efectuan con los cetes son
las siguientes :

1) Compra-venta simple : Se realiza entre casas de bolsa en
el piso de remates con el publico inversionista.

2) Reporto : Compra o venta gue realizan las casas de bolsa
con clausulas de comprar o© vender hnuevamente a un precio
fijo. La casa de beclsa paga al cliente una tasa premio por
esta operacidn.,

3) Prestamo de cetes : El inversionista presta sus cetes
para que las casas de bolsa los. pueda utilizar en la
compra-venta simple @ reportos sobre ellos. Por tales
cperaciones, las casas de bolsa cubren intereses gue aungue

bajos, permniten obtener rendimientos adicionales.
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3.3 ACEPTACIONES BANCARIAS

En 1981, ctorgd el Banco de México a la banca multiple la
facultad de generar aceptaciones bancarias con el ocbjetivo de
aumentar la gama de instrumentos de mercado de dinero Yy
ampliar a la vez las posibilidades de financiamiento a corto
plazo, para todas las empresas, principalmente las pequeifas y
medianas, por su parte el inversionista recibe un atractivo
rendimiento con la seguridad garantizada por una institucidén
bancaria.

Las (1) aceptaciones bancarias son letras de cambio emitidas
por -instituciones de banca multiple, con base en créditos
que estas conceden a aquellas con fondos provenientes del
pgblico inversionista a travez de 1la colocacién de titulos
mediante una oferta publica fungiende como intermediarios las
casas de bolsa.

La Comisién Naéional de Valores regula la colocacidn de los
titulos, y el Instituto Nacional para el Depdédsito de Valores
actua como entidad depositaria de los mismos.

Las aceptaciones bancarias ofrecen menos riesgo al
inversionista, asi como su rendimiento oscila entre el
otorgado por los cetes y el papel comercial, y su operacién
se realiza en base a tasa de descuento con valor nominal de
$ 100,000.00 pesos por titulo.

La mécanica operativa es la misma a la de cetes, asi mismo su

régimen fiscal es el siguiente; Para personas fisicas el 20%
(1)Finanzas Puiblicas y mercado de valores,tesis,I.P.N.,1989.
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sobre 1los 10 primeros puntos el resto exento, y para las

personas morales es acumulale.
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3.4 BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL

El 22 de Septiembre de 1987, se autoriza a la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico a emitir Bonos de Desarrollo del
Gobierno Federal ({ BO NDE S ).

La necesidad de recursos a largo plazo del Gobierno Federal
para planes de desarrollo, permitié al mercado de valores la
colocacién de este nuevo instrumento con las siguientes
caracteristicas.

Los bondes (1) son titules de crédito a largo plazo
dendminados en moneda nacional, en los cuidles se consigna
la obligacidn del gobiernc a pagar una suma determinada de
dinero.

El Banco de México, mantendrd en todo el tiempo la custodia
d; esos titules. Las casas de bolsa, solo entregaran a los
interesados los comprobantes respectivos.

Tienen un valor néminal de $ 100,000.00 pesos, y cada emisién
tendra su propio plazo, en multiplos de 28 dias previéndose
gque no sea Iinferior a un afio, el vencimiento del cuil se
pagaran los titulos en una sola exhibicion.

Los rendimientos de los bondes estaran referidos al valor de
adquisicion de 1los titulos y a la tasa de interés que los
mismos devengen. Para las péimeras emisicnes devengaran
intereses sobre su valor néminal, pagaderocs cada 28 dias.
Para determinar la tasa de interés podrd o no fijarse una
prima o sobre tasa.

(l)Finanzas Publicas y mercado de valores,tesis,I.P.N.,1989
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La adquisicidén de bondes esta abierta a cualquier persona
fisica o moral excepto si su régimen juridico se lo impide.
Las casas de bolsa no cargaran comisiones en las
transacciones de bondes y podran solicitarles, en los
horarios correspondientes del mercado de dinero.

Su cotizacidén es en terminos de precio unitario.

Los ingresos derivados de la enagenacién, intereses y
redencién gque obtengan las personas fisicas tenedoras de los
mismos estardn excentas del pago del impuesto sobre la renta
Y 1las personas morales estan sujetas al régimen gque marca la

nisma ley.
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3.5 PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION

El 28 de Jjulio de 1986, se autoriza a la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico a emitir los pagafes, por primera
vez en el mercado de dinero, se emite un instrumento que esta
indexado al tipo de cambio como una respuesta de proteccidén
al ahorrador gque desea obtener rendimientos eguivalentes
en ddlares, sin necesidad de recurrir al extranjero.

