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INTRODUCCION

Desde hace algunos aftos nuestro pafs ha sulrido una serie de cambios dramdticos en su
estructura ccondmica polftica impulsados por la reprivatizacion de la Banca; el
dinamismo de la Bolsa Mexicana de Valores, la apertura comercial del Tratado de
Libre Comercio con Norteamérica; fa creacion de importantes grupos financieros y
wnejores relaciones comerciales con los Blogues de la cuenca del Pacifico.

Todos estos acontecimientos han marcado una etapa profunda de ajustes y cambios
estructurales en nuestra pafs. Propiciando asf que cada vez se requicra de un nuevo
mecanismo; que pueda sentar bases sélidas dentro del Sistema Financicro moderno,
con los cuales propicie la canalizacién clicicnte y productiva de inversiones, tanto
nacionales como extranjeras,

Por ello se requicre de un Mercado de Valores dgil en 1a toma de decisiones, amplio y
diversificado; pero sobre todo de un Mercado sélido, eficiente y modemo que estimule
la productividad y la competitividad. ‘

Bajo este contexto la competitividad existente entre los intermediarios con la
intemacionalizacion del Mercado, hace que los intermediarios busquen una mayor
productividad y eficiencia en sus operaciones, Ademds que se requiere de nuevos
mecanismos para el dptimo funcionamicnto con ¢l propdsito de seguir avanzando en el
dmbito Financicro Nacional,

Ahora en 1o que respecta al desarrollo Bursdlil; se hace de vital importancia la
interrelacién que representan s diferentes instituciones del Mercado de Vaiores y los
instrumentos que s¢ comercializan en el mismo. Dichas instituciones podemos
clasificarlas en tres grupos: Intemiediarios, Entidades Regutadoras y Organismos de
Apoyo. Siendo estos los encargados de comercializar regir y coordinar los valores, por
1o que dfa con dfa deberdn mejorar sus canales de comunieacion,

Todo esto nos leva a un Mereado creciente y maduro que opera con actualidad,

Después de hacer una resefia de los hechos mds importantes que han ocurrida en los
dltimos afios en nuestro pafs y la inportancia que tiene ¢l Sistema Bursdti! para nuestro
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desarrollo econémico; se hace necesario conocer mds afondo los sujetos que
conforman el Mercado de Valores,

Es por lo que el objetivo de vsta Tesis es Hevar acabo una investigacidn que
proporcione up mayor conocimiento de como funciona ¢l Sistema Financiero
Mexicano y de como se encaminan los capitales para una mayor fluidez en la cconomfa
Mexicans, asf mismo se presentara el panorama Bursdtil en el cual s¢ encuentran
ubicados los diferentes Mercados, 1o que nos permitird observar la enorme relucidn
que existe entre los diferentes sectores que componen el Sisteina Bursdtil,

Ademds dara a conocer cada uno de los instrumentos que componen ¢l Mercado de
Valores; y asf darle la oporiunidad al inversionista de clegir las mejores alternativas
pars aptimizar los excedentes d¢ efectivo, Sin dejar de pensur que & mayor riesgo
mayor ganancia, No dcbemos olvidamos que para una buena Inversién se deberd
considerar los factores que fo afectan y que dicha inversién estard medida a través de la
utilidad.

En conclusion esta Tesis busca imegrar un documento informativo y atil para aquellas

personas que se interesen en invertir ef excedente de efectivo en el Sector Bursdiil;
considerando asf el motivo operativo y precautorio del dinero,

&



CAPITULO1

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Durante ¢} Gebierno de Luls Echeverrfa sc presento una inflacion producida por una
coyuntura intermacional diffeil, Lo que ocasiond un proceso de recomposicidn de I
estructura  Cambiarfa Nacional asunado @ una Imemacionalizacién  Financiera,
Precisumente el 2 Enero de 1975 se piblico en el Diario oficiul 1a ley ded Mercado de
Valores, 1a cual logro fomentar ¢} Mercado de Valores separdndolo del Mercado
Bancario.

Se reorganizo ¢l Sistema Bancario bajo ¢l nombre de Banca Multiple, permitiendo una
reestructuracion ¢ internacionalizacidn del Seetor Bancario Privado,

De ahf nace la polftica reconstructiva del Gobierno Federal de José Lépez Portillo en
Ia que se baso su discurso de toma de posesidn como presidente de los Estados
Unidos Mexicanos; en un aflo de ramores sobre control de cambio, inflacién, fuga de
capitales, control estiicto de precios y crecimiento mfiimo,

E! 18 de marzo de 1976, se publics en ¢l Diario Oficial las reglas de Ja Banca Multiple;
entendiéndose como la sociedad que ticnen concesién del Gobierno Federal para
realizar las operaciones de Depésito financiero ¢ Hipolecario sin perjuicio de otras
concesiones que tuvieran para realizar otras operaciones previstas por a ley, se duban
las bases legales para Ja concentracion de capilal Bancario,

Esta madatidad de Multibanco daba Ja pauta para la acumulueién de capitales que en
realidad hacia falta en 1976,

A partir de 1976 se incrementd el proceso de dolarizacion por Jo que se ampliaran cl
niimero de instrumentos de captacion y se Hg6 la tasa de interés a las cotizaciones del
mercado. Asf s¢ estimuld 1a cap tacion en dolares 1o que finalmente fue contrarrestado
con un incremento de Ja tasa de interés intemna.

Este afio fue de primordial importuncia para 1a Multibanca, ya que se canvirtieron en
instituciones de Crédito de la Banca Maltiple las siguientes: Multibanco Comermex,
S.A.. Bancreser, S.A.; Unibanco, S.A.; Banca Promex, S.A.; Banco Nacional de
México, S.A.. Banca Metropolitans, S.A.; Banco luternaciomal, S.A.; Baoco
Occidental de México, S.A. Banco del Atdntico, S.A. Banco Mercantil de
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Monterrey, S.A.; Actibanco Guadalajora, S.A.; Banca Serffn, S.A.; Banca Conifa,
S.A.; y Buncomer, S.A.; tres instituciones de erédito se convirticron en catoree de la
Banca Mdltiple, cabe hacer mencion que de esas noventa y tres instituciones de Banca
Miiltiple, treinta y cinco corresponden 4 Bancomer,

Por otro lado se inicia ¢l perfodo de especulacidn con las moditicaciones en el sistema
crediticio, provocando asf que ¢l estado se viera inmersa en una expansion de gastos
para financiar la disparidad cambiarfa, recursos que fueron abienidos tanto
intermumente como externamente, Debido a un sistema tributario deficiente, el déficit
piblico crecié en grandes proporciones financidndase mediante la emisidn de deuda
interna externa, El sistema no pudo ser sostenido por to que prosiguié una devaluacion
en 1976 abandonanda el tipo de cambio fijo,

Aparecen los PETROBONOS pura financiar a Pemex también en este aflo se ered el
impuesto a las utilidades Brutas Extraordinarias, con el objetivo de que ¢l Gobierno
aumentara su recaudacién de fondos. Posteriormente en 1977, se implementd un
modelo de crecimiento basado en el desarrollo petrolero que a su vez distorsions ta
expansion de la produccion interna de bienes de capital y de integracion productiva
nacional, Se fomentd a contratacidn de deuda externd sobre la base de reservas futuras
que presentaba el petrdieo,

En 1978 apareci6 la segunda emision de PETROBONOS apareciendo los CETES,
instrumentos de magnifica liquidez y buen rendimicnto para financiar al gobierno
lederal o para controlar el medio circulante. En este afo se logr6 una recuperacion en
la captacidn Nacional a los niveles de 1972 creciendo a una tasa promedio del 12.5%
anual hasta 1981, en tnto la extranjera crecid en 28 %.

El aflo de 1979 representé para México su mejor afio; ya que el Sector Bancario
fusiond diecinueve instituciones de erddito en seis instituciones de Banca Multiple, que
fueron: Banco det Noroesle, S.A.; Banco Longorfa, S.A.; Banco Popular, ,S.A.; Bunca
Monterrey, S.A.; Banco del Centro, S.A.; Banco Mexicano Somex, S.A. ¢l 22 de
agosto nacid ¢l Banca Obrero, Durante este afio existe un acuerdo del Sector privado
de uumentar los precios, excelente resultado de tas empresas, ya que se implanto ¢l
impuesto al valor agregado IVA,

Lo que ocasiond que durante este perfodo se estableciera, un sistema de tasa de interds
de regutacidn semanal, aunque con un diferencial con respecto a Estados Unidos
favorable, De esta manera no obstante, se incrementd la especulacion y la dalarizacion
por 1o que se implanto el destiz (1980). El hecho de que fa 1asa externa fuera menor,
fament6 la contratacion de deuda en moneda extranjera, ademds que reducfa los plazos
de préstamas internos. Asf fue como durante los afios de expansion de 1978- 1979 ¢l
financiamiento en moneda nacional aumentd en més del 13%.



A partir de 1980 surgicron un abandonp las polfticas rectoricas de las tasas de intends
fijadas y ademds se incremento la tasa de interés, La contratacién de créditos extemos
por parte del Sector privado se acelerd, inicidndose fa espiral de las tasas de interds
tipo de cambios precios, especulacion y deuda, Por lo que ello provoco que la
ceonomfa adquiricra un cardeter especulativo, Apesar de esto s¢ dio un proceso de
expansién de grupos mediante fa integracién def Sector Bancario, productivo y el de
Survicius, En el finbito financiero las empresas obtuvicron recursos de dos tuenies: la
Bolsa y deuda con el Sector linanciero tanto externo coma interno. EI Boom de la
Bolsa se realizd mds bien con 1a operacién de CETES y ACCIONES cmilidas ¢n
perfadas anteriores, mds que fa emision de nuevas operaciones. La venta de acciones
s propleié por la ausencia de gravimenes @ fos beneficios de transaccinnes bursdtiles,
lu autorizacién de ulgunas empresas que cotizshan en Bolsa para revaluar y
mexicanizacion de empresas como capital mayvritario extranjern,

En 1980 en el Mercado Bancario se fusionaron seis instiiciones de crédito para
fomentar tres Baneas multiples; Banco Aboumrad, S.A.; Bunca de Oriente y Probanca
Norte, S.A,

El 15 de octubre de 1980 apurecié o) PAPEL COMERCIAL, se autoriz6 la compry
venta de metales  almonedados  (oro-plata), se  aprobé la operacién  de
ACEPTACIONES BANCARIAS ( CAPS), s¢ apoyo el Mereado de Valores a través
de CERTIFICADOS DE PROMOCION FISCAL (CEROFIS), se aprobaron
modificaciones a Ja ley de) impuesto sobre In renta. pari actualizar ¢l valor Histérico de
fas inversiones, e 19 de septiembie ¢l Secretario de Hacienda y Crédito Pdblico
anungio una serle de medidas de apoyo al Mercado de Valores,

En conclusion, la polftica monetarda fomenté un acelerado proceso'de dolarizacion de
depésitos y captacién externa para ol tinanciamiento de fas empresas que no nada méds
se dirigfa hacia Ja compra de equipo y el financiamiento de inversivnes a Jargo plazo si
no en dltima instancia hacia el paga par ¢l capital de trabajo, despluzando de mancra
imponante el ahorro interno por ¢ exterior. Esto distorsiond a Ja vez todo el sistema
de precios relativos fncemtivando @ tomar como medida de valor, i medio de
circulucién y pagos ded délar, hecho que se cjemplilica por Ja compra de délares de
hicnes ¢ inversién,

En (981 fue el afa muy erftico para México, cuyo efecto se reflejarfa en JY82 en el
producto interno Bruto, lue bueno 1 aversion crecié cn Jorma adecuada, ¢} empleo
continug ereciendo y probablemente i purtir de agosto la tendencia alcista de fas tasas
tnternacionales dejé de serlo,

Por la contra parte. Jas salidas de capitales, lu alta inflacion, la baja de precios
imernacionales de las materias primas. y Ia baknza de pagos con un saldo negativo
orillaron o una crisis de liquidez,




En et aspecto Bursdtil el Mercado continud su tendencia primaria a Ia bigja, el miltiplo
cerro 4.7 veces, se colocaron dos emisiones de obligaciones, la organizacidn de pafses
exportadores de petrdleo al uniticar ¢l precio del bamil de petrdleo en 34 ddlares
norteainericanos y las perspectivas de una devaluacién mantuvieron ¢l precio de
PETROBONOS con lo cual salid la sexta emisién, por Mercado intemacional, sc
redujeron las garantfas de las Casas de Bolsa ante las instituciones de crédito para
estimular ¢l Mercado de  Valores, Los Centificados  de  Promocién  de
ACEPTACIONES fiscal de Apoyo al Mercado aumentaron, Las Casas de Bolsa
iniciaron la operacién de aceptaciones Bancarias en 39.8% con ACCIONES y 30% de
operaciones con OBLIGACIONES que fueron realizadas por Casas de Bolsa
Bancarias,

En ¢l Mercado Bancario, ¢l ahorro interno en monedat nacional fue desplazado, por ¢l
ahorro externo.

Este ahorro externo fue medido a través del Sistema financiero Mexicano, siendo asf el
monto captado por el Sistema Bancario en forma de deuda la de 1976 representado
una cuarta parte de los recursos de 1981, una tercera  parte por ingreso al sector
privado por deuds; ¢l resto fue negociado directamente  por las empresas en el
Mercada Internacional de préstamos, Mostrando asf  en el sistema privado, una
tendencia a la dolarizacién tanto en términos de pasivos, como en la forma de
financiamicnto.

Se fusionaron Multibancas ya existentes, Bancos de Crédito y Servicio, S.A. con
Probanca Inova, S.A. con Banca Metropolitani , S.A., nueve instituciones de crédito
en tres Bancos Multiples, Banca de Provineia, S.A., Banco Ganadero y Bunco Latino,
SA.

En cuanta el sector piblico éste tuvo un acelerado déficit por lo que deduce que la
deuda crecié no sélo para cubrir el déficit sino para sostener los cfreutos finuncicros de
moneda nacionnl y divisas,

En 1981 ademds de la disminucién del volumen como el precio del petrdleo
incremento de manera sustanciyl los problemas de liquidez en ¢l sistema, lo que
produce el estallamlento de fa crisis financiera generalizada,

En 1982 al no mantener el nivel adecuado de reservas del tipo de cambio devaludndose
para fines de febrero de 1982 en 67% el pesa mexicano. La liquidez Bancaria de
délares desplazé la moneda local y la fuga de capitales fue sustancial, Poco después se
decretd el control de cambios y se racionalizé el sistema Baneario privado,

A partir de 1982 ¢l pafs entro en una etapa recesiva en fa que los cfectos del
crecimienta de una inflacion mayor y de un libre Mercado, lega la primer devaliacion
fuerte, Los ahorradores prefiricron salvaguardar su dinero en forma de bienes tangibles
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y los sectores que tenfan algin superdvit enfrentaban dificultades para invertir ya que
se habfa erosionado ka confianza en et Sistema Bancario.

Con esta devaluacin se tratd de evitar la fuga de capitales y que los productos de la
frontera fueran mds baratos, En ¢} Mereado de Valores se presento una baja continua,
salvo el Mereada de Dinero; las necesidades operativas de los PETROBONOS Y
METALES, eran las vnicas aliernativas de inversion.

Para atraer fa inversién en la Bolsa a partir de marzo se awtorizé ta formacion de
Sociedades de Inversion del Mercado de Dinero, la emision d¢ PAGARES con
garantfa fiduciaria y la 7a emision de PETROBONOS Ia quu hizo mds atractivo ¢l
Mercado de Diner,

Con ¢f sexenio de José Loépez Portillo se iniciaron programas econémicos
comenzando, por ¢l Programa Reconstruccion Econdmica (PIRE) teniendo como
propdsito camblar la infaci6n I ineswbilidad cambiarfa y ki escasez de divisas, y et de
recuperar un desarrotlo justo y sostenido. Frente 2 esta situacion llegd et 1 de
septicmbre de 1982, dfa que al fingl del dlimo informe de Gobierno de José Lipez
Portitlo informé§ ¢l decreté de pacionatizacion de ta Banca Privada a excepeion del
Banco Obrero, S.A, Y Citibank no se nacionalizaron, Las organizaciones auxiliares de
crédito ni fas oficinas de representacion, para que la crisis nacional no fuera tan grave,
se establecio el control de cambios estableciendo dos tipos de cambios; ¢l preferencial
$50 por ddlar y el ordinarios de $7( por délar, estableciéndose limitaciones para
diversos objetivos, ¢l Banco de México es ¢l dnico autorizado para realizar I
importacién y exportacidn de divisas y fa dnica en curso legal en cl pafs es ¢l peso
mexicano, Esta decision de la nacionatizacidn de la Banca como  seitala Carlos Tello se
tomé para acabar can précticas nocivas a la economfa nacional,

Posteriormente a Ia nacionalizaciép Bancaria y of establecimiento del control
generalizado de cambios, se dio una respuesta en Ia Bolsa Mexicana de Valores; se
reactivé para evaluar la razén promedio precio-utilidad de 19822 3.3 veces, las tisas
de interés, se redujeron los meses comprendidos de septicmbre @ noviembre, It
inflacidn continuo al alza para cerrar con un fndice det Y8.8%, la cconamfa  ya no
crecié,

En ¢l mes de diciembre de 1982 tomo posesidn ¢l Presidente Miguel de ln Madrld
Hurtado; que puso ¢n marcha el Programa inmediato de Reconstruceidn Econdmica
(PIRE) cuyos propdsitos se orentaron  a combatir la inflacion, la inestabilidad
cambiarfu y escasez de divisas, proteger el empleo, el abasto v la planta productiva y
recuperar fas bases para un desarrollo justo y sastenido,

En 1983 fue un afio critico en México, presentd un decremento de la actividad
ceondmica del 4.7%; fue festigo de cambios y estructuras legaies entre lus que
destacan; a puesta en marcha de Ta ky reglamentaria def Servicio Pdblico de Banca y
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Crédito, Ley publicada en ¢} Diario Oficial del 31 de diciembre de 1982 y que seiiala la
conversidn de las instituciones mixtas de crédito, abriendo ta posibilidad de que los
particulares volvieran a participar en el capital de fa banca basta un 34%.

EL 31 de mayo de ese aiio se pdblico en el Diario Oficiat ¢l Plan Nacional de Desarrollo
1983-1988, dividido en tres apartados que establecen ¢l primero el marco referencial
para el disefio de Ja estrategia general, en el segundo los lineamienws para
instrumentacion del plan y en of tercero, fa forma de participacidn de los diferentes
grupos sociales,

En agosto de 1983, se inicio ¢l pago de indemnizacidn a los banqueros expropietarios
de 32 Instiwciones de Crédito, ¢l 83.3% del capital comjunto de a Banca
Nacianalizada. Este pago se empezé o dar mediante BONOS Gubernamentales de
indemuizacién Bancaria (CAPS) colocndos en 1a Bolsa Mexicana de Valores,

En ¢ mismo mes de agosto, el dfa 29 se decretd ta transformacidn de la Banca
Nacional y mixta; Sociedades Nacionales de Crédito liguidando a 11 institueiones,
fusionandw a otras 20 reduciéndose de esta Yorma de 60 institciones a 29 Sociedades
Nacionales de Crédito’

La inflacidn durante 1983 revirtié en su tendencia aleista, aleanzando una tasa del
117% anual, debido a los ajustes de precios y bienes y servicios gue ofrece el Sector
Piblico, Reduciendo asf para el mes de diciembre en 80% anual, Esta inflacidn tan
elevada llevé a moditicar ¢ Sistema de control de cambios,

Lus Tasas de interds tuvieron los primeros meses de 1983 un rdpida crecimiento, sin
embargo de mayo a diciembre comenziron a bajar igual que la inflacin en este
perfodo los depdsitos a pluzos de 30 a 359 dfas redujeron 4.9% puntos porcentuiles
promedio,

El Mercado Bursdtl durante este perfodo tuvo un erecimicnto impresionante al cerrar
en 262% fndice de fa Bolsd Mexicana de Valores, ¢l volumen operado crecié 4.3%, en
este ufio se fortalecid la emision de OBLIGACIONES Hipotecarias y hubo 8
colocaciones de Obligaciones  Quirografuria, El Mercado de Dinero tuvo
comportamiento en dos sentidos, ¢l Mercado de CETES crecid en 195%, en tinto que
¢l PAPEL COMERCIAL mostrd un crecimiento de 6,6% muy inferior a Ja inflacién,

El'9 de Marzo de 1994 Ia Seeretaria de Hacienda y Crédito Piblico, informwo gue ks
empresas, que fa Banca posefa en cf momento de su naciomalizacion serfan vendidas o
fos antiguos accionistas de los Bancos, Se haya la excepeidn en csta venta de fas
empresas, direcctamente relacionado o indispensable para ¢l Servicio piblico de Banca
y Crédito.

120 este affu se dio a conocer el Programa nacional de financiamiento del Desarrollo de
1984 -1988 con ohjetivos especfiicos, tales coma recuperar y fortalecer ¢f ahorro
interno, asignar y canalizar eficientemiente las recursos financieros, consolidar el
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Sistema financiero nacional y reorientar las relaciones econdmicas con el exterior. No
obstante 4l persistir la escasa inversidn y la falta de financiamiento en la cconomfa, se
puso en marcha ¢l Programa Nacional de Fomento Industrial y Comercio
Industrial en los patrones tecnolégicos y en Ia industrializacién y especializacion
en el comercio exterlor. Con csto tratd de darle una nueva orientacion a la
produccién industrial mediante polfticas de financiamicnto incentivos fiscales,
regulacién de precios ete. En el mes de septiembre la Seeretarid de Hacienda y Crédito
Piblico y el Lic. Jesds Silva Hersong Flores presento, los resultados de la
reestructuracion de la deuda externa (1984-1990) negociada'a través del Lic, José
Angel Trevifio que valié una importante reduccin en el pago de intereses, fa economfa
no logro recuperarse inmediatamente a pesar del crecimiento del PIB a finales de 1985
de 4.2% sc dio un repunte de inflacién situdndose en 63.4%. El Gasto Piblico no se
contuvo y presiono la demanda interna. El incremento de los precios repercutid sobre
¢l tipo de cambio que se tuvo que devaluar a finales de 1985 en 113.5% ademds se
dejo de cotlzar el peso en el mercado de Futuros, Apesar de no fograr una inversion de
capital fisico, ¢l crecimiento de Ia Bolsa de Valores en ese afio fue de 69.3% en
términos reales.

Los sismos de septicmbre de 1985 afectaron nuestra infraestructura Bancaria, pero ello
no irrumpid la prestacién de servicio piblico de Banca y Crédito, y fue dicho
instrumento del cual sc captaren las aportaciones del Fondo Nacional para Ia
Reconstruccion.

A 1o largo de este afio la clevada demanda de crédito presiond fuertemente sobre los
agregados monetarios de la economia, fas reservas internacionnles y ¢l tipo de cambio,
Para contrarrestar este hecho se tomaron los siguientes medidas; en marzo se emiticron
BONOS de Ia regularizacifn monetaria; en Junio ¢l Banco de México convina con Iy
Asociacién Mexicana de Bancos que fas instituciones de Banca Miltiple otorgaran al
sector piblico 32.5% de la captacidn marginal en adicién al porcentaje que de acuerdo
a las disposiciones vigentes debfan asignarse a tal propdsito; y en noviembre Banxico
dispuso que los Bancos Comerciales limitaran nuevamente su financiamiento,

Durante 1986 el awmento de la demanda de fondos prestables por parte del Sector
Piblico, debido a la pérdida de ingresos petroleros, hizo necesario transferir
importantes voldmenes de recursos financleros al goblerno federal,

Como consecuencia el impacto del petrdleo, las tasas de interés reales se elevaron y se
deprecid el tipo real de cambio evitdndose asf un deterioro de la captacion Bancaria, a
partir del segundo semestre fa Intermediacion financicra comenz6 a recuperarse,

En el afto de 1987 ¢l repunte de fos precos internacionales del petréleo ¢l dinamisino
de las exportaciones no petroleras y el retorno de capitales del exterior, generaron
expectativas entre el pablico para el shorro interno,
Este contexto favoreci6 ¢ crecimiento de la captacién institucional, La oferta de
recursos prestables dio lugar a un mayor financiamiento al sector privado.
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A pantir de mayo la canalizacion de recursos de i Banea Comercial empezd a
incrementarse en 1érminos reales,

Sin embargo a partir del 3er. trimestre del aio se generaron Jueries presiones
cambiarfus debido a la compra de ddlares por empresas que deseaban pagar
anticipadamente su deuda externa para aprovechar los descuentos ofrecidos por sus
dcreedores,

Asf mismo las presiones inflaciomuias convencid a muchos inversionistas de que
tendencia de Tas tasas de interds y del deslizamienta cambiario no sélo se ntantendifa
que vertiese, La incertidumbre provocada por ol desplome de la Bolsa Mexicana de
Valores increment la demanda de délares.

En respuestis a esto se comenzd a ajustarse hacia ¢l alza del desliz canbiario, asf camo
las tasas de intends pasivas. A fin de retener ¢l ahorro en el Mercado inferno; en
diciembre se tomaron nuevamenie medidas de contratacion erediticia, obteniéndase
como resultado que la actividad Bancaria se redujera en érminas reales.

Asf ¢ valor real de captacion y del financiamicno de la Banca Comercial se
contrajeron en términos reales durante 1987,

Con todo esto podemos decir que a partir de 1985 se inicio una etapa fuertemente
receslva para la economfa que duro hasta 1987, que con 3 cafda del PIB dos afios
consecutivos, las devalugeiones subsecuentes de la moneda, una inflacion galapante y
un déficit pahlico se vio en cerrado en un efreulo vicioso de emision de deuda que ya
nisiquiera cubrfa el paga de intereses y menos gastos de capital, De hecho, en parte se
trat6 de cubrir gastos corriente de dicho sector con el financiamiento via deuda interna,
En cuanto 4 Ln inversion privada, éste fue casi nula ya que el eseaso aborro interno fue
canalizado hacia el Sector linanciero espeeuliuivo, Para febrero de 1988, 1a inflacion
anualizada habfa alcanzado unieitia de 179.7%, fa mds alia.

Durante ef primer semestre de 1988 en visperas del comienzo del nuevo sexenio, la
Banca Comercial enfoed su actividad de apoyo al nuevo programa inflacionario que
Ilevarfa como nomhre PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA. El pacto seffalaba
dos fases de tiempo. la primera en la que se clevaron los preclos y segunda en la que
habrfy una disminucion en la inflacién concertada, Esta se inicio reduciendo en gran
medida el gasto piblica fa emisién del medio cireulante; por ¢l incremento en los
precios de hienes y servicios proporcionados por el gobiemo y por un crecimiento en la
base tributaria, Por ¢l otro lado, se congelaron precios, salarios y tipo de cambio, Se
restringid el crédito interno y se trato de reorganizar la econonifa con el pmpésito
principal de reducir la inflacion a 51.7% en 1988,

Este programa tuvo éxito parcial en funcion de la Sub-valwacién del peso y que se
desgasto duranie 1988, en funcion de las reservas existentes que  variaron
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negativamente y en los mdrgenes de tilidad tan elevidos que mantenian fas empresas
al final de 1987.

En ¢l aito de 1988 nos depara fa deuda. en ¢l dmbito polftico gand olicialmente lTas
cleceiones Carlos Salinas de Gortarh, en los resultados mds dudosos de nuestra
historia rectente. Se cayd cf sistema de computo y los resultados no fueran
transparentes ni conliables, Piblicamente se sefalaba como ¢l gran ganadur a
Cuauhtemoc Cdrdenas Soforzano hijo del mds prominente Polftico mexicano; y al que
no se le daba ninguna oportunidad,

EL 1S de diciembre de 1988 el presidente Satinas envfo al Congreso de fa unién el
docamento de eriterios generales de polftica ccondmica para 1989, este documento fue
consistente en reunir @ los representantes de fos diferentes seetares; el obrero y el
campesino, cmpresarial y gubermamental, pura suscribie ¢} PACTO PARA LA
ESTARILIDAD Y CRECIMIENTO ECONOMICO (PECE) y con fo dicho por ¢ ¢n
st toma de protesta, Uno de los puntas mds impartantes de dicho plan ecandmico,
ademds de plantear un ¢recimiento econdmico, fue ¢l de modemizar el aparato
productivo, mediante fa inversion en teenologfa para Tagrar un mejar nivel de
competencia, En parte, este objetiva se canalizo a través de a ventd de empresas para-
estatales, entre otras se planted la privatizacidn de la Banca. Con esto se tenfa en
mente reduclr el déficit del seetor piblico a través del reporte de subsidios a empresas
poco praductivas y por otra lada, alentar la diversiticacion de ta inversidn privada en
distintos sectores de 1a economfa.

El 18 de marzo de 1989, ¢l Secretario del Tesora de Estados Unidus de Norteamérica,
Sr. Nichalas Brady, propuso el plan para reducir In deuda y el paga de los intereses,
mediante la utilizacion de recursos linancieras de organismos como ¢l FONDO
MONETARIO INTERNACIONAL ( FMI1 ), ¢l Banco Mundial y por fa Banca privada
internacional, Esta propuesta fue realista al problema que disparé México ¢n 1982, con
fa virtual y total suspensidn de pagos por incapacitlad de sus deudores.

Dando con elia una importante baju en las tasas de interds nominativis, tungae s
tasas reales permanecieran elevadas. Se logro reducir fa especutacion cambiarfit, con
un deslizamiento en ln paridad,

El 16 de mayo de 1989 se piblico en ¢l Diario Olicial, ef reglamento de Ta ley para
Proveer fa inversion mexicana y regular fa inversidn extranjera. Este documento
rompid con tada tradicidn mexicana de fimitar T inversién extranjer, y hizo una [rinca
invitacion para que acudieran 3 Méxica los capitalistas inlernacionales.

Comenzaron a dar resultado fas polfticas de aliento a fa inversidn tanto nacional cono
extranjera y primordialmente privada, La economfa mosiré un crecimicento en el PiB de
2.9% con un ¢recimiento industrial de 4.8% . £ seetar linanciero fug favorecido, can
la fiberacidn de las tasas de interés bancarias, y Ia tasa Ifder del Mereado dejé de ser el
CCP ( COSTO PORCENTUAL PROMEDIO DE CAPITACION BANCARIA); asf
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los Bancos podfan ofrecer tasas mds competitivas en base a su productividad. Se
eliminaron casi en su totalidad los “Cajdnes de Inversién Bancarios” asf como los topes
para Ja emisién de aceptaciones bancarias, No obstante ¢l déficit pablico no se controlo
en su totalidad ya se que se continud la emisién de deuda interna, principalmente a
través de los CETES.

El Mercado Bursdtil prolitero con la aparicién de nuevos instrumentos de inversidn .
Aparecicron en el Mercado de Capitales los BONOS BANCARIOS DE
DESARROLLO, Banca Cremi c¢olocd otro nuevo Instrumento los BONOS
BANCARIOS PARA LA VIVIENDA; y también s¢ colocaron por primera vez los
BONOS DE DESARROLLO INDUSTRIAL.

Aparecieron también dos instrumentos de cobertura exiraordinarios: los BONOS DE
LA TESORER{A DE LA FEDERACION, instrumento denominado en délares al tipo
de cambio libre, y los BONOS AJUSTABLES AL GOBIERNO FEDERAL
instrumento indicador al fndice Nacional de Precio al Consumidor,

El Sector Financiero no descanso durante 1989, y ademds de completar una canasta
muy amplia de instrumentos de inversion, séntdé en ¢l mes de octubre Jas bases para
ampliar Ja participacién de la inversién extranjera en la Bolsa Mexicana de Valores,

Se constituyo un fideicomiso en NAFINSA cuyo fin ¢s adquirir acciones cotizados en
la Bolsa Mexicana de¢ Valores, reservadas dnicamente para mexicanos. Este
fideicomiso emite Certificados de Participacion Ordinarios vinculados con acciones de
una emisora, el cudl ampara la enencia de esos valores y del cudl vienen a ser
poscedores los inversionistas extranjeros.

Con esto existe la participacidn del capital extranjero sin que lenga derechos
corporativos,

1990, aiio de la reprivatizacion de la Banca y de Ja renegociacion de la deuda externa.
Atin cuando este afio no 'se perfecciono, se firmaron ¢l 4 de febrero los acuerdos con
los Bancos acreedores y se modificaron las leyes financieras; como la constitucién para
emitir 1a participacién mayoritaria del capital privado de los Bancos.

Dentro de los problemas de I renegociacidn de Ja deuda estd el hecha de que nuestro
pafs se vio obligado a aceptar los SWAPS (restructuracidn de Ja deuda mediante la
adquisicién a descuento de la vieja deuda externa mexicana) por $ 3, 500 millones de
ddlares; este canje de deuda externa a mexicana o capital de empresas es inflacionario;
convirtiéndose asf en una piedra en ¢l camino en Ja lucha contra la inflacién. Los
SWAPS habfan sido suspendidos en México en 1987,

Se anexaron mds medidas destinadas para el fortalecimiento del Sistema financiero,
Se awtorizo la figura especializada de intermediarios del Mercado de Valores; fa
desrregularizacidn y la creacidn de nuevos intermediarios financicros propiciaron
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mayor compelencia, La consolidacién en la ley de la formacién de Grupos Financleros
que podrfan estar integrados por almenos tres diferentes intermediarios como son:
Casas de Bolsa, Almacenadoras, Arrendadoras Financieras, Casas de Cambio,
Empresas de Factoraje, Afianzadoras, Operadores de Sociedades de inversion y
Aseguradoras, Estos grupos se constituirdn a través de Sociedades controladoras las
cuales deberfan poseer cuando menos 51% del capital pagado de cada uno de sus
integrantes en acciones con derecho & vato.

Dando pausa al desarrollo de un sistema de la Banca universal competitiva se autorizé
lacreacidn de 29 grupos financieros, que conforman alrededor de 181 instituciones. Se
restablecid el régimen mixto de propiedad en lu prestacidn de servicios Bancarios, El
congreso aprob6 y modificé leyes que regulan ¢l sistema financiero, entre las que
destacan la ley de Instituciones de Crédito, la ley para regular las agrupaciones
financiesas y Ias disposiciones tendientes a internacionalizar el Mercado de Capitales.

En 1993 para institucionalizar la permanencia de una polftica monetaria prudente, cl
Congreso de la Unidn otorgé autonomfa al Banco de México, y estableci6 entre sus
objetivos procurar a estabilidad de precios. Ninguna autoridad puede obligarlo a
conceder financiamiento, Durante este mismo afio siguiendo las polfticas de
modernizacion del sistema financiero que el Presidente Carlos Salinas propusiera en su
mandato, s¢ integro cl sistema de cotizaciones a Ia ley del Mercado de Valores asf
como también se perfecciond la gavantfa sobre Valores por 1a Institucion de la Caucién
Bursdtil. Se otorgd facultad de realizar fideicomiso a Casas de Bolsa, Para tal
desarrollo financiero se permitié establecer fillales en territorio nacional ¢ Entidades
financieras del extranjero que tengan acuerdo comercial con México, Se reconoce la
figura de Asesor de Inversidn,

En cuanto 4 las poifticas monctarias, crediticias y financieras podemos mencionar la
consolidacién de diversas fuentes permanentes de ahorro inlerno para apoyar el
financiamiento de la inversion productiva, El saldo del ahorro financlero de 1988
represento el 29% del PIB, mientras que en 1993 fuc de 49%,; en ¢l afto de 1994
durante los primeros nueve meses se registré un crecimiento promedio anual de 14%
en rminos reales,

La climinacin del déficit pdblico y fortalecimiento del ahorro financicro permiticron
ampliar ¢l financiamiento a los Sectores privado y social, que pasé de representar cl
14% del PIB cn 1988 al 39% en 1993, continuando con esta tendencia cn 1994, al
registrar en los primeros nueve meses un crecimiento real del 18% anual,

El manejo congrucnte de la polftica monetaria y los avances en la estrategia de
cstabilizacién permitieron un descenso en fas tasus de inferés a partir de 1988, Las
tasas reales mantuvieron su tendencia de crecimicnto de largo plazo. Se reformd of
estado implicando una reestructuracion del sector para estatal. Se fortulecieron lus
empresas estratégicas y se desincorpord la mayorfa de las restanies. A partiv de
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diciembre de 1990, con los recursos generados por el aumento temporal de los precios
del petréleo y los provenientes de la venta de empresas se creo ¢l FONDO DE
CONTINGENCIA,

La introduccién a partir de 1993 de la nueva unidad monetaria, transitoriamente
denominada nuevo peso; simplifico los procedimientos contables y de registro de
moneda nacional, El proceso de sustitucién gradual de los antiguos pesos a la nueva
unidad, se esperaba concluir el 31 de dicicmbre de 1995, desde octubre de 1994
comenzé a circular una nueva emisién de billetes. La polftica cambiarfa otorgo
incertidumbre a las decisiones de inversién, contribuyé a disminuir la inflacién y
mantuvo la competitividad de 1a cconomfa, En ¢l marco del pacto se concerto un
mecanismo de deslizamiento gradual. En noviembre de 1991 se eliming el control de
cambios que se encontraby vigente desde 1982 y, de manera simultdnea se establecid
una barada de flotacién del peso frente al délar. Esta cstrategia otorgo mayor
flexibilidad al tipo de cambio en el corto plazo y fomento mayor estabilidad a largo
plazo, con menor intervencién del Banco central, La modeynizacién del sistema
financiero fue parte: del cambio estructural, La reforma respectiva abarcd cuatro
aspectos  fundamentales: adecuacién del marco jurfdico, liberacidn y mayor
competencia, modemizacién de la Banca de desarrollo y fortalechniento de la
supervision,

Entre 1993 y 1994 se autorizé también la creacién de 18 nuevas instituciones de
Banca Mdltiple, propiedad de mexicanos, Se autorizé el establecimiento de 52 filiales
financieras del exterior, con una inversién en nuevos pesos equivalente de 260 millones
de délares. Se modifico ¢l marcd regulatorio del Mercado de Valores, se promovid la
intemacionalizacion del Mercado Bursdtil y se realizaron ofertas piblicas por montos
sin precedente.,

La banca de desarrollo reorientd sus operaciones a las micro pequeius y mediinas
empresas, mejoré sus fuentes de fondeo y elimind subsidios injustificados. Para
fortalecer a la Banca de desarrollo se establecié un estricto régimen de capitalizacion
de cartera credlticia y de creacion de reservas preventivas,

En el afio de 1994 las instituciones legislativas de México, Canadd y Estados Unidos
aprobaron y ratificaron ¢l Tratado de Libre Comercio (TLC) suscrito en 1982 por lo
jefes de estado de los tres pafses, asf como los acucrdos paralelos firmados en 1993,
Gracias a ello, el tratado entrd en vigor el primero de enero de 1994, fecha en la que
un grupo armado ataca cuatro cabeceras municipales en Chiapas y el cuartel del
Ejercito Nacional Mexicano en Rancho Nuevo, cuyo movimiento se basa ¢l rezago
social de 1a zona de los altos de Chiapas, esto ocasionando una afeccién en la soberanfa
nacional.



Dicho tratado ha creado condiciones inéditas para ¢l crecimiento de nuestras
exportaclones; permitiendo diversificacion de mercados, captacién de capitales y
acceder a tecnologfas avanzadas,

Las inversiones extranjeras también observaron un incremento sustancial; entre enero y
septiembre de 1994, s6lo por cste concepto ingresaron al pafs de 10 mil millones de
ddlares.

La adecuada formulacién y ordenada cjecucién de la polfticas de ingreso y gasto
pablicos permitieron reducir de niveles de 12.5% en 1988 a resultados superavitarios
cquivalentes al 0.5% y 0.7% del PIB cn 1992 y 1993 respectivamente, en el afio de
1994 no se registro déficit fiscal, La climlnacion del déficit se logré mediante la
correccidn estructural de finanzas pdblicas, El equilibrio fiscal en ¢l futuro es
sostenido, Se fortaleci6 los ingresos piblicos susientdndose cn una profunda reforma
fiscal. Entre las que destaca 1a modificacion al impuesto sobre la renta en beneficio de
los trabajadores de menores ingresos, entrando en vigor & partir de octubre de 1993,
Con cllo se fortalecid la recaudacién del Gobierno Federal, que aumentd un 32% cn
wérminos reales entre 1988 y 1994; asf mismo incrementdndose el poder adquisitivo de
la poblacién de menores ingresos, fomento el ahorro, la inversidn y la competitividad
de las empresas nacionales,

A finales de marzo de 1994 la soberanfa sufrié un nuevo golpe, con el atentado de Luis
Donaldo Colosio candidato a Presidente de la Repdblica. Se intensifican las campafias
polfiicas y se arribd a la eleccidn del 21 de agosto, la cual basada en un "transparente”
sistema clectoral fue elegido como Presidente Emesto Zedillo Ponce de Leén,
Cuarenta dfas después la soberanfa mexicana sulre otro atentado, un delincuente
arrebata la vida al polftico José Francisco Ruiz Massieu,

Tomo posesién como presidente de 1a Repdblica Ernesto Zedillo Ponce de Ledn, y
en diciembre de 1994 se presento la mds fuerte de las devaluaclones como resultado de
desequilibrios fiscales y' comerciales agravados por; la transferencia de dinero
“caliente”, inversiones especulativas a corto plazo. En cuanto a las reservas del pafs,
estas fueron agotadas, puesto que el capital salid masivamente del pafs @ finales del
diciembre. Se presento la crisis mexicana de 1994-1995, los asesinatos del candidato a
la presidencia de la repdblica y el secretario del principal partido polftico del pafs
debilitaron Ia confianza de los Mexicanos, siendo este un factor que socavd la
confianza de los inversionistas y provoco la devaluacién, Con esta devaluacion de
diciembre, se presentd un ereciente desempleo alcanzando cl 4,5% de la Poblacién
Econdmicamente Activa, En lo referente al poder adquisitivo este presenté un
desplome del 20%. Se creo un caos al fijar los precios, ocasionando un disparo en la
inflacidn.

Luego de anunciado i PROGRAMA ECONOMICO del 9 de marzo de 199, El
Mercado Accionario fue recuperando en gran parte la pérdida de; lus 1asas de interds
{que disminuyeron ) y ¢l peso se fortalecié mostrando asf mayor estabilidad,
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Al tiempo que la efectividad de las medidas adoptadas fueron evidente Ta balanza
comercial serfa superavitada y el repunte inflacionario serfa revertido,

El saldo de la deuda en TESOBONOS registro una importante disminucion; EI monto
se ha reducido en 59.2% desde finales de 1994,

Una gran proporeidn de los liguidaciones fue realizada en pesos; en cuanto a la ayuda
financicra del Paquete intemacional que recibid México solo ¢l 40% habfa sido
wilizado, los rendimientos anualizados sobre la deuda externa recuperaron niveles
positivos. En lo referente a la evolucidn polftica; existe una estricta disciplina tiscal; las
polfticas que se adoptaran fucron el incremento det 50% a ta tasa general IVA et 10%
at 15%.
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A continuacién se presentan las instituciones que en conjunto constituyen el Sistema
Financiero Mexicano, incluyéndose aquellas que ejercen funciones de regulacion y
vigilancia, las que desarrollan propiamente las funciones operativas del Mercado
Financicro y otras que sirven de apoyo a cualquiera de lus untertores,
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CAPITULOIT

PROYECTOS DE INVERSION

Significado e Importancia

Un proyecto, es una propuesta a efectuar una inversion para generar rendimicntos; con
¢l fin de aumentar fa capiacion de capital en un sistema financicro, durante un periodo
de tiempo.

El proyecto de inversion redne un conjunto de antecedentes, que permiten estimar las
ventajas y desventajas que se derivan de asighar excedente de clectivo para erecimiento
de su capital,

Convicne advertir que la justificacién finunciera de cualquier proyecto, significa
estimaciones sobre el futuro, o que inevitablemente supone riesgos en cuanto a
certeza de las previsiones,

Lo anterior debe interpretarse en el seatido de que no sélo se requicre contur la
decision para afrontar ¢} riesgo sino también con un andlisis racional de las
posibitidades de éxito, hasado en los mejores antecedentes y elementos de juiclo que
deben acompaar ul estudio del proyecto de inversidn,

En la medida que los proyectos estén mejor elaborados y prestados, despertardn el
interds por invertir y tendrdn mds posibilidad de atracr 1 losinversionistas,

Si los proyectos de inversidn que se claboran en los pafses en desarrollo, lograran

resentar en forma adecuada las ventajas y desventajas econdmicas de las iniciativas de
nversién que les preocupan, podrfan obtencr mds facilmenie o en mayor proporcidn la
colaboracidn del capital externo que con tanta urgencia necesitan,

La formulacidén y evaluacidn de los proyectos de inversion es un proceso fntegrado
contlnuo, que canstituye uno de los componentes bdsicos de la planificacion
econdmica nacional,

Origen y Tipos de Proyectos

En México pafs con un sistema ccondmico mixto, lugar donde los proyecios de
inversion surgen por la demanda de recursos financieros a cargo de los diferentes
seetores: Gobierno Federal, Bancos y Sociedades Mercantiles,

Los proyectos que s originan por iniclativa del sector piblico se formulan de acuerdo
a un plan de desarrotlo econdmico y los proyectos de la Banca surgen con motivo de
un crecimiento en ¢l mercado financicro, Mientras que los proyeclos de iniciativa
privada surgen con motivo de la presencia de un mercado crecimiento ylo por
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estfmulos financicros cambiarios, establecidos por las autoridades gubernamentales, i
¢l benelicio de ciertas dreas de inversion, en témminos sectoriales y regionales,

Sca cual fuere el origen del proyecta este debe tener como linalidad maximizar los
rendimicentos aptimizando tos [inanciamicntos para ser mds atractiva lainversion,

La necesidad de caleular la rentabilidad Nnanciera de un Frnyccln linancicro se aplica
fos diferentes sectores, en tales casos los indicadores de la rentabilidad linanciera serdn
importantes para ka toma de decisiones al proyecto,

El procesu de analizar un proyecto, coloca a las entidades decisorias en presencia de
una variedad de pardmetros, ya sean favorables como destavorables para el proyecto,
Les obliga a pensar en érmnos de variantes a la polftica conducente al desarrollo
econdmico,

En (érminos generales los proyectos de inversion independientemente de su origen.
tienen ciertas caracterfsticas que penmitén al inversionista elegir ¢l instrumenta mis
adecuado,

Ellas son: el riesgo, la rentabilidad y ta liquidez que puede obiener,
Riesgo

Es la probabilidad que existe de que ¢l rendimiento esperado de una inversion no se
realice si no, por el contrario, que en Jugar de ganancias se obtenga pérdidas, Ahora
bien, I existencia del registro estd asociada generalmente a la posibitidad de obtener
mayores benelicios,

Por ejemplo los ttulos que implican un mayor riesgo suelen tener una mayor tasa como
premio para el inversionista que acepta el riesgo. Se puede decir que existe una
relacion de proporcionalidad dirceta entre ¢l riesgo y la rentabilidad de una inversién,
Existen entonces Pur una parte, instrumentos con un amplio ricsgo y posibilidades de
ganancias o de pérdidas substanciosas y, por otra parie instrumentos "Seguros " con

0co 0 ningdn nesgo, pero que ofrecen menores utilidades. Los primeros pertenecen a
a categorfa de renta variable los segundas a los de renta lija,

El ricsgo es un factor distintive ¢ntre la actitud del empresario y la del rentist, El
empresario acepta la posibilidad de ampliar la panancia. El rentista ganar menas, en
forma regular estable, pero sin arriesgar mucha. El asumir cualquiera de las dos
actitudes ¢s en cierlo modo, circunstunciai ya que un inversionista puede decir aceptar
0 no un riesgo dependiendo de su situacién finaneiera en un momento determinado,
Con base en clla puede clegir desde instrumentos altamenie riesgosos  hasta
instrumentos de riesgo cero,

Se  dice wner riesgo cero los valores emitidos par el gabierno, que en el estado o
nacion constituye ¢l emisar mds  contiable considerado yue cumplird con sus
compromisos de pago. El riesgo cero es equivalente a la certeza del cumplimiento,
Riesgo cero es el mds seguro de entre varios (las diferentes ) al wernativas de inversion,
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Por lo anterior ¢s necesario saber como se caleula el riesgo y cual es la interpretacién
del mismo en relacién al rendimiento,

Cocficicnte de Riesgo

El coeticiente de riesgo ( B) mide la volatilidad del rendimiento de un valor respecto
al rendimicnto del portafolio del mercado, El portafolio de mercado estd conformado
por las acciones consideradas en el cdleulo del fndice de Precios y Cotizaciones de fa
Bolsa Mexicana de Valores, El rendimiento del portafolio de mercado puede caleularse
como ¢} cambio porcentual del fndice de Precios y Cotizaciones

La fdrmula de culcular § para un thwlo determinado es realizando una regresién lineal
sobre su rendimiento de dicho valor (variable dependiente ) y el rendimicnio del
portafolio de mercado (variable independicnte) la dependencia de recta ajustada serd el
coeficiente

Sca Ry, rendimiento del portafolio de mercado y R; el rendimiento de una accin, se
puede constiwir de Ja slguiente gréfica,

R

B; = Pendiente

Rp

La interpretacién general de 8 en funcién de R; y Ry, ¢s la siguiente; en la cual se
observan Lres casos:

1) Que la varigcién en R sea igual a la variacion de Ry, en el mismo perfodo,
Esto darfa una grdfica ‘fendienw (B) serfa uno ¢ indicarfa que el tfwlo considerado
riesgoso como el mercado mismo.