Los pagafes (1) son titulos de crédito denominados en moneda
extranjera, en los cuales se consigna la obligacidn del
Gobierno Federal de pagar a una suma en moneda nacional,
equivalente al valor de dicha moneda (délar) en una fecha
determinada.

Los pagafes documentaran créditos en moneda extranjera
oéorgados al Gobierno Federal por el Banco de México quien, a
su vez los colocara en el mercado a travéz de casas de bolsa
e instituciones de crédito del pais.

Tienen un valor de 1,000.00 dolares americanos para las
primeras emisiones con plazos de seis meses y colocados a
descuento, aquellos a plazo mayor devengaran un interés fijo
pagadero por periodos vencidos.

Los pagarés colocados a descuento serdn cotizados en bolsa Yy
los gue devengen intereses se cotizaran en términos de
délares americanos, sin embargo todas las liquidaciones y
pagos se efectuarian en moneda nacional.

Las equvalencias entre ambas monedas se calcularan utilizando
(1) Practicas Bursatiles, material de apoyo elaborado por el

Lic. Antonio Villareal. Banco del Atlantico.
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el tipo de cambio controlade de equilibrio, publicado en el
diario oficial del dia en que se efectue la adgquisicién o
pagos respectivoes.

La redencion y el pago de intereses esta totalmente
garantizado por el Goierno Federal a travéz del Banco de
México, dichos instrumentos 1los pueden adguirir cualguier
persona fisica o moral residente en México a travéz de casas
de bolsa quienes no cargaran comisicén alguna por
transacciones con pagafes, en cambieo las institucicnes de
crédito si podran cargar una comisién por este concepto.

Los intereses, los ingresos derivados de la enajenacion, asi
como las ganancias cambiarias, incluyendo la correspondiente
al principal que obtengan las personas fisicas estan exentos
de impuestos, tratandose de personas morales, el régimen
aplicado esta sefalado en la Ley del Impuesto Sobre la

Renta,
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" 3.6 PAPEL COMERCIAL

En octubre de 1980 se coloca en el reciente mercado de dinero
la primera emisién de papel comercial bajo la vigilancia de
la cComisidén Nacional de Valores y actuando como entidad
depositaria el Instituto Nacional para el Depdsito de
Valores.

La colocacidén de papel comercial tiene como objetivo basico,
crear e implementar en el mercado de valores un instrumento
de financiamiento e inversioén a corto plazo gue permita al
emisor_ abaratar el costo de los recursos asi obtenidos y al
invérsionista obtener mayores rendimientos.

El papel comercial es un pagaré, emitido por empresas
mexicanas inscritas en bolsa, en el cuil las empresas
emisoras se comprometen a pagar al inversionista una cantidad
fija en su fecha de vencimiento, pero sin comprometer activos
especificos o alguna otra garantia colateral gue garanticen
dicho pago, son simplemente quirografarios, es decir, la
firma de 1la empresa respalda al titulo, pere sin garantia
especifica.

Ante esta situacion se debera otorgar un rendimiento superior
al de los cetes, para hacerlo atractivo por el riesgo en que
se incurre.

Los rendimientos obtenidos en 1la compra-venta de papel
comercial son acumulables al ingreso gravable de las personas
morales y a las fisicas se les retendra el 20% sobre los
primeros 10 puntos, es decir 2% sobre su rendimiento.
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El valor nominal es de $ 100,000.00 pesos por cada titulc
Y. su precio esti en funcién de la tasa de descuento y de los
dias a su vencimiento con que se adquiera la emisién.

La naturaleza y mécanica operativa del papel comercial es
similar a la de los cetes, asi como la aplicacién de todas

las formulas para determinar precios y rendimientos.
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3.7 PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO

Son inversiones documentadas con pagarés expedidos por las
instituciones de crédito a nombre del inversionista, es un
instrumento de reciente implementacién en el Mercado de
Valores, autorizado por el Banco de México el 25 de octubre
de 1983.

Los plazos de inversidn (1) a que se pueden contratar estos
titulos son de: 1, 3, 6, 9, VY 12 meses a eleccioén del
inversionista , pueden invertir personas fisicas de
nacionalidad mexiﬁana o extranjera. No tienen efectos como
garantia para otorgar créditos © préstamos, solo es
documentade en moneda nacional y no se cobra comisidn al
inversionista.

Lo; titules que amparan estas emisiones, se mantienen
depositados en el Instituto PNacional para el Depdsito de
Valocres.