2) Que la variacion de R; sea mayor que la correspondiente 4 Ry, En este caso la
pendiente serfa mayor que uno ¢ indicarfa que el ricsgo en el rendimiento del tftulo
estudiado es mayor que el riesgo del mercado,



3) Quu fa varfacion en R, sea menor gque aguellas que Ry, o que indicarsa un ifiufo
menos ricsgoso que cl mercado en conjunto.

Rentabilidad

La rentabilidad implica la ganancia que es capaz de brindar una inversion,
Estrictamente, ¢s la relacin expresada en porcentaje que exista entre ¢! tenditmiento
generado por ung inversidn y el monto de fa misma, Es decir, una inversion es rentable
cuando proporcions ganancia o renfy adecuada o los Ditereses del inversionisia, Al
elegir instrumentos de inversién por to general se busea la mds rentable (de entre elios
que cumplen con los niveles de ricsgo y liquides que decide aceptar vn inversionista).

Este concepto s¢ utiliza cominmente con el nombre de rendimicnlo; o utilidad cuando
se refiere especfficamente a Ja ganancia prometida ¢n operaciones de inversidn, Los
Wérminos: rendimiento, descuento, utilidad, dividendo, interSs y renta; estdn
{ntimamente relacionados con ¢l coneepta de rentabilidad,

En el Mercada de Valores el concepto de rentabilidad es fundamental, incluso con hase
en ¢l ¢! mercado se clasifica en dos divisiones, de scuerdo a las caracterfsticas de Jos
instrumentos de inversidn que se manejen en cada uno de cllos, Es por o que o
rendimiento proporeionado por los instrumentos puede tomar una v varias de las
siguientes formas,

Ganancia de Capital.- Es la diferencia entre el precio de compra y el precio de venta de
un tftulo, en caso de que ¢l precio de compra sea menor al precio de venta, se tendrd
una pérdida de capital.

Dividendos en efectivo.- Es la cantidad de dinero que recibe of tenedor de una accion
para la cual se haya decretado el pago de dividendos en efectivo,

Tasa de Descuenta’.- Representa Ja diferencia entre ¢ precio y el valor nominal de un
instrumento gue fue disefiado especfficamente para ser colocado o vendido bajo 1a par.

Intereses.- Ciertos instrumentos estipulan el pago, en fechas establectdus de
rendimientos caleulados sobre su valor nominal a tasas de interés predeterminados, gue
pueden ser fijados o variables.

Estos rendimicntos se conocen como intereses 0 como cupones,

Desliz Cumbiario.- Esta lorma de rendimicnto se presenta ¢n  instrumentos
denominados cn moneda extranfera, los flujos que generan dichos instrumentos
valtados en moneda nacional y el precio de Jos mismos valuados en moneda nacional
son Ia base para ¢! cdlculo del rendimiento de este tipo de instrumentos, La varicidn
del tipo de cambio lo que proporciona ciero rendimiento,

Liquidez

Es la facultad con 1a cval Ia inversion realizada en un instrumento puede invertirse en
dinero. Ests caracterfstica s de fundamental importancla para &1 inversionista que tiene
la expectativa de canalizar su inversion, hacia otro mecanismo que le brinda mayor

.
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utilidad cuando esta oportunidad se presenta (momento indeterminado dentro de un
plazo relativamente breve ),

La liquidez aunada a las caracterfsticas de Riesgo y rentabilidad de cada instrumento
| brinda al inversionista la informacién que le permitird decir cual de ellos es el mds
adecuado para lograr sus objetivos tinancieros,

! Nota: ¢l descuento de Ia ganancia, que obticne al cobrar ¢l importe de un tftulo a su vencimiento
cuando este fué adquirido a un precio * Bajo la par™’  precio Inferior al valor nominal),
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EVALUACION

En nuestros dfas el evaluar proyectos de inversion adquiere mayor relevancia para ¢l
crecimiento de una empresa,

Lograr el éxito de un proyecio de inversion, ne eslard basado dnicamente en que haya
hecho la adecuada cleccidn en base a la evaluacian de los distintas altemativas que se
prescntaron, ambién es importante que estas allemativas hayan sido bien elaboradas;
para ello, serfa necesario lener presente lo que resultarfa imposiblé pretender; que
todas las variables o factores que intervienen ¢n ¢l proyecte sean medibles; sin caer en
extremos (1uc podrfan resultar peligrosos ya que hay que tener cuidado cn cuantificar
solo aquellos clementos ciuc realmente sea posible hacerlo, y no aquellos clementos
que vayan a resultar a lu larga  mds oncroso evaluarlos o cuantificarlos que sf
simplemente s¢ hubicra tenido en cuenta su presencin. Ya uma vez listas todas Jus
alternativas posibles, s¢ procederd a anglizar mediante procedimientos qumudcn 4
seleccionar la mejor de cllos o la mds conveniente, y para efectuar este andlisis; se
requicre de los métodos de evaluacidn,

Debemos hacer mencién de otros factores que deben de tomarse en cuenta para li
toma de decisiones y; son ¢l de analizar is cmpress emisora y 1a intlacidn,

Andlisis Financiero,

El andlisis financicro de una empresa nos pone en antecedentes de los objetivos mismos
de la empresa en cuanto a su crecimiento, diversificacion expansidn agresividad, elc,,
reflejudos a través de los Estados financieros de Ja misma; teniendo bien definido el
grado de riesgo con que este dispuesta a operar.

A nivel empresaria) este organismo se encontrard en un momento determinado ante la
disyuntiva de crecer mds rdpidamente, pero, a costo de aumentar su riesgo financlero.
Por lo que serd necesario que cada empresa encuentre su cquilibrio entre los factores
de crecimicento y ricsgo con que csté dispuesta a vperar.

Con el objetivo de reducir el riesgo, se considera que ¢l crecimiento debe estar siempre
soportado por una alta rentabilldad en nucvos proyectos de inversién (nivel industrial),
una utilizacién adecuada de las fuentes de financiamicnto y una alta reinversién de las
utilidades generadas,

La basc de Hevar acabo un adecuado financiamiento de cada cmpresa, es una
planeacién financiera adecuada, eficiente y oportuna, por decir de flujos de efectivo,
dependen en cada empresa de su operacidn eficiente y sb shtuacién de crecimiento,

Para efectos de andlisis se desidird el riesgo total de cada cmpresa en un riesgo
operalivo y riesgo financicro, En términos generales podemos decir que mientras
menos ricsgos operativos tenga una empresa, se puede dumentar su riesgo financier,
es decir ¢l trabajo con un mayor apalancamiento. Por lo que es muy jmportante I
interpretacion y el andlisis de fos Estados Financieros que nos presentaran una mejor
toma de decisidn,
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Inflacidn.

La inflacidn se ha convertido en una parte tan penetrante del medio ambiente
ceondmico gue debe ser vista como una importante y nueva influencia en fas decisiones
financieras de fos negocios. Algunos de los principales efectos de fa inflacidn:

Tasas de interés,

La tasa de interds que cualquier valor producirfa si existiese una 1asa de inflacidn de
cero serfa 1a denominada < tasa reat de interés>. Las tasas de intends que se observan
realmente en los mercados financicros son las denominadas  <tasas nominales de
interés >, La prima de inflacion refleju la tasa de inflacion esperada a largo plazo. Asf si
un aumento en li tsa esperada de inflacion es convertidu en tasas de interds mis altas,
Por 1o tanto tasas de inflacién mds aitas significan gue los costos de obtencidn de
fondos por parte de los gobicmos, de los negocios y las persomas se verdn
incrementados, De este niodo, la inflacion bace que k oblencidn de fondos sea mds
costosa para todos.

Demanda de Capital,

La inflacién aumenta ¢! monto del capital requerido para realizar un volumen dado de
negocios, Cuando los inverstarios son vendidos, deben remplazarse con bienes mis
costosvs, Los castos de ampliar o reemplazar las plantas también son mds grandes y
los trabajadores exigen mayores sucldos, Aungue los adminisiradores financieros estdn
presionados para oblener capital adicional, fas autoridades monetarias pueden restringir
1a oferta de fondos prestables en un esfuerzo por mantener a un nivel bajo la tasa de
inflacién, La Confusion resultante de la linitacién de fondos repercute en las tasas de
interés adn mds altas.

Problemas Contables

Con altas tasas de inflacion las utilidades reportadas se ven distorsionadas. La venta de
inventarios de bajo costo da como resultado utilidades reportadas mds altas, aunque
los tlujos de efectivo son mantenidos a un nivel bajo a medida que las empresas
TepONER SUS iNVenlarios con Costos mayores.

De ta misma forma, los cargos de depreciacion son inexactos, puesto que no reflejan
los nuevos costos de reemplazo de la planta y ¢l equipo. Las mds alas utilidades
reportadas, originadas por una valuacion inadecuada y los cargos de depreciacian,
dando como resultado impuestos sobre ingresos mds altos y flujos de efectivo
reducidos, Si una empresa planea sus dividendos y sus gastos de capital tomando como
buse estas utilidades de < papel>, y puede provocar serios problemas financieros,

Es comdn tener ¢n las economfas en vias de desarrollo distorsiones en fos precios en
algunos mercados, inclusive en los mercados financicros. Lo que ocasiona que una alta
tasa de incremento en Jos precios, complica la medicidn de Ja rentabilidad, Esta
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intervencidn en el sistema de precios se traduce generalmente en una tasa de inflacidn
positiva y variada con la consecuente influencia sobre las tasas de interés activas y
pasivas. Depende del grado de inflacion, pero por Ip general fas tasas reales de interés
suelen ser negativas ya que se impone un nivel tope en las tasas de interés nominales.

Algunos autores sostienen que la inflacién prolongada, con ki intencidn de extraer los
impuestos inflacionarios manteniendo tasas de interés nominates tope reduce ¢l tamaio
de los saldos monetarios reales en relacidn al producto nacional bruto, provocindo
una contraceion de la acumulacion de capital via intermediacion hancaria. Ademds una
inflacidn alta se caracteriza genesalmente por ser incierta y desorganizada a fargo plazo
cualquier mercado financiero, ya sea bancario o de valores.

Ly alta inflacién en nuestro pafs explica ¢l estancamiento ccondmico, la constunte
pérdida de poder de compra, las devaluactones y la incertidumbre, La inflacién ticne
causas y efectos, Las causas son el desequilibrio de las finanzas pblicas (por que el
gobierno gasta més de lo que recauda) y la emisidn de dinero (para hacer frente al
gasto). Los efectos son, el aumento de preeios, la pérdida de poder de compra y la
devaluacion de ls moneda, Asf como también causa alteraciones sobre la informacidn
financiera,

El déficit financicro se debe, principatmente a los gastos financieros del gobierno. A los
intereses que se pagan por concepto de deuda pdblica interna y externa,

Podemos decir que, la inflacion distorsiona la intermediacién tinanciera de cuatro
maneras:

- Dado que por lo general existe un tope a las tasas de interés naminales, las tusas
reales generalmente son negativas. Esto induce a la gente a salvaguardar su rigueza
comprando bienes tangibles en vez de canalizar hacia el ahorro financicro,

-Cuando la inflacidn cs alta y voldtit, desorganiza & largo plazo cualquier mercado,
tanto financiero como de capitales por fa incertidumbre que geners,

-Distorsiona los plazos de los diferentes instrumentos financicros; los instrumentos
de corto plazo prestan una tasa mas alta gue los de largo plazo, cuando en realidad la
estructura de las tasas deberfa ser contrarfa, provocando que se valore més ¢l consumo
presente que futuro. Esto se da principalmente tanto del gobierno como la necesidad
de atracr fondos por parte de las instituciones financieras,

-Provoca  fluctuaciones en la demanda agregada que siguen el dtmo de las
variaciones de las expectativas inflacionarias,

En los pafses cn vfas de desarrollo donde el mercado de valores primarios cstd
subdesarrollado, ¢l papel que jucgan los instrumentos de financiamiento indirecto
(como tendencia de dinero) es en lo panticular importante en la formacién de capital,
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por lo gue los resultados de una represién financicra como la inflacidn pucden ser
severamente contra producentes,

La inflacidn continua reduce el rendimiento del dinero ¢ induce a los tenedores de
riqueza @ adquirir instrumentos reales en vez de saldos monetarios, Ademds, se estima
que ung porcidn de este impuesto inflacionario recaudado por el gobierno es utilizado
para proceso de formacién de capital,

Como s¢ ha imencionado anteriormente para ser més atractivo un proyecto de inversidn
debemos  incentivar al inversionista para que conozea el ambiente  bursdtil
presentandole asf las partes que integran ¢l sistema bursdtil y los diferentes
instrunientos gue se comercian en el Mercado de Valores para que dicho inversionista

- tenga una gama de opeiones de inversiones y pueda seleccionar la mds adecuada de

acuerdo a sus planes de financiamiento sin dejar de considerar ef rigsgo, la rentabilidad,
1a liquidez e inflacidn,
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CAPITULO 1IN

SISTEMA BURSATIL MEXICANO

El Sistema Financiero Mexicano ¢s ¢l medio a través del cual se llevan acabo las
transacciones con dincro y capitales entre las personas y/o entidades que en un
momento dado, demandan una determinada cantidad de recursos para financiar sus
actividades productivas y aquellas que contando con un excedente, estdn dispuestas a
ofrecerlo ya sea ahorrando o invittiendo, contribuyendo de esta manera a satisfacer las
necesidades de financiamiento que requiere el pafs, obleniendo a cambio un
rendimiento determinado,

Dicho Sistema Financiero esta conformado por los subsistemas: Bursatil, Bancario y
Organismos Auxillares de Crédito, Donde estos subsistemus conforman un conjunto de
organizaciones tanto pibllcas como privadas que generan, recogen, administran,
orientan; dirigen tanto el ahorro como la inversion dentro de la unidad polftica
econdmica que es nuestro pafs, Estos subsistemas se relacionan dentro de un contexto
econdmico nacional e internacional, de acuerdo a su especialidad o sector y a las
actividades fundamentales que desarrollan, siendo regulados por un régimen jurfdico.
Estrucwralmente el Sistema Financiero se encuentra conformado de la siguiente
manera;

SISTEMA FINANCIERO

INTERMEDIARIO FINANCIERO

ORGANIZACIONES REGULADORAS

ORGANISMOS DE APOYO PARA EL MEDIO BURSATIL

N
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Por 1o gue nos abocaremos sélo al Sistema Bursatil,

E! Sistema Bursdil esta constituido por un conjunto de inversionistas (personas fisicas
o morales ) y organizaciones a través de las cuales se realizan, regulan y supervisan las
operaciones de compra-venta de tfulos de valor de acuerdo con los lincamicntos
establecidos de la compra-venta por Ja ley del Mercado de Valores,

Mercado de Valores

Mercado de Valores, lugar para el comercio de tftulos de valor cuyo principal objetivo
s servir de financiamiento y de inversién a personas fisicas, empresas y gobierno,
promoviendo el encuentro de oferentes y demandantes de valores, Fungiendo como
catalizador de los tftulos adquiriendo usf el valor real que les corresponde en el
Mercado,

El Mercado de Valores, por su vinculacién al desarrolio de proyectos productivos y su
alta polencinlidad para captar ahorro interno y recursas de inversionistas extranjeros,
presenta una relevancin en el Sistena Financiero, as{ como también dentro de la
econnmfa mexicana, como una alternativa de financiamicnto para einpresas publicas y
privadas como para cl ahorrador inversionist.

E} Mercado de Valores necesita dos niveles para Hevar acabo su funcionamiento, el
Mercado Primario y el Secundario; el primero de ellos Hamado también Mercado de
Distribucidn Original, lo constituyen fas colocaciones nuevas; resultantes de aumentos
de capital de fas empresas, mediante {as cuales se aportan recursos, Las Casas de Bolsa
y Agentes sctdan como intermediarios con los recursos entre inversionistas y
empresas,

En ¢l Mercado Secundario no se aponan recursos financieros nuevos a las empresas;
sdlo es constituido con un cambio de manos de Jos valores que s¢ encuentran en poder
del piblico inversionista, Ademds otorgan liquidez a través de compra-venta constante
de acciones de las empresas allegdndose recursos que financien sus actividades,

Por lo que podemos decir que los dos mercados se encuentran fntimamente
relacionados; i uno se encuentra en auge, es muy probable que el otro también lo
este,

El Mercado de Valores estd integrado por;

a) Las acciones, obligaciones, y otros tftulos de crédito que se emiten para su vents al
piblico,

b) Los intermediarios (agentes, casa de bolsa) se encargan d¢ Is compra y venta de
ttulos,
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¢) El registro nacional de valores ¢ inermediarios 4 cargo de fa Comisidn Nacional de
Valores.

Quienes participan dircctamente en ¢f Mercado de Valores son:

CNV _ SHCP,

VALORES S.A.DECY,

| ]

'BOLSA MEXICANA DE

a0

DEMANDANTES -—> §CASAS DE BOLSA ¢ 1 OFERENTES
DE p (INTERMEDIARIOS) . DE
RECURSOS N l T " RECURSOS
INDEVAL
(DEPOSITO)
kX
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CONSTITUCION DE MERCADOS

El Mercado de Valores Mexicano, oftece una variada gama de operaciones de
financiamicnto 4 ecmpresas privadas ¢ instituciones publicas, donde tanto las
instituciones reguladoras como de apoyo han procurado diversificar los mecanismos de
aplicacion de recursos y facilitar el acceso de un mayor nimero de empresas de
financiamienta bursdtil,

En concordancia con las polfticas de modemizacién y apertura internacional de
fa economfa de México; el Mercado de Valores busca respaldar nuevos proyectos
productivos, incluso de empresas medianas oricatadas u Ia importacion de bienes y
servicios, Para ser mds atractivo este mercado, se han puesto en practica mecanismos
que permiten la participacién mixta, gubermnamental y privada, en la ¢jecucion de obras
de infraestructura necesarios para el desarrollo econdmico.

En funcidn de los instrumentos que se negocian en ¢l Mereado de Valores, se
pueden clasificar en:

-Mercado de Capitales
-Mercado de Dinero
-Mercado de Metales

La actividad bursdtil del Mereado de dinero se da cuando el inversionista acude a
realizar depdsitos a periodos menores de un afio y con rendimientos fijos garantizados.
El Mercado de Dinero o crédita a carto plazo, s ¢l punto de concurrencia donde
depositan los fondos proveniente del ingreso por breve perfodo en espera de ser
gastados y donde s¢ demandan fondos a ser destinados 4 la adquisicién de bienes de
consumao,

E! Mercado de Dinero incluye todas las formas de crédito a corto plazo, tales como los
descuentos de documentos comerclales los pagares a corto plazo, al descuento de
certificados de depdsitos negociables, los reportes, los centificados de tesorerfa de la
federacion y el papel comercial, etc, En general los instrumentos de! Mercado de
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Dinero se caracterizan por un allo grado de seguridad en cuanto a su recuperacion de
capital, Los vencimientos pueden ser hasta de un afio, Lus Instiluciones que lo
integran, se especializan en la captacién de fondos con vencimiento a plazos corlos
para satisfacer la demanda de eslos recursos.

El Mercado de Capitales se distingue por ser de inversiones a mediano plazo, es la
actividad crediticia que tiene una vigencia mayor de un afio también se puede definir
como ¢l punto de concurrencia d¢ tondos provenientes det ahorro de las personas,
empresas y gobierno demandantes que lo solicitan para destinarlo a la formacién de
capital fijo,

El Mercado de Capital se busa en el principio en el que el elemento principal, es escaso
yque por ello debe repartirse sobre bases competitivas este proceso de transfomacién
se cfectda, principalmente a través de.las instituciones que componen el Sistema
Financlero,

Por ¢l lado de captacién de recursos tenemos las obligaciones, los depdsitos a plazo
fijo, bonos de indemnizacién bancaria, las acciones (valores de renta variable), etc.
Todos ellos tendientes a captar recursos a plazos mayores de un afio. Con eslos
recursos se otorgan financiamientos bajo los siguientes tipos de operacién: Prestamos
hipotecarios, créditos simples con garantfa hipotecaria de habitacién o avfo,
refaccionarios y emisién de acciones, que representan una participaclén en el capital
sociable de la empresa,

Como sabemos los sujetos que interactuan en un Mercado, que como todo Mercado
s¢ mueve en funcidn de la oferta y la demanda de una mercancfa en este caso
denominada "valores”, empezaremos definiendo las partes que conforma nucstro
Mercado de Valores,
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CAPITULO IV

MERCADO DE VALORES
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EMISORES DE VALORES ,

Los emisores son ¢l sector demandante de recursos financieros en el Mercado de
Valores. La demanda se realiza a través de 1a emisidn de tftulos y costos adecuados
para satisfacer las necesidades que requiere cubrir el emisor,

Los Emisorus se clasifican en tres sectores:

a) Gobiemo Federal
b) Bancos
¢) Sociedades Mercantiles.

Globalmente podemos decir que por los cmisores son instituciones gubernamentales y
empresas, lanto para-estatales como privadas, que ponen en Circulacion ttulos-valor
con ¢l fin de obiener recursos finuncieros para su funcionamicnto, teéricamente
cuslquier empresa puede emitir tftulos de valor sin embargo, para inscribir sus valores
en la bolsa deberdn cumplir con los siguicnies requisitos:

- Estar inscrito en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios de la Comision
Nacional dc Valores,

- Presentar una solicitud para registro de sus valores al Consejo Administrativo de fa
Bolsa Mexicans de Valores (af firmar la solicitud, los emisorcs se comprometen o
cumplir con fo sefiafado en lo referente a las obligaciones y demds derechos de los
mismos). Ademds deberd anexar la informacidn (inanciers, econdmics, legal y
administrativa,

- Definir las caracterfsticas de los valores, como importe a inscribir nimero de tftulos y
valor nominal de los mismos; y Indicando ¢l monto del capital social asf como ¢
porcentaje del mismo que ofrece al inversionista,

- Acreditar la solvencia, asf como liguidez y ofrecer un rendimiento razonable,
Obtener 1a autorizacién por parte del consejo de ta administracidn de la Bolsa de
Valores,

- Cubrir las cuotas correspondientes por derecho de inscripeion,

Los documentos que la Empresa emisora deberd anexar a su solicitud de inversién son
las siguicnies: '
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- Acta de Junta del Consejo de Administracién en donde acuerde Ja inscripeion de sus
valores en la Bolsa,

- Oficto de autorizacion expedido por la Comisién Nacional de Valores.

~ Escritura constitutiva de la empresa, seialanda las reformus que haya sufrido a la
fecha, :

- Relucidn de las empresas subsidiarias, Jus actividades que realizan fa ubicacion de sus
instalacioncs, ¢l monto de su capital social y el grada de participacidn del solicitante en
tales emipresas,

- Relacion de los miembros del Consejo de Admisién y Seminario sobre la personalidad
de los consejeros y comisasiado,

~ Organigrama de Ja empresa y relacién de sus principales funcionarios, sus cargos y
antigticdad de Jos mismos,
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INVERSIONISTAS

Es aquel que teniendo un excedente de electivo, al comprar valores crece su capital
basado en la caplacién favorable de rendimientos. Consideremos dos tipos de
inversionistas. ’

a) El inversionista agresivo; es aquel tipo de inversionista que sigue y analiza ¢l
desenvolvimiento del mercado précticamente sobre una base diaria en bisqueda de
oportunidades, es claro que este Lipo de inversionista, por su propia naturaleza con
mayor frecuencia eléctuard cambios en su cartera de inversion, teniendo como objeto
acelerar el ritmo de generacidn de wtilidades,

b) El inversionista especulador; es aquel que en ¢l desarrollo normal de su operacidn
toma mayores resgos, 0 sea ¢s una persona con actitudes hacia el riesgo muy marcado,

La finalidad det Mercado burstil ¢s que los inversionistas adquieran ¢ vendan valores
inscritos en la Bolsa,

Invertir-; Colocacion del dincro en tftulos, acciones, obligaciones o en cualquier otro
tipo de empresa o de préstamo con el fin de obtener una renta a beneficio,

Los inversionistas que intervienen en el Mercado de Valores son;

Individuos Panticulares

a) Personas Ffsicas Mexicanos
Extranjeros
/
b) Personas Morales z Inversionistas Institucionales & Aseguradoras
Afianzadoras
Inst. Hipotecarias
Inst. Financieras
Bancos
Sociedades de Inversion
"\ Otras personas Morales
¢) Oros Organismos Cajas de Ahorro
Fondos de Pensién
Fondo de Jubilacion
fideicomiso
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En las que debemos mencionar que las instituciones de Crédito y fundo de pensiones
deben de depositar un porcentaje en CETES para ascgurar el pago de sus obligiciones,
Entre las cntidades institucionales que destacan son las Sociedades de Inversidn. Asf
como también los Fondos de Valores Mexicanos que cotizan en importantes centros
bursduiles del mundo,




INTERMEDIARIOS BURSATILES

Esto lo integran dos sectores considerando las actividades que de alguna manera hacen
posible la fluctuacién de inversionistas,

- Casas de Bolsa

- Especialistas bursatiles

Las Casas de Bolsa estdn constituidas coino sociedades anénimas y podrdn adoptar e
régimen de capital variable. Al cumplir con los lineamicntos legales, quedara
autorizada ¢ inscrita en la seccién de intennediarios del registro Nacional de Valores ¢
Intermediarios bajo la regulacién y vigilancia de la Comislén Naclonal de Valores y de
la Bolsa Mexicana de Valores S, A. de C.V,

Los Especialistas bursdtiles son personas {fsicas; las cuales funcionan prdcticamente
tres, Sin embargo apesar de que son contempladas por lu ley del Mercado de Valores y
¢l reglamento de la Bolsa. Han fungido una polftica para que estas personas se
conviertan en Casas de Bolsa o con la infracstructura necesaria en su defecto
desaparezcan convirtiéndose en socios de otras casas de bolsa.

Los servicios que proporcionan las Casas de Bolsa y Especialistas Bursdtiles entre los
que destacan son los siguientes;

a) Actuar, previa autorizacion como intermediarios en la operacién de compra-venta
de valores y de los instrumentos del Mercado de Dinero,

b) Brindar asesorfa financiera y bursdtil a cmpresas y piblico inversionista, en
cuestiones relativas al Mercado de Valores,

¢) Recibir fondos por concepto de operaciones con valores.

d) Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito, de organismos oficiales
para realizar actividades propias de su funcidn,

¢) Asesorar a los inversionistas, personas [fsicas o morales para la integracién de sus
carteras de inversién en la Bolsa de Valores,

f) Proporcionar servicios de custodia y administracién de valores, a través del Instituto
para ¢l Depdsito de Valores,

£) Ofrecer a las einpresas la asesorfa necesaria para la colocacion de sus valores entre
¢l piblico inversionista, por nedio de la Bolsa de Valores,
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Las Cusas de Bolsa y Especialistas Bursdtiles cuentan con personal altamente
especializado para la realizacidn de operaciones bursdtiles. Para la preparacién
cliciente de sus servicios, las casas y especialistas bursdtiles, cuentan con
departamentos especializados que les permiten cumplir con las funciones bdsicas que
enunciamos. A continuacién mencionaremos cada uno de estos departamentos.

Promocion

En esta drea se encuentran las personas encargadas de dar una completa asesorfa en
inversiones, denominados promotores, cllos  deben  establecer contacto  con
inversionistas actuales o potenciales para interesarlos en el mercado, adecuando sus
necesidades a los diferentes instrumentos de inversién que ofrece ¢l Mercado de
Valores, tomando en cuenta los factores de plazo, riesgo y liquidez. Es el drea
encargada de crear los negocios entre e} piblico inversionista y la Bolsa Mexicana de
Valores, fungiendo su Casa de Bolsa, como intermediario, Este departamento deberd
mantener actualizado en materia de informacién nacional € internacional y aquella que
especfficamente afecte al mercado bursdtil, asf como de cualquicr instrumento alterno
de inverslén su mancjo, punto de comparacién, mercados que favorecen, etc.

Operacion

A clla se encuentran adscritos los operadores de piso de las casas y agentes de bolsa,
los cuales podrdn realizar operaciones en el salén de remates una vez que hayan
aprobado rigurosos exdmenes en materia de marco legal y précticas bursdtiles en la
Bolsa Mexicana de Valores y que hayan comprobado una asistencia de seis meses en el
piso de renates para adquirir experiencla préctica,

Esta cs ¢l drea responsable de levar acabo efectivamente las compras y ventas de los
diferentes valores que, a través del departamento de promocion, han solicitado los
clientes; éstas se realizan, como ya se dijo, en el salén de remates por los operadores
de plso quicnes se apegan en sus funciones, a las reglamentaciones de ética profesional
que rigen en ¢l menclonado saldn,

Banca de Inversién,

En ella s¢ ascsora o las empresas que desean participar ¢n el mercado como
inversionista o emisores de valores a través de 6], como recursos financicros adicional
a los tradicionales; as{ también, sc realizan cstudios para desarrollar nuevos
Instrumentos que beneficien tanto a las empresas como al publico inversionista,
El inversionista debe tener un plan especifico de inversion en el que asesorado por su
promotor y de acuerdo con sus objetivos y necesldades, determine lo que desca
obtener de lnversidn, el plazo al que desca invertir sus recursos, ei grado de liquidez o
disponibilidad que requicre y ios riesgos que pueden correr,
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Los especialistas de esta drea observando las condiciones del mercado y metas del
Inversionista, estructuran las inversiones que satislagan las diferentes necesidades y
expectativas de sus clientes, ya que se procura trabajur no con adecuaciones histricas,
si no con la perspectiva que para cada uno de los clientes se ha disefiado, en buse a sus
muy particulares caracterfsticas.

Andlisis Burstil

Es el estudio de todos los elementos que de una u otra forma inciden o pueden iniciar
en el comportamicento de los precios de las acciones en el mereado de ta renta variable,
con el fin de evatuar su posicion actuat y futura, Can esto vemos gue ¢l objetivo hifsico
del andlisis bursdtil es el proporcionar asesorfa para la toma de decisiones de inversion,

E} Andlisis bursidtil se integra por dos métodos que son: el andlisis lundamental y el
anglisis téenico.

Andlisis fundamental, Consiste en el estudio, andlisis y evaluacion de la actividad de la
empresa, expresada en conceplos tales como: ventas, utilidades, dividendos,
administracién, situacién Inanciera, de mercado, industri, etc.ycon ¢l abjeto de
estimar su potencial de crecimiento en términos de utilidades, primordialmente.

Como se sefialo, [a premisa basica del andlisis fundamental, es de que toda accidn licne
un valor presente que depende de su potencial de generar utilidades y que el precio de
mercado tiende a fluctuar hacia ese valor. Es decir, el valor de la empresa estd
fntimamente vinculado a sus utilidades futuras; éstas a su vez estdn relacionadas con
todos lo eventos que puedan suceder y que estdn ligados al desarrolio de fa empresa,

Andlisis Técnico Consiste en ¢l estudio de los movimientos del mercado mismo, g

. diferencia del estudio de los bienes que se negocian en ¢l Se puede considerar como

un instrumento de medicion burstil que se basa exclusivamente en la flucluacion de
precios y el voldmenes operados y se emplea para definir tendencias potenciales de
aumento o disminucidn en fas acciones y el mercado en general,

Este andlisis estudia la historia de los precios y voldmenes para asf poder predecir el
comportamiento futuro del mercado, dependiendo de que mercado y que empresas se
trate. En concrelo, su finalidad cs la de auxiliar al inversionista para que este tenga mids
y mejores bases para tomar mejores decisiones en cuanto a sus operaciones de compra-
venta,

Admlnistracidn y Sistemas

En esta drea se responsabiliza de las téenicas de administracion y computacién, para
manejar de manera optima, los estados de cuenta, de depdsitos y retiros en efectivo
exisientes en s Casa de Bolsa, Este punto es de vital importancia, ya que se debe
conocer al momento de los valores que integran la cartera de cada cliente, y adn la de
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lu propia Casa de Bolsa, Asimismo el oportuna registro, liquidacion y control de cada
ung de ks operaciones que generan, ya por cuenta propia o de clicnies,

Ingenierfa Financicra,

Este servicio especializado, esta orientado al diseiio y desarrollo de procedimientos
financieros que permitan a las empresas cubrir aspectos de; Funciones de
mexicanizacion de capitales, reestructuracion de deudas y obtencidn de crédito a nivel
hanca internacional, entre sus principales actividades destacan:

i~ Colocaciones Pablicas,
Van dirigidas al piiblico inversionista a través de su cotizacion en la Bolsa de Valores y

pueden estar representadas por:

Acciones

Obligaciones

Papel Comercial
Aceptaciones bancarias

Todos estos instrumentos requieren de previa aprobacion y registro en la seecién de

valores e Intermediarios y de su inseripeion en Is Bolsa Mexicana de Valores, S, A, de
CV.

b.- Asesorfa para obtener financiamiento.

El financiamiento podrd efectuarse de acuerdo con las necesidades de cada empresa y
su situacion de aceplaciones bancarius, papel comercigl y otros instrumentos
autorizados con lus condiciones generales del momento,

c.- Estudios Especiales,

Involucran una sere de trabajos de apoyo dedicados a detectar y planear soluciones a
problemas especiales tales como:

- Intermediacion para adquisicion de empresas por parte del comprador o vendedor.
- Valuaclones Financieras de Negocios,
- Andlisis de factibilidad para proyectos de inversidn y desarrollo,




Procedimiento para abrir una cuenta de valores en una Casa de Bolsa:
- Determinar lu cantidad gue se desea invertir

- Acudir a una Cusa de Bolsa donde le brindaran asesorfa para delinir el tipo de
inversion requerido segiin sus expectativas ¢ interds.

- Firmar el contrata de servicias solicitados,
- Girar las ordenes necesarius para que el promotor de la Casa de Bolsa pueda realizar
la compra o venta de sus valores. Una vez abierta la cuenta es muy conveniente

mantener estrecho contacto con el promotor de Ta Casa de Bolsa pues con ello e
permitird conocer el estado que guarda su inversidn,
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LAS BOLSAS DE VALORES,

Es una Instiicion cuyo objetivo es facilitar las transacciones con valores y procurar ¢l
desarrollo del mercado respectivo a través de diversas actividades, entre las que
destacan las siguientes:

-Establecer locales, Instalaciones y mecanismos que faciliten las - relaciones y
operaciones entre la oferta y lo demanda de los valores,

-Ofrecer al publico informacién sobre los valores inscritos en la bolsa, sus emisiones y
las operaciones que en cllas se realicen,

-Velar por el estricto apego de tas actividades de sus soclos a las disposiciones que le
sean aplicables;

-Certificar las cotizaciones en la bolsa;

-Realizar aquellas otras actividades andlogas o complementarias de los anteriores; que
autoriza la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pblico oyendo a la Comisién Naclonal de
Valores,

-La operacién de bolsas de valores se hace # ravés de una concesién otorgada por la
Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico y s6lo se autoriza el establecimiento de una
bolsa en cada plaza.Deben constituirse como sociedades anénimas de capital varfable,



INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Los intermediarios Financieros son aguellos que desempefian dos funciones
cconémicas csenciales; crear dinero y manejar el mecanismo de pagos, reuniendo a
ghorradores e inversionistas, a prestamistas y prestarios. La par financiera ¢s la
actividad mediante 1a cual se obtienen fondos de los prestamistas para transferirlos a
los prestatarios. Lo que distingue a los intermediarios financieros, o 4 las institciones
financicras;, de todas las demds actividades comerciales es que sus activos consisten
primordialmente en acreencias financieras, por una parte, las instituciones financieras
compran a los prestatarios tulos de crédito financiero directo, tales como bonos o
certificados de la Tesorerfa, hipotecas y efectos comerciales. Por atra parte, ofrecen
sus propios acreencias financieras indirectas a los prestamistas. Los bancos ofrecen
dep6sitos y una variedad de instrumentos financieros, Otros intermediarios ofrecen
seguros pensiones, bonos o fondos de inversidn,

Para poder subsistir, los intermediarios financieros tienen  gue  competir
satisfactoriamente con otros prestatarios para atracrse prestamisias depositantes o
ahorradores. Con los fondos asf obtenidos deben competir después con otros
prestamistus, a fin de comprar tfiulos crediticios directos, De una u otra forma, los
intermediarios financicros deben ofrecer a los prestamistas créditos indirectos que scan
tan atractivos como los créditos dircctos, o mds y al mismo tiempo competir con éstos
ditimos en la adquisicién de tftulos dlrectos, cosa que consiguen mediante la
especializacién y el logro de cconomfas de escala en las transacciones financicras al
acopio de informaci6n y el manejo de cartera,

Un intermediario financicro reduce los costos de investigacién que representarfy el
hecho que los prestamistas tuvieran que buscar prestatarios y los prestatarios a su vez
tuvicran que dedicarse a la bisqueda de prestamistas mediante la especializacion y las
economfas de escala. Por lo mismo, las instiluciones financieras pueden reducir la
brecha entre le costo bruto y el rendimiento de un préstamo, Por ende, en la medida
que el sector financiero opere mds elicientemente incrementando el rendimiento de los
prestamos disminuyendo ¢l costo de los empréstitos podrd fomentar no sélo un mayor
ahorro y una mayor inversién sino que también podrfa incrementar la productividad
promedio de [a inversién.
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Este organigra nos representa en una forma general las instituciones que participan

como Intermediarios financicros,
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SOCIEDADES NACIONALES DE CREDITO

Con la ley reglamentarfa del Servicio Pdblico de Banca y Crédito, aparceié un nuevo
tipo de organizacion, las Sociedades Nacionales de Crédito. En Ja ley sefiala que este
tipo de socicdades cs exclusivo para México para prestar el servicio de la banca y
crodito,

Sus objetivos son los siguientes:

- Fomentar el ahorro nacional

- Facilitar al pdblico el acceso a los beneficios del servicio piiblico de banca de crédito,
- Canalizar cficicntemente los recursos financicros

- Promover la adecusda participacién de la banca mexicana en los mercados
financieros intemacionales.

- Promover un desarrollo equilibrado del sistema bancario nacional y una campetencia
sana entre las Instituciones de banca miltiple,

- Promover y financiar las actividades que determine cl congreso de la unién como
especialidad de cada institucion de banca de desarrollo, esto ticne como objetivo
apoyar a ciertas ramas de 1a economfa, por parte del gobierno federal, Del objetivo seis
se definen dos tipos de sociedades nacionales de crédito: las de Banca mdltiple y las
instituciones de Banca de desarrollo, '

Las sociedades nacionales de crédito son (1) instituciones de derecho piblico con
personalidad jurfdica patrimonio propio con duracién indefinida y capital representado
por certificados de aportacion patrimonial divididos en dos series:

La seric A que representa el 66%, dnicamente suscrita por el gobiemo federal y la serie
B que representi ¢l 34 % que puede ser suscrita ademds de por el mismo gobierno, por
otras entidades gubernamentales o por personas f(sicas o morales mexicanas, (que en
8us estatutos tengan cldusula absoluta de extranjeros) y que ningtn momento tenga un
control mayor al |% en fonna individual o en un grupo.

L.a serie B serdn nominativas y otorgaran los siguientes derechos:
L-Participar ¢n utilidades
2.-Participar en la designacién del consejo directivo de acuerdo a las bases dictadus

por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico que procura una participacion regional
y sectorial,
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3.- Integrar la comisién consultiva que se reunird cuando menos ung vez al afto, para
conocer analizar y opinar sobre polflicas operativas, informe de actividades y
aplicacion de wilidades asf comu dar recomendaciones al consejo directivo,

4.-Derecho a separarse de la sociedad y obtener un reembolso de sus tftulos a valor de
libros de acuerdo al ulimo estado financiero en un plazo de 90 dfas naturales en caso
de fusidén y a partir de que surta efecto ésta.

La administracidn de las sociedades de crédito esta recomendada aun consejo direetivo
y aun director general,

El conscjo directivo estard conformado por un mfimo de nueve miembros y un
méximo de quince, con las siguientes caraclerfsticas:

l.- Cenificados seric A: Funcionarios del sector piblico y/o profesionales
independientes de reconocida calidad moral, experiencia y prestigio en temas
ceondmicos y financicros,

Deberdn constituir siempre dos terceras partes del consejo,

2, Certificados serie B; La Sccretarfa de Hacienda y Crédito Piblico fijard las bases
para cstablecer la participacidn de los tiwlares de la serie B, procurando la
pasticipacion regional y seclorial,
En las instituciones de Banca de Desarrolio s¢ observardn las modificaciones que
sefiale su respectiva ley orgdnica.

No podrdn ser consejeros; director general, sus parientes en cuarto grado, los
servidores piblicos que ocupen dos jerarqufas inferiores del director general, las
personas que tengan litigio con la institucion, personas inhdbiles para ¢l comercio, usf
como servidores piblicos que realicen funciones de inspeceidn y vigilancia,

El consejo dircctivo sancionard teniendo validez con la asistencia del 50% de sus

-miembros mds uno, siempre y cuando la mayorfa represente a la serie teniendo lus

siguientes facultades:

1.- Nombrar y remover a los servidores piblicas dos jerarqufas inferiores a 1a del
director general a propuesta de este,

2.- Nombrar y remover al secretario y propietario del consejo,
3.- Resolver sobre establecimientos y clausura de sucursales agencias u oficinas,

4.- Acordar la creacion de comitds regionales consullivos y de crédito ademds de las de
cardeter administrativo,
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5.- Aprobar los estatutos Tinancicros, las bases de publicacidn mensual de los mismos,
cn el presupuesto, T adquisicion de inmuebles y en su caso la fusidn de la sociedad.

6.- Determinar tas facultades de los drganos y de los servidores publicos de fa
sociedad, para el otorgamiento de créditos,

7.- Acordar la emisién de obligaciones subordinadas,

8.- Las que establezea la ley orgdnica respectiva de las insticiones de la banca de
desarrollo.

El director general tendrd a su cargo la administracion y representacion de la sociedad
nacional de crédito, siendo designado por ¢l ejecutivo federal a travds del secretario de
Hacienda y Crédito Pdblico, Para poder ser director general deben cumplir con ciertos
requisitos:

4) Ser mexicanos,

b) Tener notorios conocimientos y experiencias en materia bancaria y crediticia,

¢) Tener experiencia minima de cinco aflos en puestos de alto nivel, que requicran
conocimientos financieros y administrativos perfectamente del sistema financiera
mexicano.

d) No estar impedido para ser consejero,

El 6rgano de vigilancia de las Sociedades Nacionales de Crédito estard integrado por
dos comisarios, nombrados por; uno por los consejeros de la serie B y otro por la
contralorfa General de la Federacidn.

Las sociedades podrdn realizar las siguientes operaciones:

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

2.- Aceptaran prestamos y crédito,

3.- Emiten bonos bancarios y obligaciones subardinadas,

4.-Constituyen depdsito en instituciones de crédito y entidades financieras del

extranjero,

5.- Ejecutan descuentos y otorgan créditos incluyendo via tarjeta de créditos,

6.- Asume riesgos contingentes vfa ¢l otorgamiento de aceptaciones, endoso o aval de
tftulos de crédito o 1a expedicion de cartas de crédito asumiendo obligaciones de
fereeros,

7.- Operar con valores.

8.- Promueven la organizacion y transformacion de empresas y suscribe capital de las
empresas,

8.- Promueven la organizacién y lransfomnacidp de empresas y suscribe capital de las
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empresas,

9.- Operan documentos mercantiles por cuenta propia,

10.- Operan can oro, plata divisas aun realizando reportos con dstas wltimas.

11.- Prestan servicio de cajas de seguridad.

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

13.- Practican operaciones de lideicomiso y levan acabo mandatos y comisiones,
ademds de desempedar el cargo de albacea,

14.- Reciben depésitos en la administracion, custodia o garantfa

15.- Actian como representante comiin de tenedores de tulos
de crédito.

16.- Hacen servicio de caja y tesorerfa it flos de crédito por cuentit de las emisoras.

17.- Llevan la contabllidad y libros de actas de empresa.

18.- Desempedian la sindicatura o se encargan de la liquidacidn de negocios o
herencius.

19.- Practican avalios,

20.- Realizan, en el caso de las instituciones de Banca de Desarrollo, las operaciones
necesarias para atender al correspondiente sectar de la economfa,

Para realizar sus operaciones, las sociedades nacionales de erédito pueden auxitiarse

mediante comisionistas, personas morales autorizados por la Comision Nucional

Bancarin,

La actividad Tundamental de estas instituciones, es fa de arganizar el crédlto, para
fines de produccion, distribucién y consumo. Asf ¢s coma la Banca liene dos tipo de
crédito.

Créditas a corto plazo
4) Apertura de erédilos en cuenta corriente
b) Aceplaciones Bancarias
¢) Préstamo quirogrdfario
d) Préstamo con garantfa colateral,
¢) Descuentos
f) Prestamos prendario
g) Prendario plan piso
h) Créditos comerciales de importacion
i) Créditos comerciales domésticos
§) Financiamicentas a la pre-exportacién,

Créditos alargo plazo
1) Crédito simple
b) Habilitacién a avfo,
¢) Crédito reaccionario
d) Hipotecario Industrial
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REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS.

Es ¢l organismo piblico formado por una seccién de valores y otra de intermediarios y
estd a cargo de T Comisidn Nacional de Valores, Sélo puede someterse a olerta
publica o intermediacidn los valores que hayan sido regisirados en la seecidn de
valores,

Enire los requisttos que deben cumplir los valores para poder ser regibirados figaran
los siguicntes:

- Que se preves que existird solvencia y liquider,

~Que tenga o Heguen 4 tener circulacin amplia

- Que los emisores sigan polfiicas congruentes con los imtereses de las inversionistas.
Sélo Ins sociedades registradas en la seccion de intermediarios pueden Hevar acabo
actitudes de intermediacién en ¢l Mercado de Valores. Algunos de los requisitos que
deben cumplir las Sociedades para poder registrarse son;

- Estar constiluidas como sociedades anénimas

- Que Ia administracidn, funcionarios o apoderados, que fleven acabo operaciones con
¢l publico sean personas de nacionalidad mexicana, con solvencia moral y econ6inica

asf coro capacidad téenica y administrativa,

- Presentar un programa general de Funcionamiento,
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ENTIDADES REGULADORAS

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO,

La Sceretarfa de Hacienda y Crédito Publico es ¢l rgano mds importante del Gobicrno
Federal en materia de la banca y crédito; a ella corresponde aplicar, cjecutar ¢
interpretar a efectos administrativos los diferentes ordenamientos que sobre [a materia
de banca y erédito existen, Asimismo, le corresponde dar Ia orientacidn de Ja polftica
financiera y crediticia a todas las instituciones y organizaciones auxiliares,

Tienen las slguientes funciones;
1.-Estudiar y formular los proyectos de leyes y disposiciones impositivas y las leyes de
Ingresos -Federal y del Departamento del Distrito Federal,

IL.-Cobrar los impuestos, derechos, productos y aprovechamiento federales cn
érminos de las leyes,

J11,-Cobrar tos derechos, productos y aprovechamiento del Distrito Federal, en los
términos de la Ley de ingresos del Departamento del Distrito Federal y tas leyes
fiscales comespandientes.

IV.-Determinar los criterios y mantas globales de los estfmulos fiscales: estudiar y
proyectar sus efectos en los ingresos de la Federacion y evatuar sus resubtados
conforme a sus objetivos,

Para ello escuchard a las dependencias responsables de los seetores correspandientes,

V.-Dirigir los servicios aduanales y de inspeceidn y la policfa fiscal de la Federacion,

VI.-Proyectar y calcular los ingresos de la Federacidn, del Departamento del Distrito
Federal y de las Entidades de !a Administracién Piblica Federal, considerando las
necesidades del pasto pdblica federal que prevea la Secretarfa de Programucién y
Presupuesto, ta utilizacion razonable del erédito pdblico y [a sanidad financiera de
Administracidn Pdblica Federal,

VIL-Planear, coordinar, evatuar y vigilar el sistema bancario del pafs que comprende ul
Banco Central a Ia Banca Nacional de Desamollo y a las demds Instituciones
encargadas de prestar serviclo pdblico de banca y crédito,

VIIL- Practicar inspecciones y reconocimientos de existencias en almacenes, con
objeto de asegurar ¢l cumplimienta de las disposiciones fiscales,
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IX.-  Realizar 0 autorizar todas s inspecciones en que se haga uso del erédito
publico.

X.-  Mancjar la deuda pablica de la Federacion y det Departamento del Distrilo
Fedenal,

Xi.-  Dirigir la polftica monetaria y crediticia.
XIL.-  Administrar ks casas de moneda y ensaye,

XHIL- Ejercer las atribuciones que le sefialen las leyes en materia de seguros y fianzas,
vatores y organizaciones auxiliares de crédito.

XIV.- Representar el interés de la Federacion en controversias fiscales y coordinar en
esta maleria la representacion del Departamento del Distrito Federal,

XV.- Estabtecer y revisar los precios y laritas de los bienes y servicios de la
Adminisiracién Pdblica Federal, o bien, las bases para (ijurlos, escuchando a las
Secretarias de Programacion y Presupuesto y de Comercio y Fomento Industriat y con
la participacién de las dependencias correspondicnies.

XVL-  Losdemds que te atribuyen expresamente las teyes y reglamentos.