El rendimiento pagado es dado a conocer por el banco emisor
de acuerde al plaze de 1la emisidén, las tasas a que se
contraten estas operaciones, se mantendran fijas durante la
vigencia del pagaré.

Actualmente las emisiones que se encuentran inscritas en 1la
seccién de Valores del Registro Nacional 'de Valores e
intermediarios, son susceptibles de negociarse en el mercade
de valores a travez del mercado secundario.

En cuanto a su régimen fiscal las personas fisicas deberan
(1) Practicas Bursatiles, material de apoyo elaborado por el

lic. Antonio Villareal, Banco del Atlantico.
- 86 -



adecuarse al regimen gue sefiala la Ley del Impuesto sobre la
Renta.

Dichos titulos se encuentran inscritos en la Seccién de
Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios. La
inseripeidn en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios no implica la solvencia del emisor.
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CAPITULO IV

MERCADO DE METALES



4.1 DEFINICION DE MERCADO DE METALES

Dicho mercado tiene como objetivo brindar al inversionista
una nueva alternativa hacia la cudl canalizar sus recursos.

El mercado de valores contempla las operaciones realizadas
con metales, como €l oro Yy plata amcnedados (Centenarios de

Ore ¥y ©Onzas Troy de plata), asi como 1los ceplatas.
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4.2 CENTENARIOS DE 0}10 ¥ ONZAS TROY DE PLATA

El precio se establece por el libre juego entre la oferta y
la demanda, las operaciones de las casas de bolsa serdn de
dos tipos :

- Compra-venta al contado en el piso de remates.

- Compra-venta al contado fuera de piso de operaciones.

Los lotes para operar en el caso de los centenariocs de oro es
de cinco piezas como minime e incrementos en multiplos de
cinco pilezas. )

En el caso de las Onzas Troy de plata el minimo es de 200
piezas e incremento en multiplos de 100 piezas.

Algunas de las caracterizticas importantes (1) en el manejo
de estas operaciones son las siguientes :

- El Banco de México tendrd preferencia a la igualdad de
precios.

- Todas las operaciones seran para liquidacidén, el mismo dia
o al dia siguiente si la operacién fuese realizada en el
recinto de la Bolsa.

- Las operaclones se efectuardn y documentarin en moneda
nacional.

- La liquidacién de operaciones entre casas de bolsa serad a
travéz del INDEVAL.

- Las casas de bolsa deberan registrar en la bolsa cada dia
habil, las compra-ventas que celebren fuera de la misma.

(1) Préacticas Bursdatiles, material de apoyoc elaborado por el
Lic. Antonio Villareal. Banco del Atlantico.
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4.3 CERTIFICADOS DE PLATA

Son certificados de participacion ordinaria (1) que
representan los derechos gue sus tenedores tienen sobre un
fideicomiso constituido con plata el cual se encuentra
integrado por las siguientes partes !
a) Fideicomitentes : Son el Banco de México y las empresas
mineras dedicadas a la explotacién de 1la plata, §uienes
aportarén como patrimonio inicial del Fideicomiso 47000,000
de onzas troy de plata,de ley 0.999, en barras de entre 550 y
1210 onzas troy cada una, todas ellas de la calidad good
delivery, aceptada incondicionalmente en los mercados
internacionales de plata.
b) Fiduciario : Representado por Banca Cremi, S.N.C., la que
en cumplimiento de lo establecido en el fideicomiso, recibe
fisicamente y custodia en bdéveda la plata fideicometida, y
emite los certificados de participacion amparados por ella.
c) Fideicomisarios : Son los tenedores de los certificados de
participacién, quienes pueden comprar y vender por conducto
de las casas de bolsa, en la Bolsa Mexicana de Valores.
La emision de certificados de plata pretende vigorizar el
mercado mexicano de este metal, mediante un numero mas
elevado de participacion, al ofrecer ventas tanto a los
productores come a los inversionistas y dar un paso mias en el
enriquecimiento e internacionalizacidén de nuestro mercado de
(1) Finanzas Publicas Yy mercado de valores,tesis,X.P.N.,1989.
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valores. i

Se busca ademds gue no solo las empresas mineras puedan
realizar transacciones con plata, sino que también lo puedan
hacer los inversionistas de otros mercados gue se interesen
en los metales.

Tradicionalmente el mercado de la plata, por el lado de la
demanda ha estado compuesto por los productores de materiales
fotograficos, componentes electrénicos, material
electroplateado, aleaciones y soldaduras, catalizadoras,
joyeria, moneda, espejos, etc.; ahora al convertir la plata
en un instrumento de inversién gue confiere al tenedor el
derecho a la parte proporcional de la plata fideicometida, se
crea un producto por medio del cudl el fideicomitente amplia
su mercado, a otro tipo de consumidor : el imversionista
financiero.

De esta manera el fideicomitente diversifica e incrementa la
venta de su producto, obteniendo mayor liquidez. Ademas 1la
figura reduce gastos de venta y costos de almacenaje del
metal.

Es importante reflexionar en el hecho de que al adquirir la
plata a travez de certificados la comercializacidén de ésta,
entre el publico inversionista se efectia sin que se requiera
el manejo fisico del metal, eliminando practicamente 1los
costos de almacenaje y seguro gque se requiririan para su
proteccion.

A continuacién se describiran algunas de las principales

caracterizticas de los ceplatas :
- 91



El (1) valor ndminal es de $ 100.00 .la emisién esta a cargo
de Banca Cremi S.N.C., se emitierdn 40,000 certificados de la
primera emisidn y la garantia es la plata fide.icometida.

En cuanto a su riesgo, perder la inversién es nula sin
embargo existe el riesgo de no lograr los rendimientes que se
anticipan ya que el valor de los certificados depende de dos
factores principalmente :

a) La cotizacién de la plata en el mercado de Nueva York.
b) El tipo de cambio peso-dolar, estos hechos implican por
supuesto, que también es posible obtener rendimientos mas
altos que los que se pueden obtener con otros instrumentos
que tienen menos riesgo.
El plazo es de treinta afos (prorrogable previa autorizacidn)
su plazo inicial es del 21 de septiembre de 1987 al 20 de
septiembre de 2017.

El rendimiento se obtiene a travez de la diferencia entre el
precio de compra y el de venta, si el primero es menor que el
segundo, se logra ganancia de capital, en el caso

contrario se incurre en pérdida.

Los posibles adquirientes pueden' ser personas fisicas y
morales, nacionales y extranjeros, sociedades de inversidn
instituciones de crédito, de seguros ylfiainzas, fiduciarias
en fideicomisos de inversidén, de ahorro y de planes de
pensiones.

En cuante a su régimen <£iscal, las personas meorales gque
enajenen sus certificados deberan acumular la ganancia

(1) Finanzas Publicas y mercado de valores,tesis,I.P.N.,1989.
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obtenida a los ingresos acumulables.

Las personas fisicas dque enajenen los certificados estan
excentas del pago del impuesto sobre la renta.

lAhox:a bien si canjean los certificados tanto las personas
fisicas como las morales deberan pagar el impuesto al valor
agregado ceorrespondiente ; la adquisicién o enajenacion ne

causan este impuesto.
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CAPITULO V

PRESUPUESTO DE EFECTIVO



5.1 METODO DE ENTRADAS Y BALIDAS Y METODO DE UTILIDAD NETA

Una de las principales responsabilidades de la administracién
es planificar, contreolar y salvaguardar los recursos de la
empresa. Son dos clases de recursos los gque fluyen a tréave:
de muchos negocios: el efectivo y los activos distintos del
efective. Dicho flujo es el de entradas de efectivo ( es
decir, el efectivo que se recibe ) y los flujos de salidas de
efectivo ( o sea los pagos de efectivo ). La planificacién y
contro) de las entradas de efectivo, de las salidas de
efectivo y del correspondiente financiamiento, constituyen
una importante funcion en todas las empresas. La
presupuestacidén del efectivo es una forma eficaz de
planificar y controlar las salidas de éste, de evaluar las
necesidades del mismo y de hacer uso provechoso de su
excedente. Un cobjeto bdsico es pl;nificar la posicién de la
liquidez de la empresa, como un elemento para determinar las
futuras necesidades de ‘obtencién de préstamos y las
oportunidades de inversién. Por ejemplo si no se invierte el
efectivo excedente, se incurre en un costo de oportunidad, es
decir, en una pérdida de los intereses que podrian ganarse.
La administracién puede controlar los tiempos de los flujos
de efectivo de muchas maneras, tales como: incrementar 1la
eficacia de las actividades de crédito y cobranzas, efectuar
pagos con letras a plazo fijo en vez de con cheques, hacer
los pagos precisamente el ultimo dia de los periodos de
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descuento, asi como notificar los pagos y conceder descuentos
sobre las ventas de contado. La administracidén del efectivo
en las empresas es importante, sean grandes o pequenas.