La Seeretarfa de Hacienda y Crédilo Pdblico es la dependencia encargada de mancjo de
los asuntos que se relacionan con el sistema Bancario del pafs: sicndo a ésta a la que se
le han otorgado las facultades administrativas para aplicar, cjecutar ¢ interpretar tos
diferentes ordenamientos que sobre el servicio piblico de banca y crédito existen en
nuestra legislacion,

Con ¢l propdsilo de tralar de sefalar sus atribuciones a continuacion sefialaremos
cudles son:

Autoriza y expide las reglas a tus que deben sujetarse las operaclones lis oficinas de
representacidn de entidades financicrs del exterior, autoriza ¢l establecimiento de las
mismas dentro de Territorio Nacional o revoca discrecionatmente estas autorizaciones.
Expide el reglamento Orgdnico de cada socicdad naciunat de erédito en ¢l que se
establecen las bases conlorme 4 las cuales se regird la organizacion y funcionamicnto
de sus drpanos,
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BANCO DE MEXICO

El Banco de México, se encarga de la regulacién monctaria y de la emision de
instrumentos crediticios gubemamentales, asf como de los criterios generales a que
deben sujetarse los participantes en el Mercado de Dinero, también presta servicios de
tesorerfa al Gobierno Federal y actda como agente financiero exclusivo para coloear,
redimir 'y vender valores  gubernamentales como  CETES, TESOBONOS,
AJUSTABONOS 6 PAGAFES.

Naturaleza Jurfdica de) Banco de México,

En 1982 se determino Ja transformacidn de la personalidad jwidica del banco de
M¢xico de una sociedad andnima a un organismo piblico descentralizado con
personalidad jurfdica y patrimanio propios. Esta transformacion es consecuencia de la
nucionalizacién de la banca privada, ¢l 1° de Septiembre de 1982, Con la cual el
Gobierno Federal se convierte en el propietario directo ¢ indirccto del 100% del
Capital Social del Banco de Méxlco, como S, A,

En la nueva ley orgdnica del Banco de México publicada en el Diario Oficial ¢l 31 de
dicicmbre de 1984, se asignan las sigulentes finalidades y funciones.

Finalidades.

- Emitir moneda

- Poner en circulacion los signas monetarios

- Procurar condiciones crediticias y cambiarias favorables a la estabilidad del poder
adquisitivo del dinero, &l desarrollo del sistema financicro y en general ul sano
crecimiento de la Economfa Nacional,

Funciones,
- Regulur la emisién y circulucién de la moneda, el erédito y los cambios.
Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y de acreditante, asf

como regular ¢l servicio de Cdmara de compensacién,

- Prestar servicio de Tesarerfa al Gobierno Federal y actuar como agente financiero del
mismo en operaciones de erédito interno y externo.

- Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econdmica y linanciera,



- Participar ¢n el Fondo Monetario Intigmacional y en otros 6rganos de cooperacion
financiera intemacional o que agrupen a Bancos Centrales,

- E! financiamiento interno del Banco queda limitado al monto méximo que para cada
¢jercicio fiscal, determine su Junta de Gobiemo. La determinacion de este Ifinite se
deberd hacer tomando en cuenta las prioridades y objetivos del Plan Nacionat de
Desarrollo, Siendo importante que la Iy  regule el monto del financiamiento,
susceptible de otorgarse por el banco emisor, ya que en un sistema de moneda
fiduciaria como ¢l nuestro, el valor real de la moneda no descansa cn su valor
intrfnseco, en ¢l monto de la reserva intemacional, sino que depende en primer término
de la relacién que exista entre ¢l monto de la moneda en circulacion y los bienes y
servicios, susceptibles de adquirirse y en segundo lugar de la demanda que exista por el
propio dincro. Si dicha relacién, entre el dinero en circulacion y la produccidn de
bienes y servicios, sabreviene la pérdida del poder adquisitiva de la moneda. como
resultado de los aumentos generalizados de precios que dicha alteracién conlleva.

- Como ya se menciono la emisidn y puesta en circulacion de los signos monetarios
estd encomendada al Banco de México quien lo realiza u través de las operaciones que
la ley le facula. Es asf que cuando dicho banco adquiere activos intemacionales,
mediante operaciones de cambio, otorga créditos o compra valores; pone en
circulacidn el dinero ya sea mediante o a través de la creacién de pasivos a su propio
cargo a los que puede considerarles como billetes en potencia. Es esta la raz6n por la
cual ¢s importante que sea adecuadamente regulado el crédio primario o
(inanciamiento interno, ya que de no hacerlo T moneda tiende a sufrir depreciacion
continia y de magnitud importante, por lo que Hegarfa a suceder que esti no cumpla
satisfactoriamente con su funciones bdsicas, que consisten en ser medida de valor y
medio general de pago.

- El financiamiento iuterno, comprende los créditos que el banco otorgue no sélo al
Gubicrno Federal, por la via de la compra de valores, sino también a aquellas que
conceda las instituciones de crédito y los (ideicomisos de fomento, guicnes utilizan los
recursos correspondientes para a su vez, financiar a los distintos sectores y demds
parte de ese financinmiento apoya las actividades de otros sectores que participan en la
actividad econdmica.

- La ley muntiene la obligacidn para ¢l Banco de México de constituir la reserva sélo
con su posicion neta de divisas, oro y plata libres de operamenes y disponibilidades sin
restriceion alguny,

-La nueva Ley Orgdnica del Banco de México estableee que competerd a este instituto
determinar las caracterfsticas de las operaciones activas, pasivas y de servicios, tanto
de las Buncas Miliples como de la Banca de Desarrollo, En la que se refiere a
servicios ¢l Art.- 16 dispone que el Banco de México establecerd el régimen de
depdsitos obligatorios al que deben sujetarse las institiciones de erédio en el
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desempedo de fideicomisos, mandatos y comisiones mediante los cuales se reciben
fondos destinados al otorgamiento de eréditos.

- Al Banco de México le¢ corresponde aplicar el régimen de control de cambio,
determina los tipas de cambio al que deba caleularse Ia equivalencia de la moneda
nacional para solventar obligaciones de pago en monedn extranjera, pudiendo
determinarlas lambién para operaciones por las que se adquieren divisas contra entrega
de moneda nacional, siempre que ambas prestaciones se cumplan en territorio
Nacional.

-Se institucionaliza la integracidn de una Junta de Gobierno, asegurando
representacidn en clla de las dependencias y entidades cuyas competencias estdn
relacionadas con la actividad de fa Banca Central, dicha junta se integm por 11
miembros:

Secretarfa de Hacienda y Crédito Pblico.

Programacidn y Presupuesto

Secretaria de Comercio y Fomento Industrial

Direetor General del Banco de México

Presidente de la Comisién Nacional Bancaria

Presidente de ta Comisidn de Valores

Subsceretaria de SHCP

Presidente de 1y Asociacién Mexicana de Valores

Tres personas de reconocido compelencia en materia financiera, los cuales no presten
servicios de cardeter laboral a las citadas dependencias y entidades.

Las lacultades que se asignan a la Junta de Gobiemo destacan las relativas a determinar
el monto méximo que puede alcanzar el saldo del financiamiento interno del Banco y
aprobar los wérminos y condiciones de crédito que se otorga al Gobierno Federal a
través de la cuenta general de 1a Tesorerfa de la Federacién.

Igualmente se crea” una Comisién de Crédito y Cambios que tendrd bajo su
responsabilidad adoptar las resoluciones correspondientes al cjercicio de las facultades
que competen al banco para regular ¢l crédito y los cambios, se integra por el
secretario de la SHCP y subsecretarios miembros de la Junta de Gobierno y Divector
General propio det Banco,
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COMISION NACIONAL BANCARIA

La CNB es un organo descentralizado de la SHCP, o sea que se le otorgan
determinadas facultades de decision y ejecucidn que fe permiten actuar con unit mayor
rapidez y eficacia asf como tener un manejo autdnomo de su presupuesio.

Sus funcianes son las siguientes:

Inspeceidn y Vigiluncia

Consiste en vigilar que las institueiones y organizaciones auxiliares de crédito se
ajusten en sus operaciones a las disposiciones establecidas por ki ley.

La inspeceidn se efectuard a través de visitas que tendrin por objeto revisar, verilicar,
comprobar y evaluar Jos recursos obligaciones y puatrimonio, asf como las operaciones,
financiamiento, sistema de control y en general todo o que pudienda afectar la
posicidn financiera y legal, conste o deba constar en los registros,

La inspeccion se efectuned a través de visitas que podrdn ser ordinarias especiales y de
investigacion. Las primeras se Hevaran acabo de conformidad con el programa danual
que apruebe el presidente de la Comisidn, la segunda se practicardn siempre que sea
necesario o juicio del presidente pard examinar y ¢n su caso corregir sitmaciones
especiales operativas, Y la investigacion que tendrdn por objeto aclarar und situacion
especifica.

Las funciones de inspeccion y vigilancia son equiparables con las de una auditarfa,pero
esta ademds puede proponer sanciones, ordenar castigos, modificaciones y registras
contubles.

Lus instituciones sujetas a kit inspeccion y vigilancia de Ia Comisidn estardn obligadas a
presentar 4 los inspectores  todo ¢l apoyo que se les requiera, proporcionando los
dutos, registros, libros de actas y todos los documentos que estimen necesarios para el
cumplimiento de la inspeccion. Pudiendo tener acceso a sus oficinas Jocules ademds
instalucions,

Cuando en virtud de la inspeccidn resulte que operaciones de alguna institucion no
estén realizadas en los correctos términos, el presidente con acuerdo de la Junta de
Gobierno, dictard las medidas necesarias para narmalizarlas, y sefalard un plazo para
que dicha normalizacion se lleve acabn, Si transcurrido ¢l plazo Ja institucidn de que se
trate no ha normalizado las operaciones en cuestion se comunicard la situacion a la
SHCP y en su caso al Banco de México a efecto de que se tomen las medidas y en su
caso las sanciones que procedan,
!

Esta funciona como érgano de consulta de fa SHCP en Ins ténminos que lo delermine.
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Realiza los estudios que le encomiende Ja SHCP, respecto del régimen bancario de
crédito, asf mismo a dicha dependencia y 4l Banco de México propuesta cuando asf las
estime conveniente, respecto de dicho régimen,

Representar opinidn a la SHCP, sobre la interpretacion de esta en caso de duda
respeeto a su aplicacion

Formular su reglamento interior, que someterd a la aprobacién de la SHCP.
Formular anualmente sus presupuestos; que someterd 2 1a autorizacion de la SHCP
Rendir un informe anual; de sus labores a la SHCP,

La CNB para el cumplimiento de sus funciones contard con:

Junta de Gobierno

Presidente

Comité Consultivo

Vicepresidente

Delegaciones regionales

Demds servidores piblicos

La SHCP nombrard al Presidente de Ja CNB que le serd a su vez de la Juna de
Gobierno y de) Comité Consultivo.

La CNB puede intervenir y clausurar administrativamente:

a) los negocios de aquellas personas o empresas que realizan actividades de banca y
crédito sin tener concesion de la SHCP,

b) toda empresa o negociante que utilice las palabras reservadas para las instituciones
de crédito y organizaciones auxiliares,

Aulariza

-Los libros de contabilidad de las instituciones y organizacioncs

-La propaganda

-Los ajustes en asientos contables de 1as instituciones de erédito,
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COMISION NACIONAL DE VALORES

Es ¢l regulador y promotor del Mereado de Valores,
Tiene las siguientes Funciones,

- La inspeccidn y vigilancia del funcionamiento de los agentes y bolsas de valores,
Inspeccionar y vigilar a Jos emisores de Jos valores inseritos en el Registro nacional de
vaiores ¢ intermediarios,

- Dictar medidas de cardeter general a los agentes y bolsas de valores para que ajusieh
sus operaciones i 1a presente ley y a sus disposiciones regiamentarias, asf como a sanos
usos 0 prdcticas del mercado,

- Dictar disposiciones generales para Ja canalizacidn obligatoria por bolsa,
Estas disposiciones podrdn referirse a determinados valores y tipos de valores, o bien a
proporciones de los agentes de valores.

- Ordenar la suspensién de lus cotizaciones de los valores cuando en su mercado
existen condiciones desordenadas o se efectden operaciones no conformes con los
Sunos usos y practicas bursdtiics,

- Ordenar 1a suspensién de operaciones ¢ intervenir administrativamente a las personas
0 empresas que sin la sutorizacion correspondiente realicen operaciones  de
intermediacion en ¢ mercado de valores o efectden operaciones de oferta piblica
respecto de valores no Inscritos en el registro nacianal de Valores e intermediarios,

- Formar la cstadfstica nacional de valores; hacer publicaciones sobre ¢l mercado de
valores; ser drgano de consulta del Gobierno Federal y de los organismas
descentralizado,

- Dictar las normas del registro de operaciones a las que deberdn ajustarse fos agentes
y bolsas de valores; determinar los dfas en que agentes y bolsas de valores pueden
suspender sus operaciones, actuar a peticion de las partes, como concitiador o drbitro
en conflictos originarios por operaciones con vatores,

- Prohibicién generai: los agentes de vaiores persona moral no podrdn reatizar ninguna
operaci6n con valores con quienes tengan participacién en su capital soeial,

Organizacidn,

De la presidencia de la Comisién Nactanal de Valores, ademds de formar parte de la
Junta de gobierno sus funciones estdn definidas de acuerdo 4 la ley del Mercado de
Valores; en ella se marcan los aspectos Administrativos, entre olros, determinar cf
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nombramiento del personal directivo, cjecutar los acuerdos de la junta de Gobierno,
ame la cual deberd presentar fos presupuestos y los informes sobre su ejercicio, Ja
situacién del Mercado de Valores y las labares desarrolladas, presentar a la Secretarfa
de Hacienda y Crédito Péblico para su aprobacién los presupuestos de ingresos y
gastos, ung vez sancionados por la junta de Gobierno; para realizar lus actividades
anteriores, cuenta con dos vicepresidentes,

Sanciones,

La ley del Mercado de Valores faculta a la Comisién Nacional de Valores a imponer
sanciones a Jos infractores de dicha legislacion, La menclonada ley se ocupa de fijar los
montos y seffala que a quienes infrinjon sus disposiciones de ley o reglamentasias
podrdn ser sancionadas con multa no mayor de mil nuevos pesos, segdn Ja gravedad de
la infraccidn, En caso de personas morales, como a sus administradores, funcionarios,
empleados, y 2poderados, cuando sean responsables de la infraceidn,

Tratdndose de sgentes y balsa de valores, las infracciones podrdn ser sancionadas
también con ta suspensidn o cancelacién de Ja autorizacidn o concesidn,

Asf mismo, serdn sancionados con prisién de uno a diez afios y multas hasta un mil de
RUEVOS pesos, fas personas que sin ser agentes de valores realicen oferta piblica de los
thulos o documentos que se¢ emitan ¢r seric o en masa, cuando no esién inscritos en el
Regisiro Nacionaj de Valores,
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ORGANISMOS DE APOYO.

BOLSA MEXICANA DE VALORES

La Bolsa por su estructura y funcionamiento tiende a ser un Mercado perfecto, 1o gque
gs decir que compradores y vendedores estdn cada tomento enteradas, & medida que
ocurren, los cambios de Jos precios y las operaciones efectivamente celebradas. Por
medio de esta institucion se ponen en contacto al piblico inversionista y 4 fas
diferentes empresas que efecusan tas emisiones de Htutos para la oblencion de reeursos
financieros, ,

En conclusién podemos deeir que la Bolsa de Valores, es el micleo operativo del
Mercado Bursdiil y constiye un importante centro de capitalizacion dentro del
Ststemat Financiero Nucional,

En los Salones de Remates se concentran las transaceiones de tftulos realizados por los
intermediarios bursdtiles, quidnes captan tos recursos provenientes de ahorradores ¢
inversionistas, nacionales y extranjeras; aplicdndolos a una amplia gama de valores que
responden a las necesidades de financiamiento de empresis emisoras, instituciones de
crédito y organismos gubernamentales.

En dichos salones, tanto ¢l Mercado de Capitales coma ¢l Mercado de Dinero, estdn
cquipados con sistemas electromicos de gran rapidez y alta confiabilidud para el
registro ¢ informacidn inmediata de las operaciones, conectadas @ una exiensa red de
transmisién 4 tiempo real interna y externa, Ademds, los Salones ecuenlan con
monitores y bandas de informacidn luminosa que prapurcionan dalos camplementarios
respecto a cotizaciones intemacionales, y owros antecedentes de interés para los
operadores de piso,

La Bolsa Mexicana de Valores ¢s un organismo privado constituido como Sociedad
Anénimu de Capital Vanable, cuyos accionisias son exclusivamente intermediarios
bursdtiles autorizados con vna aceidn cada uno siendo a la vez los dnicos facultados
pard operar,

Principales fuentes
Entre las funciones mds imporianies que tiene la Bolsa destacan las siguientes:
Fungir como instrumento de financiamicnto a las empresas mediante [a cotocucion de

sus valores en el Mercado,
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IDAmpliar las posibilidades de inversién y rendimiento a los posibles shorradores,

HNDEstablecer locales, inswlaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y
operaciones entre la olerta y Ja demanda de valores. Entre los que destacan I
infracstructura Ifsica, administrativa y tecnolégica para ¢l adecuado funcionimiento del
Jnercado Bursdtil en particular; los pisos de remate, los sistemas de computo y
comunlcacidn, los sistemas de emisidn y diseminacién de material informativo y las
unidades técnico-administrativas.

1V)Proporcionar y mantener a dispasicién del publico informacidn sobre los valores
inseritos en la Bolsa, sus emisiones y lus operaciones que en ellos realicen,

V)Hacer publicaciones sobre las cotizaciones de los valores, los precios y Jus
condiciones de las operaciones que se realicen a través de ella.

V)Velar por que las operaciones que realicen sus socios, se efectien dentro de lus
mismas establecidas por las leves y Jos reglamentos que regulan la actividad Bursduil,
ademds de que su conducta profesional se lleve conforme a los inds clevados principios
de ética comercial,

ViRealizar aquellas otras aclividades andlogas o complementarias de lus anteriores,
que autorice Ja Sceretarfa de Hacienda y Crédito Pidblico, oyendo el consejo de la
Comisidn Nacional de Valores.

VIIhRealizar ¢l manejo administrativo de Jas operaciones de valores en cuanto a
transferencia, liquidaciones y compensacion; ademds de las cuolas y comisiones que se
generan,

Requisitos de Consliticion

Los requisitos para poder operar como Bolsa de Valores son Jas siguicntes:
A) Conslituirse ¢omo socicdades andnimas de capital variable atendiendo Lo
establecido en la ley general de Sociedades Mercantiles.
De acuerdo a lo anterior deberd sujetarse a las siguientes reglas:
- La duracidn de Ja Sociedad podrd ser indelinida,
- Capital Social fntegramente pagado,
- El Capital no podrd scr inferior al establecido por la concesidn correspondicnte,
- Las Acciones sdlo podrdn ser suscritas por los agentes de valores,
- Cada agenle de Valores s6lo podrd tener una Accidn.
- El ndmero de socios no podrd ser inferior a veinte,
- El nimero de Admlinistradores no serd menor de cinco



Los estatutos deberdn establecer que:

1) El derecho de operar en Bolsa serd exclusivo ¢ intransferible de sus socios.

11) No podrdn operar en bolsa los socios que pierden la calidad de agentes de valores,
I11) La bolsa deberd Hevar un registro de Accionistas.

1V) Las operaciones en bolsa de Sacios personas Morales deberdn efectuarse a través
de apoderados.

V) Las acciones deberdn quedar depositadas en la propia bolsa como garantfa.

VI) Los socios de la Bolsa no deberdn operar fuera de esta Jos valores inscritos en la
misma.

Inseripeidn en el registro publico de comercio del acta constitutiva y estatutos
(Modificaciones cuando las haya) en la Bolsa, .

- Sujeto u la aprobacién de la Secretarfa de Hucienda y Crédito Publico,

- Recibir la concesion

- Otorgada por la Sccretarfa de Hacienda y Crédito Pablico, oyendo al Banco de
México y la Comisidn Nacional de Valores,

- Su aprobacidn s resolverd en atencitn al menor desarrollo y posibilidades existentes
en ¢l Mercado, sin que se autorice ¢l establecimicnto de mds de una bolsa por cada
plaza,
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ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES A. C.

La asociacién Mexicana de intermediarios Bursdtiles A.C. nace en el afio 1993,
producto de fa fusion de a Asociacidn Mexicana de Bolsa y Ia Institucion Mexicana de
Capitales, con la intencién de incorporar 2 la primera la capacitacidn téeniea bursdtil
como uno mds de fos servicios que brinda a sus agremiados,

La Asociacién tiene como objetivo principal, desarrollar estudios y trabajos que
pesmitan 1a consolidacidn de Mercado de Valores ante la conveniencia y necesidad de
formar un mercado organizado de valores que contemple la distinta variedad de
instrumentos de captacion y sus diferentes facetas de operacion, asf como el de dar
respuesta a la necesidad de difundir Ja cultura bursdti} contribuyendo 4 la adecuada
capacitacion de personal de las Instituclones bursdtiles, Para dur cumplimiento 4 sus
ohjetivos Is asociacién esta conformada por fos siguientes comités:

Administracién

Andlisis

Jurfdico

Mereado de Cupitales

Mercado de Dinero

Sistemas

Sociedades de inversidn

Subsidiarias

El drea de difusion bursdtil se encuentra en estrecha comunicacién con los comités
mencionados y tiene por objeto fomentar la adecuada preparacién que requiere ¢l
personal que colabora o pretende coluborar en ¢l dmbito propio del Mercado de
Valores,

Los comitds constituyen Ja columna vertebral de 1o asociacidn, asf como su medio
creativo y de fuerza para captar las necesidades de fos agremiados y tener medida
conducente para satisfacerlas, El buen funclonamicnto de los comités contribuyen
ademds de normar criterios para ¢l desarrollo de nuevos Instrumentos proporcionando
una comunicacién mds estrecha con empresas entisoras del mercado buscando asf
mismo la solucidn de problemas y detectando carencias en las dreas de compelencia
que les corresponden,
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ACADEMIA DE DERECHO BURSATIL

Es un organismo privado cuyo principal objetivo ¢s de estructurar, divuigar y fomentar
el derecho bursdtil, que ha cobrado importancia por la profundidad de sus estudios,
sus publicaciones y eventos de alto nivel ademds de fa divulgacion de las disposiciones
legales que norman la actividad del mercado,

Constituida el 17 de julio de 1979 con la denominacin de la Academia de Derecha
Bursdtil, A.C.; como consecuencia de sus desarrollos modificd sus estatutos
incluyendo la razdn social, la cual cambid por ¢l nombre actual,

Entre otras actividades que reatizan son:

- Sc da énfasis a la organizacidn de seminarios y conferencias con et objeta de lograr ¢l
intercambio de puntos de vista académicos.

- Organizar los eicuentros internacionates de derecho bursdtil, conociendo asf los
sistemas de distintos pafses, cotejdndolos con tos nuestros,

- Promueven el estudio del derecho bursdtil entre lus entidades.

- Mantener relaciones estrechas entre academia y los asociados (Instituciones y
Organismos) para la subsistencia de ta misma academia,

- Algunos servicios que proporcionan son;

La biblioteca cstd integrads, por obras donadas por los micmbros de la propia
academia, personas y entidades del medio bursatl,

La Asoclacién cuenta con video grabaciones de conferencias susteniadas por
connotados maestros de derecho bursdtil y se puede observar por el piblico,

Se encuentra con grabaciones de conferencias en su versién original y estdn a
disposicién del publico que desee escucharlo,
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FONDO DE CONTINGENCIA

El fondo de contingencia constituye un instrumento de interds pablico creado por la
Bolsa Mexicana de Valores, S.A, de C.V. Por los agentes de It balsa, con ¢
conocimiento y el apoyo de ta Seeretarfs de Hacienda y Crédito Pdblico y fa Comisién
Nacivnal de Valores, cuyo ohjetivo primordial es ¢f de proteger a los inversionistas
contra ki contingencia de suftie un menoscaba patrimonial cuando  cualquier
circunstancius no le sean devueltos los valores o fondos que hubieren confiado a
agentes de valores, para estos propios de su actividad profesional.

El fondo de contingencia en fideicomiso frrevocable en ¢l Banco Nacional de México,
S.N.C., desde el 4 de agosto de 1980 y por tiempo indefinido.

Quede excluidas las garantfas a que se retiere of contrato de fondo

a) los perjuicios, por ka privacién de la posible ganancia leita que pudiera haber
obienido.

b} Sus quebrantos patrimoniales que resulten coino consecuencia de las operaciones de
intermediacion en el Mercado de Valores, sea por alzas o bajas del mercado.

¢) Los quebrantos patritnoniales que se originan de actos relacianados con la
intermediaci6n financiera,

El monto de la cobertura serd la que determine la junta de fideicomitentes (fa Bolsa
Mexicana de Valores, [os Agentes de Bolsa y Jas Casas de Bolsa),

El fideicomiso puede extinguirse por imposibilidud para continuar reatizando ef fin para
¢l que se crea, al establecer otro mecanismo que 1o sustituyan ch sus fines; o hien por
disposicidn legal o administrativas de las autoridades competentes sin pecjuicio de los
intereses de tereeros,
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CALIFICADORA

Es la primera empresa calificadora de valores en México y responde a la necesidad
creada por la circular 10-118 de la Comisién Nacional de Valores de abril de 1989, en
la cual sefiala que para poder colocar papel comercial objeto de oferta piblica e
intermediacidn requiere dictamen favorable de la Institucién calificadora de valores.