Un presupuesto de efective muestra los flujos de entradas y
salidas de efectivo, asi como 1la posicidén £inal por
subperiodos para un lapso especifico. La mayor parte de las
compafiias deben desarrollar planes, tanto de largo como de
corto plazo, sobre'sus flujos de efectivo. El presupuesto de
efectivo de corto plazo, forma parte del plan anual de
utilidades. Un presupuesto de efectivo consta basicamente de
dos partes: los ingresos de efectivo planificados y los
desembolsos de efectivo planificados.

Al planificar los flujos de entradas y salidas de efectivo,
se determinan las posiciones inicial y final de caja, para el
periodo presupuestal. La planificacién de los flujos de
entradas y salidas de efectivoe indicard: 1la necesidad de
financiar probables déficits de caja o 1la necesidad de
planificar la inversidn del efectivo excedente para colocarlo
en un uso rentable. El presupuesto de efectivo se relaciona
directamente con otros planes, tales como el plan de ventas,
las cuentas por cobrar y los presupuestos de gastos y desde
luego el presupuesto de desembolsos de capital. Sin embargo,
la planificacién y el control. de estas actividades no
resuelve de manera automatica la posicién de la caja, lo cual
sugiere una distincién esencial entre el presupuesto de
efectivo y los demds presupuestos. E1l presupuesto de efective
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se enfoca exclusivamente sobre los importes y los tiempos de

las entradas y salidas de efectivo, En cambio, los demds
presupuestos centran su atencidén en los tiempos de todas las
transacciones ( tanto de efectivo como las qgue no implican
efectivo ), a lo cuidl se le dendémina la base contable de
acumulaciodn, en oposicidén con la base de efectivo.

Los principales propdésitos del presupuesto de efectivo son:

a )} Dererminar la probable posicidén de caja al fin de cada
periodo como resultado de las operaciones planificadas.

b j} Identificar los excedentes o déficits de efectivo por
periodos.

C ) Establecer las necesidades de financiamiento externos o
la disponobilidad de efectivo ocioso para invertir.

d ) Coordinar el efectivo c¢ont: la suma total del capital de
tfabajo, los ingresos por ventas, los gastos, las invesiones,
los pasivos, etc.

e ) Establecer una base sélida para la vigilancia continua de
la posicidén de la caja.

La preparacidn del presupuesto de caja debe ser
responsabilidad del tesoreroc de la empresa.

El presupuesto de caja se basa casi exclusivamente en los
demas presupuestos, por lo tanto el tesoreroc debe trabajar
muy de cerca con los gerentes, cuyas desiciones puedan
afectar de manera directa a los flujos de efectivo.

Un programa integral de planificacidn y control de utilidades
crea las bases para un presupuesto realista de caja. Debe
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haber un equilibrio entre el efectivo disponible y las
actividades que requieren efectivo.

Las caracteristicas y la importancia de los continuos flujos
de entradas y salidas de efectivo en un negoc¢io denotan que
la planificacidén y el control del efectivo debe cubrir tres
diferentes horizontes de tiempo: el de largo plazo, el de
corto plazo y el inmediato.

El flujo de efectivo a largo plazo debe ser congruente con
las dimensiones de tiempo de:

a ) Plan estratégice de utilidades de largo plazo.

b ) Los proyectos de desembolsos de capital.

Planificar los flujos de entradas de efectivo a largo plazo
{ principalmente por conceptos de ventas, servicios vy
financiamientos ) asi como los flujos de salidas de efectivo
a largo plazo ( principalmente por gastos, desembolsos de
capital y pago de deuda ), es fundamental para las sanas
desiciones financieras y para el uso 6ptimo del efectivo y
del crédito a large plaze. La planificacién de largo alcance
del efectivo se enfoca sobre los flujos de entrada de
efectivo mas relevantes.

El flujo a corto plazo debe ser congruente con el plan
tactico de utilidades de corto plazo. La planificacidn del

efectivo para este plazo exige planes detallados para las

entradas y salldas de efectivo, que se relacionan de manera ‘-

directa con el plan anual de utilidades.
El flujo a plazo inmediato, se emplea en muchas empresas,
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principalmente para estimar, controlar y administrar 1los
flujos de entradas y salidas de efectivo, a menudo sobre una
base diaria continua. Su objetivo primordial es asegurar que
no se creen déficits ni saldos excedentes de efectivo.
Minimiza el costo de los intereses nediante el
aprovechamiento de todos los descuentos por pronto pago sobre
las cuentas por pagar y el cumplimiento de todas las fechas
de vencimiento de los desembolsos de efectivo. Minimiza, el
costo de oprtunidad de los excedentes de efectiveo, al
permitir las oportunas inversiones de efectivo a medida que
este se vaya acumulando.