Cabe hacer mencidn de que no se pretende que exista una sola empresa calificadora,
pero al momento existe una,

Se deduce que el objeto de calificadora es dictaminar acerca de la calidad crediticia de
los tftulos emitidos por las cmpresas mexicanas que acuden a este tipo de
financiamiento,

Sus caracterfsticas de servicio son:

- Las calificaciones se hacen bajo una base comiparable o escala. En fas calificaciones
se contemplan tanto la adiinistracidn de la empresa como la situacion financiera
histdrica de la misma para que pueda realizarse un andlisis comparativo contra varias
emisoras, sin importar ¢l rango ccondmica al que pertenczcan,

- El perfodo aproximado para emitir una calificacidn es alrededor de 3 semanas,

- Los criterios de andlisis son elaborados por analistas experimentados, informados ¢
imparclales, Cada uno de los criterios estd basado en procedimientos consistentes y
metodologfas acordes a estdndares intemacionales. Las categorfas en lus que se califica
una empresa de acuerdo a su probabilidad de pago aportuno varfan, de mayor @ menor,
desde la letra * A" hasta la letra “E".

- Este dictamen debe servir para dar confiabilidad al piblico inversionista, La
calificacidn consiste en opinar acerca del riesgo y la capacidad de pago de una emisora,
En la calificacion se considera tanto aspectos cualitativos como cuantitativos, ademds
de las proyecciones,

- La cvaluacidn se entrega por eserito a un representante de la empresa, La CNV
requiere de este documento para poder autorizar la emision de los valores de deuda,

- El resultado de la evaluacién serd del conocimiento del pdblico a través de los
medios de comunicacidn, independientemente de que la empresa emita o no la deuda,

- La vigencia de la calificacidn tiene la misma duracién que la deuda calificada.
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INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES (IMMEC)

Fundado por la Bolsa Mexicana de Valores y por las Casas de Bolsa del Pafs, en juliv
de 1980 bajo ¢f nombre de Asociaciones de Caplacidn Bursdtil, A. C., cambid su
denominacién el 7 de diciembre de 1993 por Instituto Mexicano del Mereado de
Capilales (IMMEC). Nombre que lo identifica en forma mds adecuada como ¢l
organismo central de enseftanza bursdtil de México,

Surge la necesidad de formar recursos humanos dentro del gremio bursdtil, asf como
fuera de 6], que cuenten con la adecuada informacién de las actividades concernientes
al mercado financiero y las habilidades leenoldgicas especfticas para desarrotlar sus
{unciones,

Es una asoctacin civil fundada por Ia Bolsa y las Casas de Boisa para el pleno
desarrollo del Mercado de Valores, u través de difusion de la teorfa bursddl,
transmisién de la tecnologfa ¢ incentivacidn de ka investigacion financiera,

Cuenta con personal de tiempo completo y para ta coordinacién académica y det

cuerpo docente, colaboran especialistas que en s mayorfa trabajan en el medio.

Los organismos ¢ instiluciones que solicitan ¢l servicio san: La Bolsa  Mexicana de
Valores, las Casas de Bolsa, organismos financicros y bursdliles, empresas inscritas en
la Bolsa como c¢misoras, Sociedades Nacionales de  Crédito, inversionistas
profesionales u organismos de profesionistas y estudiantes universitarios,

Algunos objetivas que persiguen ¢l Instituto Mexicano del Mereado de Capitales son:
) Dilundir Fa cultura bursdtil a través de programas permanentes de comunicacidn,

b) Un programa de retaciones institucionales, nacionales ¢ intemacionales que propicia;
¢l acercamicnto de los integrantes del medio bursdtil a fas actividades del instito, ¢f
establecimiento de lus tutercambios con instituciones  similares en el dmbito

Internacionad,

¢) Coordinar los eventos nacionales ¢ intermacionales de cardeter académico que
organice of IMMEC,

d) Promover eventos culturales dentro y Tuera det IMMEC, que contribuyan a difundir
lainargen del gremio Bursiuil,
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¢) Cursos especfficos que respanden a las actuales y luturas necesidades del mundo
financicro,

f) Estudiar el desarrallo econdmico de México, sus conocimientos, los fuctores que
estimulan o detienen su crecimiento y los medios para proveerlos

g) Establecer y udministrar, directa o indirectamente bibliotecas en las que estudien y
difundan los medios para impulsar el desarrollo del Mercado Bursduil,

h) Editar direeta o indireclamente, toda clase de boletines informalivos,

) Coadyuvar al desarrollo financiero del mercado, promoviendo el premio Nacionat del
Mercado de Valores,

Estructura,

Su estructura esta compuesta por una asamblea general, un consejo directivo, una
direccidn general y por las dreas siguicntes:

Investigacion

Docencia

Promocidn

Centro de Intormacién Bursdtil
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INSTITUTO NACIONAL PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL)

El instituto para ¢l depdsito de vatores fue creado ¢l 28 de abrit de 1978, mediante unit
adicidn a la ley del Mereado de Valores, como un organismo con personalidad jurfdica
y patrimonio propios, empezanda a funcionar cn octubre de 1979, Actualmente el
Gabicrno no lo deju en manos de particutares, por tal motivo hubo moditicaciones,
incluyendo su tfuto,

Se pretende superar rigideces y lograr expeditamente Ja chreulacion de valores,
mediante Ja implantacién de mecanismos mfs sofisticados de  organizicion, I
regularizacién de ofertas péblicas en mefjoras condiciones de seguridad y firmeza,
ademds que se otorgan fucilidades para tos emisores de tulos,

Es de interés pdblico ¢l servicio que presentan las Instituciones para ¢l depdsito de
valores, destinado 2 satisfacer necesidndes de interds  general, de  guarda
administracidn, elc,

Son sociedades que el Gobiemo federal les otorga concesién misma gue podrd dencgar
discretamente a travds de Ja Secretarfa de Hacienda y Crédito Pblico y de Ja Comisidn
Nacional de Valores, serdn constituidas como sociedades anénimas de capital variable,
con sujecion a Ja ley General de Socicdades Mercantiles y otras disposiciones
decretadas por fa tey del Mercado de Valoses,

Se autoriza la constitucion de una sociedad de este género por cada plaza,
Las instituciones cumplirdn las siguientes reglas para su creacidn,

1.~ La duraci6n de la sociedad podrd ser indefinida.

2.- El capital deberd estar fntegramente pagad, sin derecho a retiro y no podré ser
inferior al marcado por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico.

3.- Los socios son las Casas de Bolsa, Bolsa de Valores, Instituciones de Crédito,
compafifas de seguros y fianzas,

4.-Cada socio podrd ser propictario de una accidn,

5.- El pdmero de socios de una institucion para el depdsito de valores, no serd inferior
a veinte,

6.- En cuanto a los estatutos de las Instituciones deberdn contener:

a) Las acciones deben mantenerse depositadas en la propia institucion



b) La transmision de sus acciones sélo podrd efectuarse a personas que revnen fos
requisitos sefialados en esta ley para ser accionistas.

¢) Los tenedores de fas acciones que sean reembolsados tendrdn el derecho que fes
paguen segin registros contabies, wrojados por et ttulo de balance anual,

Los servicios que presten las instituciones para et dep6sito de valores serdn;

1.- Ser depositarias de valores, tftutos y documentos a eflos imputables que reciban de
fas Casas de Bolsa, Bolsa de Valores, instituciones de Crédito, seguros, finanzas,
sociedades de inversién y de tfulos 6 documentas de personas o entidades distintas
a lus antes mencionadas, cuando lo seiiale la Secretarfa de Hacienda y Crédito
Piblico,

2.- La administracién de los valores que se otorguen para su deposito

3.- Prestar servicio de transterencla, compensucién y liquidacién sobre operaciones que
se realicen respecto de los valores materia de depdsito.

4.-Ademds podrédn invertir en:

a) Las operaciones mediante las cuales se constituya garantfa prendarfa sobre los
valores que les sean depositados.

b) Llevar a solicitud de las sociedades emisoras, ¢f registro de sus acciones y realizar
las inscripciones correspondientes,

¢) Expedir centificados de los actos que realicen en su ¢jercicio de las funciones a su
cargo.

d) Llevar acabo las demds operaciones andlogas y conexas. que le autorice la
Secretarfa de Hacienda y Crédito Pblico relacionadas con sus objetivos.

Los depdsitos constituidos por las Casas de Boisa se hardn a su nombre indicando los
de 1a cuenta propia y cualcs por cuenta ajena y los abonos o retiros se realizan
mediante ordenes libradas en las formas aprobadas por la Comision Nacional de
Valores,

Las instituciones son responsables de la guarda y debida conservacion de los valores,
ya sea en su poder o encomendados a otras institueiones. En caso de ser necesario
restituirdn a los depositantes, titutos del mismo valor nominal, especie y clase de los
que fucron materia del depdsito,

Las instituciones para el depdsito de valores y los depositantes deberdn tlevar libros y
documentos contables que determing la Comisién Nacional de Valores, a efecto de
verificar- los derechos de cada depositante, asimismo, éste serd responsable de I
confiabilidad de tos valores en materia de depdsito y de la valide de las operaciones
que le scan inherentes.
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Las controversias que surjan entre las instituciones y sus depositanies, podrdn ser
sometidas al arbitraje de Ia Comisidn Nacional de Valowes, esto a peticidn de ambas
partes.

Lo anterior es signiticativa ya que los derechos corporativos, tales como el derecho de
asistencia a las asambleas de accionistas, de voz de voto, al ser votados, ete. pueden
ser reservados, previa solicitud para el propictario de los valores.
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INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES

El Mercado de Valores genera una gran cantidad de informacidn que puede ser
utilizada tanto por la comunidad bursatil como por funcionarios gubernamentales.

Dicho Mercado puede considerarse, en cierta forma como un indicador que tiende a
reflejar expectativas de la economfa en foring anticipada a través de los rendimientos
esperados. De ahf que en medida del desempeiio del Mercado de Valores es
indlspensable,

La idea cn general de los fndices de la Bolsa de Valores consise en tener una
estimacién estadfstica o estimador que relleje adecuadamente el comportamiento de la
actividad bursdtil. Esto s que los fndices de Ja Bolsa de Valores pretendan, mediante
¢l andlisis d¢ una muestra, reflejar el comportamiento.

El fndice de Precios y Cotizaciones expresa de manera signilicativa el rendimiento, en
funcién de las variaciones dc precios de las acclones que los forman.

La actual muestra del fndice esta integrada por 40 emisoras mds representativas del
sector accionario y su tamafio puede varar de acuerdo ub nivel de bursdtilidad, de los
tftulos operados.

Criterios de seleecidn de la muestra,

L.-El ¢riterio para seleccionar I muestra, estd basado en un fndice de bursdtilidad el
cual ha sido valido y autorizado por la Comisién Nacional de Vajores, como ¢l
indicador que nos muestra d¢ mayor a menor grado lu bursdtilidad de cadu una de
las emisoras que cotizan actualmente en el mercado, De éstas son seleccionados las
emisoras de mayor bursdtitidad para conformar la muestra del IPC.

2.-La muestra al tomarse puede ser dindmica y es revisada en forma himestral con el fin
de que no se tome anacrénica,

3.-Las emisoras incluidas deberdn ser allamente representativas de todos los seetores
econdmicos,

4.-E} tamafio de 1a muestra estard en funci6n de la representatividad de su valor de
capitalizacién con respecto al total del mercado,

Calculo del fndice
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Existen dos factores que afectan de manera determinante los fndices de precios que
son; ef precio y su valor de ponderacion,

Eslos factores se miden dependiendo del momento en que se tome la buse, esto es el
dfa final o inicial,

En esle sentido, la férmula que se aplica para el edleulo

de IPC cs ¢l denominado 7ndicc de Fischer [a cual s¢ adecué a las condiciones del
Mercado Mexicano incluyendo un factor de ajuste,

Faclor de ajuste

Fit = Faclor de ajuste por ejercicio de un derecho
A = Dividendo en efectivo
B = Dividendo de Acciones

C = Suscripcidn de Acciones _

D = Split ( es el procedimiento que consiste en dividir las acciones en circulacién de
upa compafifa en un mimero mayor, sin modificar el capital social. El fin que se
persigue ¢s que estas acciones sean compradas por un mayor ndmero de personas.

E = Aumento por conversién de obligaciones en acciones

F = Reduccién de Capital

Formula
iPy Qi By
l( = l(.]
iPii Qi
Donde

It = Valor del fndice para el dfat
La misma definicién se aplicara a los demds variables con la diferencia de ser para
¢l dfa anterior ¢l dfa t-]

Pit = Precio de cierre de la i-esima emisién, en el dfa t
Qit = Ndmero de acciones inscritas de la i-csima emision, en el dfa t
Fit = Factor de ajuste por derecho,

100

Factor Fo' = x  No. de Acciones en circulacién
Precio de cierre
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CAPITULOV

MARCO JURIDICO Y NORMATIVO

El Mercado de Valores, es regido por la ley de! Mercado de Valores, asf como por el
reglamenty interior general de la Bolsa Mexicana de Valores, Tambidn intervienen la
Secretarfa de Hacienda de Crédito Piblico el Banco de México v la Comision Nacional
de Valores cumo drganos reguladores, Tanto la ley como ¢ Reglamento se encargan
de la compra-venta de tflos ¢ valores realizados por personas {fsicas, empresas
instituciones y Gobierno federal en el Mercado, se apegue a los eriterios morales de
actugcidn y a los requisitos que lis emisoras de tftwlos y valores deben reonir para ser
considerados como oterta publica,

REGLAMENTQ INTERIOR GENERAL DE LA BOLSA MEXICANO DE
VALORES

Reune lodas las reglas a los elementos e jnstituciones que intervienen en el Mercado de
Valores y Balsa de Valores (Casas y Agente de bolsa), los operadores de piso, de las
operaciones y las normas especiales de la diferencia tipos inversion.

Para ser admitidos los Agentes de Valores en la Bolsa y poder realizar actividades
Bursdtiles deben inscribirse en Ia seccién de intermediarios del Regisiro Nacional de
Valores ¢ intermediarios, tener solvencia moral y econfmica a juicio de la Bolsy,
adquirir una accidn de la Bolsa a que desean pertenecer, realizar aportaciones al fondo
de contingencia a favor del piblico inversionista, de acuerdo a las replas del
fideicomiso formado. No son aceptados en Bolsa lus Agentes y Socios de Jas Casas
de Bolsa, para operar en el Mercado, si fueron elegidos para desempeiiar algain cargo
puiblico, estar o haber sido decretada la suspension de pagos o quicbra, aunque se haya
rehabilitado expresamente, si fueron condenados judicidlmente cono responsables de
delitos de cardeter polftico imprudencia incondicionales en contra de la integridad
personal, haber sido Director General o administrador y al mismo tempo socio
mayoritario de la Sociedad en estado de suspensidn ¢ quiebra, durante los dlimos
cinco afios,

Los Agentes de Bolsa deben tener, ademds de lo antes mencionado; veintin aitos de
edad cumplidos en su caso; plena capacidad legal; ser de nacionalidad mexicana; en su
defecto constar con calidad de inmigracion y no mantener dependencia econdmica con
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algdn empresd extranjerd, ni det Gobierno federal, salvo actividades acaddmicas 6 de
investigacion estrictamente controladas, pennitiéndoles ejercer tos deberes de socios
de Ja Bolsa; demostear capacidad, prictica y experiencia en Ja materia financiera,
econdimica cantable, jurfdica y administrativa relacionada ¢on el Mereado de Valores;
ademds de todo ello aprobar los exdmenes psicoldgicos de aptitudes y personalidad,
aplicados por las instituciones especializadas,

El reglamento interior de la Bolsa menciona las caracterfsticas que debe reunir un
dperador de piso para efectuar operaciones en el Mercado de Valores respectivamente
a los Agentes de Casas de Bolsa entre las que destacan, ser aprobadas expresamente
por la Bolsa y ta Comisi6n Nacional de Valores a propuesta de la Direceion General,
cumpliendo ademds 1o referente a los Agentes de Bolsa antes mencionado.

Un operador no podrd representar mds de una Casa de Bolsa, ni ser funcionario 6
empleado de otras, al mismo tempo ni ser Agentes de Valores, Personas Ffsicas.

Entre los derechos que figuran para los operadores se encuentra el coneurrir al Salfn
de Remates de Ja Bolsa en los horarios de trabajo y dfas hdbiles para realizar las
operaciones, utilizar los servicios que s Bolsa le ofrece para el cumplimiento de sus
funciones.

También tienen ciertas responsabilidades los operadores como, cumplis con las
clfusulas penales establecidas por este reglamento, apegdndose estrictamicnte a las
reglas de operacidn usos y costumbres Bursdtiles y buen comportamicnto.

Ademds deben suministrar a Ja Bolsa informacién adicions] que dcuerde el consejo,
siempre que se respete ef secreto Bursduil,

Las operaciones seedn al contado cuando se Hquiden 2 més tardar:

a) Al dfa siguiente, tratdndose de transacciones con metales preciosos amonedados,
papel comercial, certiicados de Tesorerfa, aceptaciones bancarias, bomos de
indemnizacidn bancaria,

b) Ef mismo dfa cuando s¢ reficren a operaciones con papel comercial y aceptaciones
bancarias, mediante acuerdo de las partes.

¢) Dentro de los dfas hdbiles siguientes, tratdndose de tfulos de renta variable, fija y
Petrobonos.

En caso de otras operaciones la Secretarfa de Haclenda y Crédito Piblico se encargard
de fijar los plazos,

La operacién a plazo se da cuando en ¢f momento de fa concertacidn, se pucta gue su
liquidacidn serd diferida a la fecha posterior a la comespondiente si la operacién
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- hubiese mdo al contado, sin que en ningdn caso la Techa de liguidacidn pueda su“’/ v
diferida a mds de 360 dfns nawrales, contados a partir de la Techa de contratacion, La J
liquidacién podrd darse un dfa antes por muto acuerdo. En caso de vencimiento en

dfa inhdbil se liquidard ul siguicnic dfa hdbil,

En casas de Bolsa podrdn clectuar operaciones a plazo por cuenta propia o de sus
clientes.

Los compradores y vendedores deberdn garantizar sus liquidaciones a plazos,

.Las operaciones en funcién a ka toma de cantratacion se dan cuando manifiesten sus
operaciones de piso, de alguna manera las caracterfsticas de los thulos como, tipo de
valor clave de la emisora, serie, ku cantidad ¢ valor nominal en su totalidad y el precio
de la operacién,

Cuando se propone una operacion en fimme y al contado, estas tendrdn preferencia
sobre cualquicr otro ofrecimiento al mismo o mejar precio, o sea ln persona que las
presente les dard prioridad,

El reglamento Interior General de la Bolsa especifica las pautas a seguir en la
realizacidn de operaciones en ¢l Mercado de Valores de Bolsa a Casas de Bolsa ¢
Agentes, y de Casas 6 Agentes al pdblico inversionista directamente. La informacion
que las casas de Bolsa y Agentes deben proporcionar a sus clientes y a la Bolsa,

El Reglamento describe los horarios en que se reulizardn las transacciones asf como,
los requisitos que los instrumentos de inversidn deban cumplir para operar en el
Mercado de Valores, las condiclones a que se apegardn dentro del salén de remates
de la Bolsa, las cantidades mfnimas y mdximas a negociar,

Las reglas especiales de colocacidn, a través de oferta piblica, ununcidndose en los

casos previstos en el saldn de remates por los intermediarios, para el conocimiento de
los demds operadores, las de liquidacidn y de cdlculos,
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LEY DEL MERCADO DE VALORES

Se promulgo en 1975, su objetivo primordial es corregir ciertas debilidades Jurfdicas,
ademds de dar 2 conocer en el Mercado de Valores los mecanismos sofisticados
existentes que permiten conocer las caracterfsticas de tftulos objeto de comercio, asf
como poner en contacto @ oferentes y demandantes, y dar a las operaciones seguridad
y liquidez.

Regula en sus Wrminos la oferta de valores, la intermediacién en el Mercado, 2 las
actividades que las  personas fisicas realizan para que se de el desarrollo bursdtil, ¢l
Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios y los servicios en materia de Mercado
de Valores, Ademds vigila las funciones de ta(s) Bolsa(s) de Valores, las Casas de
Bolsa y las Instituciones para el depdsito de valores.

Menciona los requisitos que deben cumplir los emisores de tftulos 6 valores para ser
considerados como oferta piblica, marcando, también las facultades y atribuciones de
las autoridades (Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico, Banco de México y la
Comisién Nacional de Valores), especifica los procedimicentos a utilizar para
proteecion de los intereses del pablico inversionista, ya que si no fuera asf estarfan
totalmente desprotegidos, pudiendo ser presa fdcil del engafio,

La ley define a los valores como acciones, obligaciones y demds tftulos de crédito que
cmiten en serie 6 en masa .

La intermediacién en el Mercado de Valores, se lleva acabo cuando existen
operaciones de corredurfa de comisién u otras tendientes a poner en contacto I oferta
y la demanda de valores.

Es oferta publica, la que realiza por algin medio de comunicacién masiva 6 a persona
indeterminada para suscribir o enajenar documentos 6 tftulos. Solamente se¢ podrin
aquéllos inscritos en la seccién de valores de la Comisién Nacional de Vaiores, a través
de la oferta publica,

La Comisién Naucional de Valores describe los requisitos que deben cumplir los
emisores de valores, las normas a seguir de las personas que tienen acceso a
informaci6n privilegiada para que no Ja pueden utilizar en su beneficio, asf como las
condiciones que las sociedades deban cumplir para inscribirse en el registro Nacional
de Valores ¢ Intermediarios.

La Comisién podrd cancelar a su juicio suspender el registro de las Casas de Bolsi si

incurren en violaciones a ésta ley 6 en sus disposiciones reglamentarias u otras faltas
que a su criterio ameriten,
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Las Casas de Bolsa tendrdn el cardeter de Nacionales cuando ¢l Gobierno Federal
aporté ¢ sea propictario del 50 % del Capital Social, figuren dcciones especiules
suscritas por ¢l Gobierno y que éste, nombre a fa mayorfa de los miembros del consejo
de Administracién. Son totalmente respansables de la autenticidad de todos los dutos
de operaciones y contratos que realicen y sean en su sistema de contabilidad

La Comisién Nacional de Valores determina los requisitos que [as autoridades deben
cumplir para dictaminar los estados financieros de las Casas de Bolsa,

Todo tipo de remuneracién por los servicios de las Casas de Bolsa y de Bolsa de
Valores se ajustardn a los aranceles formadas por [a Comisidn Nactonal de Valores con
aprobacidn de la Sceretarfa de Hacienda y Crédito Piblico,

La Balsa de Valores se constituye con sujecidn a la ley General de Sociedades
Mercantiles, asf como a las reglas de aplicacion especial mencionadas en los antfculos
131 de esta ley, entre las que destacan:

a) El capital autorizado no podrd ser mayor del doble del capital pagado.

b) La duracidn puede ser infinita

¢) El ndmero de socios no debe ser menor de 20 y;

d) Cada Casa de Bolsa poseerd una accién cuando mucho,

La Comisién Naciongl de Valores autoriza los aumentos de capital y Jos precios de las
acciones con acuerdo del que adquiere.

La Bolsa de Valores esid facultada para suspender la cotizacion de valores, cuando ese
presenten condiciones desordenadas u operaciones que no cumplen con las prdcticas
sanas del mercado, dando aviso a la Comisién Nacional de Valares el mismo dfa del
emisor, ’

Las instituciones para el Depésito de Valores, son organismos de interés piblico que
presten  un servicio, ¢ cual se Heva acabo por las sociedades que gocen con la
concesién del Gobierno Federal, otorgado por la Secretarfs de Hacienda y Crédito
Pidblico con opinidn de la Comisién Nucional de Valoses,

Las inslituciones estdn sujetas a la inspeccidn y vigilancia de la Comisién Nacional de
Valores a la que proporcionan la informacidn que esta requiere, en los @rminos
marcados.

Las instituciones para cl Depdsito de Valores envfan a sus clientes mensualmente los
estados financieros de su cuenta sicndo responsable de ta informacién contenida, llevan
libros y documentos contables que determina la Comisién Nacional de Valores para
registrar sus operacioncs.

Son responsables de la guarda, conservacidon de los valores restituyendo los depdsitos,
tftulos del mismo valor nominal, especic y clase sf es necesario,
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CAPITULO VI

MERCADO DE CAPITALES
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El Mercado de Capitales se originacen la oferta y la demanda para ser wilizados a largo
plazo, estos fondos se emplean generalmente en la adquisicidn de activos fijos y en
ejecucidn de programas que permiten la existencia de las organizaciones; ta definicidn
de Jargo plazo, es muy subjetiva.