Las herramientas que se utilizan para desarrollar el
presupuesto de caja son dos métodos basicos:

Unc de ellos el método de ingresos y desembolsos de efectivo,
el cudl se basa en un analisis detallado de les aumentos o
disminuciones en la cuenta presupuestada de caja, gue
reflejaria <todas 1las entradas y salidas de efectivo
resultantes de presupuestos tales como el de ventas, el de
gastos y el de desembolsos de capital. Es simple de elaborar
Y es apropiado cuando se usa un adecuado plan de utilidades.
Con frecuencia se emplea para para la planificacién de
efectivo a corto plazo, como parte del plan anual de
utilidades. En cambio, este método no es adecuado para el
plan de utilidades de 1largo plazo. Los presupuestos que
entrafian flujos de entradas y salidas de efectivo, se
analizan con cuidado para traducirlos, de una base de
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acumulacidn, a una base de efectivo.

El otro método se dendémina método de la contabilidad
financiera, El punto de partida en ese método es la utilidad
neta planificada la que muestra el estado de resultados
propuesto. Basicamente, la wutilidad neta planificada se
convierte de una base de acumulacién a una base de efectivo
es decir se ajusta por los cambios en las cuentas de capital
de trabajo distintas del efectivo, tales como inventarios,
cuentas por cobrar, gastos pagados por anticipados, gastos
acumulados y partidas diferidas. Después se identifican las
demas fuentes y necesidades de efectivo. Este método exige
menos detalle en el apoyo, peroc también suministra menos
detalle sobre los flujos de entradas y salidas de efectivo.
Es util para hacer proyecciones de 1largo plazo bpara el
efectivo.

Para una serie de planes basicos comunes, ambos métodos
arrojan los mnismos resultados del flujo de efectivo, los
cuales difieren unicamente con respecto al volumen de los
detalles gque logran.

En la pagina siguiente se muestra esquematicamente los dos

metodos antes mencionados:
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PRONOSTICO DE EFECTIVO POR EL METODO DE ENTRADAS Y SALIDAS

SALDO INICIAL

ENTRADAS :

Cobros a clientes
Regalias

TOTAL DE ENTRADAS

TOTAL DE EFECTIVO

SALIDAS :

Néminas

Primas de seguros
Gastos admitivos.
Inpuestos

otros gastos

SALDO FINAL

ENERO FEBRERO
500,000 72,000
700,000 650,000

10,000 25,000
710,000 675,000

1,210,000 747,000
500,000 480,000
200,000
100,000 130,000
285, 000 300,000

53, 000 5,000

1,138,000 915,000

72,000 (168, 000)
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PRESUPUESTO DE EFECTIVQ POR EL METODO DE UTILIDAD NETA

ENERO FEBRERO
SALDO INICIAL 560 548
EFECTIVO RECIBIDO DE:
Ganancia antes de descontar
impto. s/la renta y deprec. 670 820
Disminucidn en:
Cuentas por cobrar 40 30
Inventarios 70 25
Otras ctas. de activos cir. 10
Aumento en:
Cuentas por pagar 20 25
Gastos 3 2
813 202
TOTAL DISPONIBLE 1,373 1,450
EFECTIVO USADO PRRA:
Impto. s/la renta 170 230
Adgquisicion de act. fijo 50 40
Pago de deudas a largo plazo 500 500
Aumento en:
Ctas. por cobrar 5
Inventarios 10
Otras cta. de active circulante 2
Dividendos 100 100
825 882
SALDO FINAL 548 568
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Este capitulo dedicado al flujo de efectivo presupuestado,
representa el enlace, con la tematica del presente trabajo ya
que con base a este flujo, gque determina el faltante o el
sobrante de efective, que maneja la tesoreria de cualquier
empresa, se da la relacién entre el Sistema Financiero
Mexicano y la empresa, ya gque de cualquier manera si el
resultado de este flujo de efective presupuestado es negativo
se recurre al financiamiento que otorga 1la banca( Vease
capitulo I, inciso 6 ) ahora bien, si el resultado es
positive, tambien se recurre a las mesas de dinero de casas
de bolsa o bancos, para invertir dicho excedente.( Veanse
capitulos 1I, III Y v Y
Los métodos de ingresos para los flujos de efectivo se
derivan de las transacciones como las ventas de contade, los
cobros de cuentas y los documentos por cobrar, los intereses
recibidos por inversiones, las ventas de activo y demas
fuentes de ingresos. Si estas partidas han sido incluidas en
el plan de utilidades, el planificar los flujos de entradas
de efectivo es relativamente sencillo. Las ventas de centado
producen efectivo de inmediato; por lo tantc no hay ningun
retardo entre el momento de la venta y la realizacidn del
ingreso de efectivo.