Debemos comprender que cuando se habla de perfodos a plazos largos, son perfodos
superiores 4 un afio,

Atendiendo a los instrumentos que componen ¢l Mercado de Capltales, este podrd
clasificarse de la siguienic manera;

CONCEPTUALIZACION DE RENTA FIJA Y RENTA VARIABLE
RENTA FIJA

Las inversiones de renta fija, ticnen dos caraclerfsticas bsicas que las distinguen de
otras calegorfas de inversion,

Proporcionan un rendimiento predeterminado, u un plazo predeterminado, estas
caracterfsticas se derivan de una inverslén de renta fija, es un présiamo que ¢l
Inversionista hace al emisor del instrumento. El inversionista presta un monto principal
durante un plazo convenido, y requiere un rendimiento adecuado durante esle plazo
mas, al final (o en forma parcial durante 1a vida del préstamo), la devolucidn del monto
principal (0 valor nominal ¢n su caso).

En inverslones de renta fija el rendimiento se determina, segin el nivel general de las
tasas de intends en el sisiema tinanciero, por lo tanto, ¢l pronostico de este nivel se
vuelve de suma importancia para la toma de decisiones de inversién en esie tipo de
instrumentos,

RENTA VARIABLE

Las acclones también se han dado en Namar "Renta Variable", porque no tienen los dos
clementos de predeterminacién, que tienen las inversiones de renta fija, no ticnen un
rendimiento predeterminado, ni tampoco tienen un plazo predeterminado,

El rendimiento de las acciones, tradicionalmente proporcionado por los dividendos que
paga, varfan de dos motivos importantes (de ahf el conceptlo de renta variable). En
primer Jugar, las utilidades de una empresa pueden variar, segdn lugar, los dividendos
que se decretan en base de las utilidades netas generadas también pueden variar
porque dependen de la decision de 1a Asamblea de Accionistas. A su vez, ¢l plazo no
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esta determinado porgue la duracién de tendencia de una accién, no esta limitada por
¢l vencimiento del instrumento (como en el caso de renta fija), sino por la decision del
mismo propictario, de retenerla o venderla, en su caso.

MERCADO DE CAPITALES

RENTA VARIABLE ACCIONES
ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION
COMUN Y RENTA FUJA

RENTA FUJA CERTIFICADO DE PARTICIPACION

INMOBILIARIA (CPI'S )

CERTIFICADOS DE APORTACION
PATRIMONIAL (CAP'S)

OBLIGACIONES

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO (BODES)

PAGARE MEDIANO PLAZO

BONOS DE RENOVACION URBANA (BORES)



ACCIONES

Una empresa se forma con la voluntad de una 0 mds personas con el compromiso de
invertir recursos de una manera organizada en el desarrollo de uma actividad de tipo
ccondmica. Las emprusas que nos interesan, son aguellas que no sdto persiguen un tin
ccondmica, sino lucrativo refiriéndonos sélo a las sociedades andnimas, A la suma de
aportaciones econémicas de los socios, a I sociedad, se le llama Capital Social; estas a
su vez serdn representadas por acciones,

Mencionaremos aportaciones econdmicas, yu que estas no sélo pueden ser en efectivos
en algunos casos se efectdan aportaciones en especie. terrenas, edificios, maquinaria,
equipo, materia prima, ei.

Definiéndalos como tfulos de valor quo representan una de las fracciones iguales en
que se divide el capital social de una Sociedad Andnima,

Sirve para acreditar y wansmitir la calidad y los derechos del socio y su importe,
manifiesta ¢l limite de la obligacion que contrae el tenedor de la accidn ante terceros y
la empresa.

CLASIFICACION DE LAS ACCIONES

Por su participacién;

Al Portador.-  Son las que no estdn expedidas a favor de una persona determinada,
contenga o no lacldusula "al portador”,

Nominativas.- Las que s¢ extienden a nombre de una persona determinada, la empresa
emisora lleva un registro con ¢l nombre del poseedor y con las caracterfsticas de las
mismas, Para ser vendida esta accion, deberd ser endosada a favor del comprador y o
nombre de este aparecerd en dicho registro.

Nominativas de Circulacién Restringida.- Son las que tienc condicionales legales para
poder ser transmitida, mismas que serd expresadas en el documenta respectivo.

Acciones de Aportacidn.- Son praporcianados con valores distintos del numerario
{mucbles, inmuebles, maguinaria, cte.),

Acciones Liberadas.- Se encuentran totalmente pagadas, libres de cualquier cargo.
Acciones Pagadoras,- Se adcuda una parte o lotalmente su valor, deben ser

nominativas, ya que sino a quien se cobrarfa.
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Acciones Nominativas,-  En el tftulo debe iv intrfnseco el nombre del prapictario, se
transficre mediante endoso,

Acciones al Portador.- Estits como su nombre to indica, son propiedad de tas persanas
que las poseen, su damicilia se transmite con la simple transferencia det tflo,

Actiones Desiertas.-  Son aquellas que dejan cubrir exhibiciones parciales a su
vencimienta y no obstante las  gestiones ltevadas acabo de acuerdo 2 los
procedimicentos legales, no se consigue el importe faltante,

Acciones de Goee.- Son las que tienen derecho a las utilidades tiquidando, después de
gue se hayan pagado a las acciones no reembotsables et dividendo sefialado en el
contrato social. EI mismo contrato podrd también conceder el derecho de voto se les
concede derecho a una participactén especifica en las utilidades futuras, En caso de
liquidacidn, las acciones de goce concurrirdn con los no reembolsados, cn el reparto
del haber social, despuds de que estas hayan sido fategramente cubiertas, salvo que en
el contrato social se establezea un criterio diverso para el reparto del excedente,

En conclusién podemns decir que dentro del medio bursdtil, son los valores que
mayares ganancias o perdidas pueden producir, esto quiere decir, que son los
instrumentos mis riesgosos del mercado de las cireunstancias y el enfoque que asuma
el inversianista, pueden ser los instrumentos mas atractivos o los menos deseados,

Por los derechos que confieren:

Ordinarias o Preferentes.-  Son las que confieren iguales derechos ¢ imponen las
mismas obligaciones a sus tenedores, ticnen derecho a voz y a vota en las asumbieas de
accionistas, asf como percibir dividendos cuando Ia empresa obtenga wtilidades, Tiene
un misno valor, ¢s decir, participaran de las utilidades en proporcién o su valor
nominal,

Preferentes.- Se denomina asf a fas acciones que garantizan un dividendo anual mfhino
en caso de liquidacién de fa empresa, siempre tiene preferencia sabre otros tipos de
acciones, no tiene volo en las asambleas de accionistas, estas acciones adoptan otras
modalidades:

Acciones Preferentes con Dividendos Acumulativas.- Son aquelias en las cuales s¢ ha
pactado que independientemente de los resultudos de la empresa, tienen derecho a un
rendimiento anual fijo y en caso de que los resultados de fa empresa en un cjercicio no
le permitan el dividendo pactado, esta se los acreditara y les serd cublerto en ¢l
préximo ejercicio o hasta que las ganancias de la empresa lo permitan.

Acciones Preferentes con Dividendos no Acumulativas.- Son aquellas en las cuales se
especifica que si los fondos generados por la empresa en un ejercicio resulten
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insuficientes para cubrir parie o todo el dividendo preferente, la empresa no tiene
obligacidn alguna para completteln en los ejescicios siguientes, por lo tanto se puede
dar por perdido,

Acciones Participantes.- Tienen derecho a participar, ademds del dividendo tijo, en
uno extrdordinario sobre ¢l resto de las wilidades, cuando estas legien a superar un
porcentaje delerminado,

Acciones no Participantes.-  Son las que en fos wrminos de a emision perciben
exclusivamente un dividendo preferente.

Acciones Convertibles.-  Aquelfas para las cuales se B paciado que despuds de un
perfodo previamente fijado se transformaran: en geciones conmmes.

Acciones de Numerario.- Son aguellas cuyo importe se cubre en eleclivo,

ANALISIS DE ACCIONES

RENDIMIENTOS

Una accién puede percibir rendimientos de dos formas:
-Por Dividendo
-Por Ganancias de Capilal

Los dividendos dependen de las utilidades que genere la empresy, mientras que Jas
ganancias de eapilal ¢s la diferencia entre ¢l precio de compra y de venta de una
accidn.

Es decir, ¢l rendimiento de una accidn dependerd de la relucion entre la tilidad por
decion esperada (esla se calcula dividiendo el total de tilidades de 1l empresa, entre ¢l
nfmero de acciones emitidas), y el precio que se paga pur cada aceidn, expresado
Como porcentaje, o sea:

UPAE
100 x

P
En donde:

UPAE = Utilidades por accidn esperada
P = Precio de la accién

Esta relacién porcentual se puede expresar con base en pesos nominales, o con base en
pesos reales (deflactados por la inflacién), Evidentemente, en épocas de alta Inflacidn,
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/ . N .
es mds realista expresar b selacion con base en pesos reales. Como ¢l precio es del dfa,
hoy no hay necesidad de deflactario por ungt tasa de inflacién futura, se ticne que
defluctar por I tasa de inflacion esperada (1% ), que normalmenie se estima a un plazo
de un afto.

En términos reales (deflactudos por la Inflacién), la formula se reexprosa de la
siguicnie manera:

UPAE/ (1+1%)
10 x
P

En donde;
1= Tusa de Inflacitn Esperady

Este rendimiento real de i accidn se tiene que comparar con 18 sy carente de riesgo
qgue existe en el mercado de inversiones en México. Asumiendo que Ja tasa minima de
rendimiento en Méxicu, es mayor que la inflacion, la tasa real carente de riesga () se
expresa de 1a siguiente formia
(1+i%)
100 x ( -1)
(l+ 1% )

Como las utilidades reales de una empresa son més riesgosas (por menos predecibles),
que la tasa real carente de riesgo en circunstancias normales, se espera que la tasa real
de rendimiento de las empresas sea mayor que la tasa real carente de riesgo, o sei;

UPAE/ ( 1+ %) (14 %)
ox(____________ ) > 100 x ( -1)
P (1+1%)

De la férmula, se desprende que si se conoce s UPAE, 13 i% y In 1% se puede calcular
elb

En términos conceptuales, ¢l precio de las acciones dependen de las wtilidades
esperadas, 1a tasa de interds y la tasa de inflacidn,

EL MULTIPLO

LEl termino multiplo se utiliza para la relacién inversa al rendimiento de la seccidn
anterior, o sea la relacion entre ¢l precio de una accién y fa wtilidad por accién, sea
conocida (miltiplo conocido) o estimada (miltiplo estimado).
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P P

UPAC UPAE

En donde:
UPAC = Uiiidad por Accién Conocida

En origen, ¢l mditiplo ¢s una extensién del amiguo siskema de playbick en ki
evaluacidn de proyectos, en donde se estima gue en cuantos afios se recuperara fa
inversidn, por ejemplo, si una accidn ticne un precio de N§ HO.K, y una utilidad por
gecién de N$10.00, y una utilidad por sccidn estimada de N$25.00, se dice que su
miihtiplo conocido cs de 100, y su mihiplo esperado es de 4.
También se puede expresar el madltiplo en ténninos reales, o sea:

P

{ UPAE /(1+1%) )

Este multiplo, se puede comparar con otros proyectos de inversién real que se
tienen, para verse una accidn bursdtil, rinde md8 que una accidn para compensar su
falta de liquidez, o sea, bursatilidad,

VALOR CONTABLE

El valor contable de una empresa es la suma de su activo fijo y circulante
(valuado por perito valuador), menos sus pasivos, Se calcula el valor contable por
accién de una empresa, dividiendo su valor contable total, por ¢ ndmero emitido de
acciones. Al comparar el precio de una accidn, el valor contable por accidn (la
relacion precio/valor conable) sc mide, en forma porcentual "cl respaldo en activos”
que tiene 1a acclén,

P
100 x

vC

En donde; -
VC=Valor Contable por Accidn

Una ventaja de este concepto de valuacidn, es que no ¢s necesanio reexpresarlo
por 1a inflacién, ya que el valor contable no es un flujo futuro (como son las
utilidades), sino se mide en una fecha determinady, y se pucde comparar el precio de la
accidn en la misma fecha, ‘
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EL MODELO) CLASICO

El problema de los tres parfmetros de valwaeion de acciones, arriba
mencionadas, es que no toman en cuenta el tiempo. Los pargmetros de rendimiento y
midliplo, s6lo proyectan a un afo plazo, mientras que ¢l valor contable, mide ol
presente,

Es par este motivo, que se ha adaptado el mﬁdclu de valor presente neto,
UPAE (1) UPAE (N)
EL MODELQ CLASICO CON CRECIMIENTO

El problema con ¢l modelo de valor presente es que, sobre tada en épocas
inflacionarias, es muy ditfcil estimar la UPAE (Ia wilidad por accién esperada), y la i
(tusa de reinversion), que dependen de Ja propia inflacién, Tampoco esta determinado
el n (numérico de perfados para el pronostico de los flujas),

Es por este motivo que se a llegada a simplificar ¢l modelo de valor presente
con un supuesta importante; que el ritmo de crecimiento anual de las wilidades es
constante en perpetuidad,

Can base en ¢stos supuestos, matemdticamente se puede reducir la férmula de

valor presente de la seecién anterfor a
UPAC

i-g
En donde:

£ = Tasa d¢ Crecimiento Constante de Utilidad
Esta férmula también se puede reexpresar de la siguiente forma:

UPAC

g=i-
' P

La férmula implica, que conociendo la tasa de interds, carente de riesgo, ln

utilidad por accién conocida, y el precio de una accién, se puede deductr la tasa de
crecimiento de utilidades futuras impéciw en estas cifras,
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CARACTERISTICAS de Todas las Acciones que las identifica:

EMISOR.- Personas Morales. que autorizadas pueden eotizar en bolsa,

OBJETIVO.- Ser un instrumento de linanciamiento que represente el patrimonio
aportado por los accionistas, Para integrar ¢l capital social de una
empresa, para realizar las inversiones necesarias y allegarse de Jos
activos que le permitirdn cumplir con su ohjeto social, Entre sus
principales destinos se tienen los siguienles:

a) Compra de Activos Fijos

b) Llevar acabo planes de expansién ¢ integracidn
¢) Realizar Proyeclos de Inversién

d) Capitalizacion de la empresa,

GARANTIA.- La situacion y desempeiio de la emisora, su importe representi ol
Ifmite de la obligacitn que enntrae el accionista ante tereeros,

PLAZO.- La duracién de la empresa,

RENDIMIENTO.- serd en funcién de dos situaciones:

a) Por ¢l posible pago de dividendos deeretados por la emisora,
b) Por Ia posible ganancia de capital.

POSIBLES ADQUIRENTES Dependicndo de caracterfsticas y limitaciones legales
oestatutarias de cada emisora, tanto en los porcentajes posibles a adquirir,
comao en el Gpo de inversionista, podrdn ser personas ffsicas o morales de
nacionalidad mexicana o extranjera,

COLOCACION.- Oferta Piblica,

CUSTODIA.- Indeval, S.A. DE C.V., Instituto para el Deposito de Valores.

COMISION.- 1.7% en cada operacion de compra-venta en operaciones mayores de
N$200,000.00, se cobrara cl 1%.

FORMA DE LIQUIDACION
COMPRA VENTA.- 48 Hrs, hdbiles después de realizada la operacion,
REGIMEN.- No serdin ingresos acumulables para las personas ffsicas o morales por

concepto de dividendos, que no provengan del salda de 1a cuenta de wtilidad
fiscal neta a que se refiere ¢l articulo 124 de 1a Ley del ISR,
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ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION COMUN Y RENTA FIJA

Una sociedad de inversidn, es una sociedad andnima, una empresa que se dedica a
invertir en valores, y en México, existe una cartera o canasta de valores muy amplia y
con diterentes caracterfsticas de rendimiento, de coberturi o riesgo.

Las Acciones de Sociedad de Inversién Comdn: Son tfulos-valor que representan uni
parte proporcional de cada valor, ¢n este caso renta fija y renta variable, que integran
una cartera compuesta por empresas inseritas en la bolsa,

La Ley de Sociedades de Inversion, permite que estzs empresas, sean administradas
por und sociedad operadora de sociedades de inversion que pueden ser ademds de una
empresa independiente, institucion de -crédito o casa de bolsay y clasilica a las
sociedades de inversién a tres tipos:

1.~ Las de Renta Fija

2.- Las comunes

3.- Las Sociedades de Inversion de Capitales

LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA

Pueden ser utilizadas por dos tipos de inversionistas, Ias personas {fsicas y las personas
morales, los instrunientos en los que se invierten, aun cuando en difercntes
proporciones son los enumerados como de mercado de dinero o mercado de capitales
de renta [ija, debido a estas posibilidades de inversion tienen la posibilidad de
especializarce en cuanto a;

a) de Cobertura, si invierten en instrumentos de cobertura,
b) de Rendimiento o Crecimiento, con visidn a largo plazo.
¢) de Dinero, si se opera a corto pluzo preferentemente,

Las acciones de estas sociedades estdn eréneamente clasificadas, dentro de la
operacion bursdtil, como mercado de renta variable, y adeinds manejan un fndice, Aun
cuando lo que se opera de cstas empresas son sus acciones, 1o que representan estas
acciones son operaciones con mercado de renta fija; excepeion hecha de fa parte que
posean PETROBONOS, que aun cuando estdn clasificadas como renta fiju, su
valuacién puede depender mds det aprecio intemacional del petrélco, son un
instrumento hibrido,

Aspecto importante de las sociedadcs de inversién de renta fija es el hecho de que el 28

de Diciembre de 1989 al 13 de Noviembre de 1990, dieron un rendimiento del 36.4%
¢n promedio, no muy distante del rendimiento de las comunes, que fue de 38,9%.
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LAS SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES

Ademds de operar con instrumentos de renta [ija deben mantener cuando menos ¢l
504 de su cattera de valores de renta vardable, Dado que estas también, se les permite
una canasta muy amplia de altemativas de inversidn, pueden especializarce en:

a) de Crecimiento, con inversiones conservadoras.
b) de Renta, cuando invierten en aceiones que pagan dividendos,
¢) especulativas, cuando invierten en acciones de mayor riesgo.

En las acciones de estas sociedades debe tenerse especial cuidado, acerca de la
adecuada admintstracion de la cartera que haga la sociedad operadora,  Existen casos
en que algunas de estas empresas, dan ganancias magnificas y otros en que no.

De esto se desprende el que en promedio el rendimiento haya sido muy similar a las de
renty fiji



LAS SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES (SINCAS)

Aun cuando, como fuente de linanciamiento sean mis importantes, como allernativa de
inversion estdn muy limitadas, pricticamente no tienen mercado secundario,

Caracterfsticas que fas identilican:

EMISOR: Sociedades Mercantiles,

OBJETIVO: Ser un Instrumento de financiamicnto que represente el patrimonio
aportado de los aecionistas. Para encauzar los ahorros del pequefio y mediana
inversionista, Entre los principales destinos de los reeursos captados, es la

oblencién de financiamiento a largo plazo de las empresas,

GARANTIA: La constituida por ¢l némera de acciones adquiridas de las empresas y a
su vez, por el patrimonio proporcional de estas empresas,

PLAZO: Indefinido.

RENDIMIENTO; Variable, ya que lo integran valores de renta fija y renta variable.

POSIBLES ADQUIRIENTES: Dependiendo de las caracterfsticas y limitaciones
legales o estatutarias de cada emisora, tanto en los porcentajes posibles a
adquirir, como en el tipo de inversionista, podrdn ser personas ffsicas o marales
de nacionalidad mexicana o extranjera,

COLOCACION: Oferta Piblica.

CUSTODIA: INDEVAL, S.A. DEC.V.

VALOR NOMINAL: El precio de una accién emitida por una sociedad de inversién,
esta dada en funcién del valor de su cartera,
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CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA CPI'S

Son tftulos nominativos de erédito a largo plazo, que dan derecho a uma parte alicuota
de ta tiwlaridad de los bienes inmuebles dados en garantfa.

Una socicdtd de crédito se constituye como fiduciaria y emite los CPES de un
fideicomiso irrevocable creadv por el fideicomitente (arrendadora, constructori, que es
la empresa emisora), a solivitud de [a fideicomitente, Ia Casa de Bolsu realiza kuoferta
pOblica para Ta colocacion de los tfutos y Tunge como representanie legal de los
tenedores, entregando el importe de fa oferta plibtica at lideicomitente,

Caracterfsticas que los identitican:
EMISOR: Sociedad Nacional de Crédito (Bancos).

OBJETIVO: Es ofrecer una fuente de financiamiento a largo plazo, utitizando bienes
imnuebles propiedad de Tn empresa emisora, afectados en fideicomiso como
parantfa del erédito.

VALOR NOMINAL: De $ 100.00 o sus mdltiplos, hasta por el 100% del valor del
inmuehle, 0 por un porcentaje menor,

PLAZO: Son emlsores a largo plazo, con una sola amortizacién al final del plazo totat,

RENDIMIENTO: Ticne un rendimiento mfnimo garantizado, que se catcula sobre ¢l
valor nominal de la emisién, pagadero trimestratmente y ademds un rendimiento
que consiste en [a plusvalfa incremento al valor hasta ¢l momento en que se
baga efectivo dicho rendimiento del bien inmucble, materia de la emisidn, o por
la diferencia entre tos valores de compra-venta en el mercado secundario, La
cantidad que se paga trimestralmente ¢s variable y determina toinando en
cuenta la tasa snds alta de las vigentes para Cetes, Cedes 0 Aceptaciones
Bancarias, mas sobre tasa. A dicbo resultado se Ie deduce 1a tasa de inflacién
al productor (ramo constructor) por ¢l mismo perfodo. La tasa mayor entre la
asf obtenida y la mfima garantizada serd aplicable para el pago de los
rendimientos,

COMISION: Por su colocacion se cobra ¢l 0.25% de comisién en cada operacion de
compraventa,

ADQUIRIENTES: Personas Fisicas o Morates, nacionales 0 extranjeras,

COLOCACION: Oferta Piblica (Mercado Secundario),
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REGIMEN FISCAL: Para las personas ffsicas las ganancias de capital son exentas,
sobre Jos intereses se efectin una retencidn del 20% sobre los primeros 10
puntos como pago delinitivo, Para las personas morales, la ganancia serd
acumulable,
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CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL ( CAP'S )

Son titulos de crédito nominativos, divididos en dos series, que representan el capital
social pagado de las Sociedades Nacionales de Crédito. La serie A representa el 66%
del capitad de la sociedad suscrita exclusivamente por el Gobierno Federal, La seric B
representa el 34% restante y puede ser suserita por personas fisicas de nacionalidad
mexicana en euyos estatutos figure la cldusula de exclusién de extranjeros. En ningtin
momento ung sola persona ya sea ffsica o moral podrd adquirir ¢l control de mds del
1% del capital pagado. Los CAP'S desaparceerdn del mercado en cuanto se conviertan
en aceiones de acuerdo a fa ley de Instituciones de Crédito, entre 1991y 1992,

Las Caracterfsticas que identifican a los CAP'S son las siguicnies:

OBJETIVOS; Dar al pablico inverslonista la oportunidad de panticipar en el capital
social de 1a instiwcion. Obtener recursos del pablico para la expansion de la
institucion,

RENDIMIENTQS: Son por posibles dividendos decretados por la Sociedad Nacional
de Crédito o por ganancias de capital. Sus clculos son similares 4 los CETES,

REGIMEN FISCAL: Para las personas ffsicas las ganancias de capital estdn excnias,
enelcaso de los dividendos; se retendrd el 50% al saumento de efectuar el
pago.

Las personas morales acumulardn la ganancia.

Lo que se debe estar cierto es que el dinero que se invierte en este mercado,
no se requicra ni para fines operativos ni precautorios, estas necesidades ya deben
estar cubiertas para poder pensar en invertir en éste mercado, Otra caracterfstica que
debe tenerse es que Ia persona que decide participar en ése tipo de mercado debe
tener madurez suficicnte como para ser responsable de sus decisiones, no estar
buscando culpables cuando el mercado baja, la decision es dnica y exclusivamente
responsabilidad de la persona que 1a toma, ¢l duefio del dinero.
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OBLIGACIONES

Las obligaciones son tfulas de crédito que emiten las Sociedades Andnimas que
incorporan un derecho de crédito que resulta de los prestamos representados por
tfiulos negoctables, También se considera como parte ulicuots de un préstamo a fa
sociedad emisora,

Reditdan una tasa de interés fija o variable, pagadera contra entrega de un cupdn, y
estdn sujetas 8 amortizacidn mediante sorteo o vencimiento fijo,

Las caracterfsticas fundamentales y comunes de Ias obligaciones son:

a) Thulos emitidos en serie impresa y numerada. La emision en serie significa lanzar al
mercado una pluralidad en tftulos iguales que representan partes alicuotas de un
crédito colectivo,

b) Tfiulos negociables emitidos para circular y tramitarse libremente,

¢) Los tftulos de cada emisién serdn iguales y tendrdn ef mismo valor nominal y log
mismos derechos.

d) En cada tfiulo deberdn aparecer:

- Nombre, Nacionalidad y Domicilio del Obligacionista,

- La denominacidn, Objeto y el domicilio de la Sociedad,

- El importe de la Emision; especilicando ¢l nimero y el Valor Nominal de lus
obligaciones emitidas,

- Tipo de Intcrés Pagado.