En el caso de las ventas a crédito, el lapso gue transcurre
entre el punto de la venta y la realizaccidén del efectivo,
causara un problema. E1 enfoque fundamental para dicho
problema se basa en la experiencia pasada de la cobranza esto
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es verificar el periodo promedio del cobro del efectivo. El
gerente responsable por el crédito y 1la cobranza debe
determinar regularmente la eficiencia de la cobranza, los
datos de como porcentajes de las ventas a crédito cobradas a
treinta dias, sesenta dias, etc., son utiles en 1la
planificacién de los flujos de entradas de efectivo
provenientes de las cuentas por cobrar. Estos ingresos de
efectivo planificados, deben reducirse o ajustarse por el
probable efecto de las cuentas incobrables.

El tesorero rara vez tendrd gran dificultad de planificar los
flujos de entradas de efectivo, por conceptos tales como
regalias, rentas, intereses y dividendos sobre las
inversiones etc.

La planificacién de las salidas en efectivo principalmente
por concepto de materiales, mano de obra directa, gastos,
adiciones de capital, dividendos pagados a accionistas etc.
Los presupuestos de estos conceptos de transacciones con
efectivo constituyen 1la base para calcular los £lujos
planificados de salidas de efectivo. El1 método de los
egresos y salidas de efectivo exige la eliminacién de las
partidas que no entran en efectivo, como es la depreciacién,
en los correspondientes presupuestos de gastos que ya se han
preparado. La experiencia en materia de descuentos sobre las
compras deben ser tomadas en cuenta en la estimacidn del
lapso que transcurre entre la creacidon de las cuentas por
pagar y el subsecuente pago de efectivo para la liguidacidn
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de estos pasivos. Deben considerarse también las
acunulaciones de gastos o de pasivos, asi como 1los pagos
anticipados a determinados tiempos de los correspondientes
pagos en efectivo. Pueden estimarse los pagos por intereses
sobre las deudas y los impuestos. Las necesidades de efectiveo
para dividendos pueden representar un problema, pero muchas
empresas tienen definidas sus politicas al respecto, lo cual

simplifica el problema.
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CONCLUSIONES

1) El Sistema Financiero Mexicano, en les ultimos afos a
logrado un desarrollo apresurado, este desarrolle es de vital
importancia si es que no se quiere quedar al mérgen de los
camblos que sufre el mundo a cada momento, es por ello que el
gobierno apoya al sistema financiero, con la creacidn de
instituciones que apoyen, regulen y orienten al gran publico
inversionista gue necesita mantener ahorros o inversiones en
instrumentos que generen atractivos rendimientos.

En este sentido la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
es la maxima autoridad y 1la encargada de dictaminar las
medidas pertinentes que propicien un ambiente de seguridad en
todas y cada una de las operaciones realizadas, para lo cual
sé apoya de otras instituciones como la Comisidén Nacional de
Valores, Comisién Nacional Bancaria y de Seguros, el
Instituto Nacional para el Depdsito de Valeres, etc,, todas
estas institucliones con un objetivo comin, el de proporcionar
la mayor de las seguridades a el publico inversionista.

En este sentido la Comisién Nacional de Valores tiene la
facultad de hacer que se respeteh las disposiciones vy
criterios gque esta dictamine, de tal forma se han disenado
los érganos de la Comisién Nacional de Valores de manera gque
esta tenga elementos de Jjuicio necesarios para el buen
desempefio de su funcién. Asi todas y cada una de las
instituciones que estan dentro del Sistema Financiere

Mexicano.
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2) El mercado de valores esta constutuido por el mercado de
capitales, de dinero y el mercado de metdles, de estos tres
mercados el de capitales es un mercado a largo plazo, esto es
a mas de un afic y donde se cotizan instrumentos de renta fija
Yy renta variable.

El mercado accilonario tiene una importante reelevancia dentro
de la economia de nuestro pais ya gque de manera importante
propicia, el desarrollc de las empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores, ademds de gque una empresa que
emite acciones, tiene acceso a otras alternativas de
financiamiento, exclusivas de las empresas que participan en
el mercado de capitales tales como emitir obligaciones.
Algunas de las ventajas gque pueden lograr dichas empresas es
que pueden lograr que sus acciones se negocien diariamente en
base a las fuerzas del mercado, mayer facilidad para el
crecimiento, esta situacidn obviamente repercute en una mejor
imagen ante proveedores, clientes, bancos, etc. y logicamente

en un beneficio financiero importante.
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3) El mercado de dinero estd conformado por recursos o
instrumentos aplicados en su origen a plazos menores de un
afio, es decir, en el mercado de dinero es donde concurren la
oferta y la demanda de recursos de alta liquidez. En este
caso se trata de instrumentos de deuda emitida o a cargo de
entidades publicas, privadas y mixtas.

Este mercado nace en el contexto del sistema financiero para
responder a las necesidades de recursos financieros a corto
plazo y su nacimiento de alguna manera esta estrechamente
ligado al nacimiento del.cCete.

El Cete fue emitido al principio como una herramienta de
politica monetaria que permitiera al Banco de México, operar
un mecanismo agil y eficiente para operar a muy corto plazo,
el circulante monetarioc en sus cicles mas corteos y regular
asl la tasa de interés de un modo mas efectivo y mas rapido a
triavez del propio encaje legal sin sustutuirlo sino mas bien
complementandole en los cicleos mas cortos de la economia.

La operacion de este instrumento, viendolo de alguna manera
simplista es de la siguiente manera: Si el Banco de México
gueria captar circulante en un momento de exceso de liquidez
elevaba la tasa de rendimiento y estimulaba asi la inversidn
en el Cete, los recursos captados asi se congelaban, mientras
que si el problema era falta de liquidez que tiende a elevar
la tasa de interés, entonces Banxico bajaba la tasa a fin de
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destimular la inversicén y estimular la desinversioén.
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4) El movimiento gque ha tenido el comercio mundial de
metales preciosos a causa de los desiquilibrics econdmicos y
financieros, se ha traducido en un gran interés, por parte de
los inversionistas, esto es en la adqu:l.si'.cién de oro y plata
en forma de monedas. Esta situacién ha provocado un auge por
el comercio de -metales amonedados, ademas de que su operacién
se lleve a cabo en Bolsa adquiere una condicién realmente
interesante ya que sus cotizaciones se llevan a cabo bajo la
ley de la oferta y la demanda.

Actualmente la Bolsa Mexicana de Valores cuenta con 1la
estructura necesaria y con un soporte administrativo
eficiente que apoya de manera importante a este mercado, que
ofrece una alternativa mas a nuestro mercado de valores.

El oro y la plata son los metales con mayor aceptaciodn en el
mercado entre los inversionistas, y que por sus propiedades
fisicas se han convertido en una pleza importante derﬂ:ro de
la industria. La unidad de medida para la operacidén de
metales preciosos en la Bolsa Mexicana de Valores, para el
oro es el centenario y para la plata la Onza Troy.

El oro y la plata amonedados sold podran operarse a travéz de‘
Bolsa, entre casas de bolsa por cuenta de sus clientes o
directamente con casas de bolsa en sus propias oficinas por
parte del publico.
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§ ) El presupuesto de efectivo o de caja puede prepararse ya
sea por el método de ingresos y desembolsos de efective y por
el de contabilidad financiera. El1 método directo implica
manejar a detalle los datos conocidos del presupuesto de
caja. En cuanto al método de contabilidad financiera, el
presupuesto se inicia con base en la utilidad neta, la cudl
es ajustada a una base de efectivo para calcular el flujo de
efectivo de las operaciones diarias, después se realizan los
origenes y aplicaciones del efectivo que deben determinarse
empleando datos de los presupuestos ya elaborados por 1las
distintas dreas que forman parte de la empresa.

El método de los ingresos y desembolsos de efectivo, se usa
comunmente, para un plan estrategico de utilidades, a corto
plazo, pues proporciona una mayor cantidad de detalles. El
método de estados financieros por lo regular se emplea para
andlisis y planificacion a largo plazo.

Controlar los flujos de efective es una tarea de suma
importancia en cualquier empresa, ya que apoya de manera
importante la toma de desiciones.

Los flujos de efectivo se pueden elaborar diarios, semanales,
mensuales, todo de acuerdo a las necesidades de informacidn

de los administradores de las mismas.
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