- El Termino Sefialado para el pago de intereses, plazo, condicianes y forma ¢n que
han de ser amortizados,

- Lugar de Pago.

- Especificacidn y en su caso las garantfas que se constituyen para la emision,

TIPOS DE OBLIGACIONES
QUIROGRAFARIAS

Son tftulos emitidos por socicdades anénimas que estdn garantizados por la solvencia
ocondmica y moral de la empresa y respaldados por los activos de 1a misma sin
hipotecar, es decir, que esta garantizado por 1a firma y prestigio de la empresa. La
simple fima del emisor hace que la empresa responda con todos sus bienes, S¢
establecen limitaciones financieras a las que tiene que someterse la empresa durante
toda la vida de la emisién, o ajustable a la tasa de interés del mercado y pugadero
contra los cupones adheridos.

La reduccién de los tfulos se hace por medio de amortizaciones determinadas y
programadas desde el iniclo de la emisién, Su amortizacién, puede ser tambicn,
mediante el sorteo anticipado o previamente programado.
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HIPOTECARIAS

Son tftulos de valores emitidos por socicdades anénimas garantizados por hipoteca
establecida sobre los bienes de Ta emisora que incluyen edificios, maquinaria, equipo y
activos de la misma, la cual debe ser superior al monto del crédito, a fin de poder
reatizarla sin grandes dificultades y aun precio atractivo en caso de gue ln emisora no
pucda pagar el monto adecuado,

Estus obligaciones s¢ documentan en (flulos nominativos, en donde se consigna:

- Nombre de la Sociedad Emisora,

- Actividad.

- Domicilio,

- Datos de Activo y Pasivo de Capital,

- Batance Practico para cfectuar ka Emisién,

- Pluzo Total de Amontizacidn de § a 20 afios,

- Tipo de Interés,
Interés tasa flotante renovable mensualmente o tasa fija.

- Formas de Pago
Se hace mediante amortizaciones que se programan desde el inicio de la emisidn,
Eslas pueden ser fijas, anticipadas o por sorteo. Las amortizacianes de capital
cuentan con un perfodo de gracia, de la mitad del plazo total de la emisién,

CONVERTIBLE

Son vatores que representan fraceiones de deuda contrafda por ta emisora, otargan la
facullad de ser convertibles en acciones de la propia emisora,  De esta formn la
empresa no se descapitaliza, pues su pasivo se convierte en capital.

Los tenedares de estos tfulos reciben una cantidad por conceplo de interds en la forma
periddica que se haya estipulado ¢n la escritura de la emision, ademds podrdn optar
entre recibir la amortizacidn de la deuda, o bien, convertir sus (ftulos en acciones
comunes o preferentes de la misma emisora,

E! ohjetiva primordial de estos valores, es ¢l promover reeursos  ias empresas o través
del apalancamiento, con la posibilidad futura de convenir esta dewdn en capital,
permitiendo a las firmus uns mayor capacidad de finanelumientn posteriar,

PRENDARIAS

Los valores garantizados por diversos bienes muebles (maquinaria, vehfeulos. equipo,
materia prima, etc.). Del mismo modo se garantizan con titulos de crédito o valors,
propiedad de la cmisora.
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SUBORDINADAS CONVERTIBLES

Valores que representan la participacién individual de sus tenedores en un crédito
colectivo a cargo de la Sociedad Nacional de Crédito que la emita; son susceptibles de
ser canjeados por Certificados de Aportacién Patrimanial,

INTERESES

Comenzaran 4 devengurse desde la fecha de emisién y en lanto no sean amortizados.
Las obligacioncs generan un interds bruto anual sobre su valor nominal, que fijara el
representante comun en funcién de la forma de pago que determine la empresa,

CALCULO DE INTERESES

Para ohtener ¢l rendimiento de una inversion, se calculan los intereses devengados,
wilizando I fdrmula general para valores de renta fija.

. VNxTNx DT
FORMULA: IN =

36000

Donde:
IN = Interés Neto
VN = Valor Nominal
TN = Tasa Neta en Porciento
DT=Dfas Transcurridos del Cupdn

Para determinar el rendimiento de 1a inversidn, se tiene la siguiente formula:

IN+ PV-CV-PC+CC 36000

R = X
PC +CC b
Donde:
R =Rendimiento PC = Precio de Compra
IN =Interés Neto CC =Comision de Compra
PV =Precio de Venta D =Dfas Transcurridos de la Inversién

CV =Comisién de Venta

CARACTERISTICAS que las identifica,
EMISOR Sociedades Mercantiles
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OBJETIVO: Financiar proyectos a largo plazo de la empresa emisora

VALOR NOMINAL: Denominados en Moneda Nacional y valor Nominal de $100.00
y sus mdltiplos. Son tftulos endosubles y embargables,

GARANTIA: Pucden ser
Hipotecarias
Quirogrdfarias
Convertible

PLAZO:; Variable de 3-7 aftos , cupones de 30-60-180 dfas
RENDIMIENTO: Permite ganancias adicionales representativas por ¢l diferencial
entre los precios de compra y venta en el mercado secundatio
Esto sucede cuando las tasas del Mercado Bajan,
 AGENTES COLOCADORES: Casas de Bolsa
NORMATIVIDAD: Ley General de Tfulos y operaciones de Crédito y Mercado de

Valores,
Disposiciones generales emitidas por la autoridad,
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BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO (BBD’S)
Es el instrunento por medio del cual las instituciones Nacionales de Crédito realizan
captacién a largo plazo para cubrir programas crediticios y su plancacion financiera
Banca de Desarrollo,
Con las siguientes caraclerfsticas;

EMISOR: Gobierno Federal

OBJETIVO:; Contar con una captacion a largo plazo de recursos que faciliten la
planeacion financiera y el cumplimiento de sus programas crediticios

VALOR NOMINAL: Su denominucidn es en Moneda Nacional y su valor nominal
esde $ 100,00 y sus miltiplos

GARANTIA: La representa los activos de las Instituciones nacionales de Crédito o
Banca de Desarrollo.,

PLAZO: Hasta ¢l momento, plazo mdximo de 3 afiosy  un aifo de gracia,

RENDIMIENTO: A través de Intereses pagaderos cada 28 dfas y calculados sobre su
valor nominal, La tasa se revisa cada 28 dfas también, La méxima tasabrua -
autorizada para depdsito a plazo fijo en Banca a 30 dfas vigente al mlsmo
perfodo, Posible ganancla de capital en funcién de la diferencia entre el precio
de compra y el de venta del valor en el mercado secundario.

POSIBLES ADQUIRIENTES: Personas Ffsicas o Morales de nacionalidad Mexicana
o Extranjera.

COLOCACION: A través del agente colocador Instituciones de Crédito,
CUSTODIA: INDEVAL, S A DEC.V.
COMISION: 0.25% del monto de cada operacién de compra-venta.

FORMA DE LIQUIDACION: De compraventa 48 horas hébiles de realizada la
operacion,

REGIMEN FISCAL: Personas Ffsicas, ganancias externas en compra-venta, retencion
y pago definitivo del 20% sobre los 10 puntos porcentuales en los intereses.
Personas Morales acumulables,
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BONOS DE RENOVACION URBANA (BORES)

Estos bonos se emiten en el afio de 1986, son tftulos de crédito nominativos, emitidos
por ¢l Gobierno Federal, con el objetivo de indemnizar a los propictarios de los
inmuebles del Centro de la Ciudad de México, expropiados a rafz de los sismos de
1985, cuya garantfa csta respaldada por la Tesorerfa del Departamento del Distrito
Federal.

Con las siguientes caracterfsticas;
EMISION: Gobierno Federal,
OBJETIVO; Pago de indemnizacidn a expropiados por motivos de utilidad publica.

VALOR NOMINAL: Se denomina en moneda nacional y tiene un valor nominal de
$100.00. :

GARANTIA: Respaldada por el Departamento del Distrito Federal,

PLAZO: Diez aftos incluidos, tres de gracia a partir del 12 de octubre de 1985 por
anualidades vencidas en sus sicte pagos, con siete amortizaciones anuales, las
seis primeras del 14% del valor nominal y la ultima del 16% restante, Fueron
emltidos por un monto de $ 25,000,000,000.00 determinado por la comisién
evaluadora.

RENDIMIENTO; Ganancia de capital en el Mercado Secundario, d¢ acuerdo con sus
cotizaciones de mercado; sus cdlculos se efectian de manera similar a los
descuentos y rendimientos de los CETES.

ADQUIRIENTE: Personas Fisicas 0 Morales a través de 1a oferta piblica, agentes
colocadores Bancomer.

COMISION: 0.25% del monto de operaciones de compra-venta,

FORMA DE LIQUIDACION: 48 horas hdbiles después de reallzada la operacién,
custodiados por el INDEVAL, S.A. de C.V.

REGIMEN FISCAL: Para las Personas Fisicas est4n exentas las ganancias de capital y
sobre los rendimientos una retencidn del 21% anual sobre los 12 primeros
puntos. Para las personas morales, las ganancias se acumulan,



CAPITULO VII

MERCADO DE DINERO
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OBLIGACIONES TELMEX
Son tfwlos de crédito emitidos por Teléfonos de México, S.A. DE C.V.; que

represeman Ja participacion individual de sus tenedores en un crédito colectivo,

constiwido a cargo de la emisora, .

Estos tfulos de crédito fueron creados el 1o, de abril de 1970, su nombre simplificado
es TELMEX, teniendo las siguientes caracterfsticas que los identitican:

EMISOR: Swciedades Mercantiles

OBJETIVO; Financiar proyectos a largo plazo de TELMEX, a través de las emisoras
de estos vilores,

VALOR NOMINAL: Su denominucién cs dc$ 100,060
GARANTIA: Hipotecaria sobre los bienes inmobiliarios de la empresa,

PLAZO: Hipotecarios: Plazo de 20 afios.
Quirografarios; Plazo de 15 afios.

RENDIMIENTOQ: Con pagos semesiriles,
ADQUIRIENTES: Personas Ffsicas o Morales.
COLOCACION: Oferta Piblica (Casas de Bolsu )

CUSTODIA: Indeval,



BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (BONDES)

Los Bonos de Desarrollo det Gobierno Federal (BONDES), son tfufos de erédito a
fargo plazo para tinanciar proyecios def mismo ermino del Gobierno Federal. EL I3 de
octubre de 1987, se autorizo la primera emisién de estos honos.

Con las siguientes caractesfsticas:
EMISOR; Gobierno Federal,
OBJETIVO: Apoyar el financiamiento del Goblero.

YVALOR NOMINAL: Se denominan en moneda nactanal y su valor namina os de
N$100.00.

GARANTIA: Se consigna f obligacion direta ¢ incondicional del Gobiemo Federal
de pagar una suma determinada de dinero,

PLAZO; Cada emisor tendrd su propio plaro, en multiplos de 28 dfas sin que sea
inferior de un ato, Hasta el momento plazo méxime de 2 aftos,

RENDIMIENTO: A iravés de intereses pagaderos cada 28 dfas y calculados sobre su
valor nominal, La tasa se revisa cada 28 dfas también, La mdxima tasa bruta
autorizada para depésitos a plazo fijo en bancos es a 30 dfas, vigente al mismo
periodo,

ADQUIRIENTES: La adquisicién de los BONDES, esta abicrta a cualquicr persona
fisica o moral, excepto si su régimen jurfdico se lo impide.

COLOCACION: Su Agente colocador es el Banco de México,

TASA DE INTERES: Para cada perfodo, serd la mayor de las dos que s¢ indican a
continuacidn;

a) La tasa anual de rendimiento, equivalente a la de descuento de
CETES a un mes de plazo, en colocacién primaria, emitidos en la fecha de
inicio de cada perfodo de interds. Al efecto, asf como para determinar Jos
perfodos de interds por CETES 1 un mes de plazo se entenderdn fos emitidos a
28 dfas o al plazo que sustituya a este en caso de dfus inhdbiles y lu tase anual
de rendimiento, equivalente a la de descuento, serd L que semanalmente da a
conocer ¢l Gobierno Federal, por conducto de la Secretarfa de Haciends y
Crédito Pdblico, mediante avisos en periédicos de mayor circulacién cn el

pafs,
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h) La tasa bruta de interés anual més representativa que el Banco de
México, de a conocer, para pagares con rendimiento liquidable al vencimiento
pard personas morales, al mismo plazo que el de los CETES sefialados en ¢l
inciso anterior o, en su defecto, al mds cercano a dicho plazo, susceptibles de
ser emitidos por la Banca Miltiple en la fecha de inicio de cada perfodo de
interés, En su caso, esta tasa se Hevara al plazo de los CETES aun mes que
corresponda considerar para el perfodo de que se trate, utilizando al efecto la
{érmula siguienle;

TE= 36000 x ((1+TRxP/36000)x (D/P)-1)/D
En donde:

TE = Tasa Equivalente,

TR = Tasa de Rendimiento de los Pagards.

D =Plazo de los CETES en Dfas.

P = Plazo de los Pagarés en Dfas,

A =Indica clevar el mimero A a la polencia B,

Los cdlculos se efectuaran cerrados en eentdsimas,

Los intereses se caleularan dividendo 1a 1asa anual aplicable entre 360 multiplicando el
resultado asf obtenido por el nimero de dfas efectivamente transcurridos durante cada
perfodo,

CALCULO DE INTERESES:

Sicmpre que se realice una operacion, el comprador deberd entregar los fondos
suficientes que correspondan al precio pactado, mds los intercses devengadas no
cobrados, de acuerdo con fa siguiente formula;

VNxXxTNx DT
IN= i
36000

En donde;
IN = Interés Neto,
VN = Valor Nominal.

TN =Tuasa Nominal.
DT = Dfas Transcurridos del Perfodo.
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RENDIMIENTO DE LA INVERSION

Cuando se compre una emisién a vencimiento, ¢l rendimiento serd la ganancia de
capital entre el precio de adquisicidn y el de amortizacidn o de venta, nus los intereses
netos cobrados por cada una de los perfodos mensuales.

Cuando se efecude una operacidn con plaza intermedio, ¢l rendimiento sea la ganancia
de capital, mds los inlereses netos cobradas durante 1a posesion del titulo,

COTIZACIONES

La cotizacidn de los BONDES, se hard en términos del precio unitario al que se este
dispuesto 4 adquirir o cnajenar los tftulos,

Los intereses que devenguen los BONDES serdn pagados a las personas que aparezean
como titulares de los mismos, precisamente al cierre de aperaciones del dfa inmediato
anterior al vencimiento de cada perfodo de Interés, independicntemente de la fecha en
que los hubieran adquiridos. Por lo tanto, el compradar deberd cubrir al vendedor
precisamente al pagar el precio estipulado, of importe de los intereses devengados y no
pagados por las BONDES objeto de la operacidn,

IMPORTE

El importe correspondiente de cada operacién serd determinado con el valor nominal
operado y el precio unitario negociado, mi los intereses devengados no cobrados, que
4 la fecha de liquidacién se generen.

TIPOS DE OPERACION.
Bésicamente se ofrecen dos tipos de operacién con los BONDES:

a) la compra-venta

Caructerfsticas :

Completa liquidez, para comprar o vender ¢s necesario pactar la operacion.

No existe rendimiento fijo, la utilidad se obtiene cuando se venden los BONDES que
se compraron con anterioridad,

Sélo existe rendimiento fijo cuando el cliente conserva los BONDES hasta el
vencimlento de cada perfodo de interés.

b) Reporto

Caracterfstica

Los reportos son operaciones mediante las cuales las Casas de Bolsa venden BONDES

a sucliente, comprometiéndose la primera, a recomprar los tftulos después de un plazo
(1]



acordado al mismo precio pagado por el cliente, mds un premio, El cliente por su
parte, e obliga a vender la misma cantidad de tftulos de la emisién y recibir a cambio
¢l precio pagado previamente més ¢l premio, esto se daré al finalizar ¢l plazo acordado,
El rendimiento al vencimiento

La tasa de descuento es un porcentaje que aplicado al valor nominal nos indica Iy
cantidad de pesos de descuento, o bien, la suma que ganaremos por cada CETE silo
conservamos
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CERTIFICADOS DE LA TESORER{A DE LA FEDERACION (CETES)
ANTECEDENTES

Se emilié por primera vez en enero de 1978, Fue ¢f primer instrumento disefiado
concretamente para ¢l medio bursdtil, coma base del desarrollo de un mercado de
dinero. Durante los dltimos afios los CETES han tenido un crecimiento dindmico tanto
en términos de emision como en tininos de operacidn,

DEFINICION

Los CETES son tftulos de crédito al portador por los cuales el Gobierno Federal se
obliga 4 pagar una suma ija de dinero en fecha determinada, Los CETES son emitidos
par conducto de ta Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico, El agente financiero
(intermediario ) para su colocacidn y redencidn de los mismos es el Banco de México,
como dnico agente colocador,

Cada semana se realizan nucvas emisiones al tiempo que otras vencen,

Los CETES conjugan rendimiento, lquidez y accesa a la inversin que sean los
principales requerimientos del inversionista mexicano,

Los CETES se venden a los inversionistas con un descuento, es decir, abajo de su
valor nominal, de ahf que el rendimiento que recibe ¢l Inversionista consiste en la
diferencla entre el precio de compara y venta,

OBJETIVO

Financiamiento al gobierno federal
Regulacién Monetaria
Regulacion de tasas de interds

EMISIONES

Los miéreoles de cada semana la Secretarfa de Hacienda y Crédito Phblico por
conducto del Banco de México vende una emision a las Casas de Bolsa de CETES,
con plazo de 91 dfas ( trece semanas),

En ocaslones también se colocan emisiones a plazos diferentes (el plazo, méximo
provisto por Ia ley es de un afio), a partir de cse dfa las Casas de Bolsa venden nuevos
CETES a su clientela,

Cada jueves los inversionistas pueden consultar 1as caracterfsticas de la emision en 15
perfodos de mayor circulacion,

Las emisiones de CETES se identifican con Ia clave, la que se refiere 4 la remesa y ol
afio en que se emite y la fecha de vencimiento:

CT-28-85/10-X-85

VALOR NOMINAL: Se denominan en moneda Nacional y su valor nominal es de
N$ 10.00
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PERSONAS ADQUIRIENTLES: Personis fisicis o mordes de macionalidad mesicans
o extranjera con catidud migratoria.

PLAZOS DE INVERSION: Dado que las operaciones de CETES se colocan
semanaimente y que el plazo mis frecuente de estos s de 91 dias, of
inversionista encontrara ¢n el mercado CETES con 13 pliazos diferenies,

El inversionisi abtiene ventagis com esto, va gue asf progane sus
necesidades de tiquides compra de CETES con ¢ vencimiento que mis I
convenga.

EL DESCUENTO Y LA TASA DE DESCUENTO

Cuando ¢l inversionista compra CETES paga un precio inferior a sy valor neminal
(hajo la par). Hasta La fecha el valor nominal ha sido de N3 1080,

Para detenminar el precio al gue st venden los CETES hay gue calenlin o
DESCUENTQ de estos itulos,

Lo anterior nos Heva al canceplo de TASA DE DESCUENTO, que se puede dulinir
conw un poreentije que, aplicado af vahor gominal, nos indica s cantidad en noevns
pesos gue se¢ debwe descantity i los CETES pavi conacer su precio,

Las tasas de descuemo de los CETES las determini ¢ mercada, punupa!nmu. o
funcidn de los rendimicotos de otros instrumentos de inversion y a a oferts y deqanda
exIsientes,

DESCUENTO = tas de desciento X Valor Nominal
D=d x VN
Las tasas de descuento se expresan en poreentije anual. Para caleular el precio de un
CETES hay gue estimar la patte proporeioml  de kit asa de descuento aplicable o
periodo de inversicn.
T

—)

36t

P=VN-(VNx dx =VN-D
Por cjemplo:
La tasy de descuenio (d) us de 39.58% Jos dius por vemver (1) son 28 dfas ¢l precio
serd:
28

P=N$ 10,00 - (J0.00 x 3958 x )= N$9.69215556

360
Valor Nominal Descuento

EL RENDIMIENTO AL VENCIMIENTO
La tasa de descaento es un poreentaje que aplicado -l vidor nominal nos indica la
cantidad de pesos de descuento, o bien, fa sinua jue ganaremos por cada Cete i Jo
conservamos hasta el vencimiento,
Para obtener ¢f rendimiento, es necesario ulauun.n la gamncin derfvada de cada Celes
con la inversi6n original (¢} precio);
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Valor Nominal - Precio 60
RENDIMIENTQO = X
Precio T

Por cjemplo:
El precio de Cetes es de N$ 9.692155 y el plazo es de 28 dfas
N$10.0 - N$ 9.692155 3ol
r= X . =4083%
N$9.692155 28

VENTA ANTES DEL VENCIMIENTO

Una de las caracterfsticas principales de los Cetes es la liquidez,

El hecho de que un inversionista adquiera Cetes que e falien por vencer 91 dfus no
signilica que su inversion tenga que ser necesariamente i ese plazo,

Si transcurridos determinado nimero de dfas, ¢l inversionista necesita su dinero, sélo
tiene que notificar a la Casa de Bolsa Ja venta de sus valores con 24 horas de
anticipacion,

La ventn de Cetes antes de su vencimiento esta sujeta a Jas ligeras fuctuaciones, si los
Cetes se venden a un precio relativamente alto, of inversionista recibird mds dinero por
clios aumentando su rendimiento y, vicevers si los vende a un precio bajo,
Un inversionista adquicre Cetes a 91 dfas & una tasa de descuento de 53.78%
a) Cual es ¢l rendimiento si fos conserva al vencimiento
91
D =N$ 10.00 -(.5378 x )= N$1.359438
360
D 360 1,35943889 360

r= X = X = 62.24%
P 91 (N$ 10.00 - 1,359438) 91

b) Cual es el rendimlento si los conserva 20 dfas con un descuento de 53.18%
Precio de veta = Pv = N$ 1000 - ( 10.00 x __}_) x (91-20)-
3ol
Pv= N$ 89511722

Precio de Compra =Pc = 10..00- (10.00 x x91) = 8.6405611

Pv-Pc 360 8.951172-8.640561 360
r= _______ X__ = X = 64.70%
Pc 20 8.6405611 20

FLUCTUACIONES EN LOS RENDIMIENTOS

En ¢l ¢jemplo anierior notamos que al vender sus CETES antes del vencimicnto, cl
inversionista obtuvo un rendimiento diferente al ** rendlmiento a vencimlento” de los
m



tftulos; es decir cuando comprd valores, ef rendimiento que generarfa su inversidn si la
conservara hasta el vencimicento serfa de 62.24% anual,

En el transcurso de los 20 dfas que durd la inversion, los valores se¢ apreciaron
consideradamente, (disminuyd la tasa de descuento) por lo que al venderlos, el
rendimiento percibido fue superior al ™ rendimiento al vencimienta”,

Obviamente que la posibilidad de ganar inds de lo esperado va unida a la de ganar
menos del repdimiento al vencimiento. Este ltimo supuesto se darfa en el moniento
en que el precio del CETES aumentara ¢n forma mds lenta de lo esperado.

Los CETES cuando se venden antes del vencimiento estdn sujelos a las fluctuaciones
en las tasas de descuento ( y rendimiento ), que son mayores conforme mayor sed cl
plazo por vencer que les falte a las (ftulos,

Por ¢jemplo:

Partiendo del dltimo ejemplo en donde:
Precios de compra = N$ 8.640561111
Plazo 91 dfas

Tasa de descuento = 53.78%

a) Si el inversionista vende sus CETES despuds de siete dfas a una lasa de descuento
de 53.91%, su rendimicnto serd:
5391
Pv=10.00 - ( 10,00 x x (V1-7))=N$ 8.7421
360

Pv-Pc 360 8.7421-8.640561111 360
r= X = X___ =6043%
Pe 7 8.640561111 7

b) Si el inversionista vende sus valores después de setenta dfas a una tasa de descuento
de 53.91%, ¢l rendimiento serd:

5391
Pv=1000-(1000x ____x(Y1-70)) =N$9.685525
360
Pv-Pc 360 9.685525-8.644056!11 1 360
r= X = X =62,19%
Pc 70 8.640561 1 70

OPERACIONES DE REPORTO

Las personas que invierien su dinero 4 plazos muy cortos y que conocen en forma
precisa la fecha en la que deben retirar; y que ademds, no quieren correr riesgo alguno
por las fluctuaciones de precios, recurren a la operacidn de reporto,

El reporto s una operacin medlante la cual la Casa de Bolsa vende CETES a su
cliente, comprometiéndose la primera a recomprar los (flulos después de un plazo
dcordado, al mismo precio pagado por el cliente mds un premio ( equivalente a la tasa
de interés ). El cliente por su parte, sc obliga a vender - al finalizar ¢l plazo acordado -
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la misma cantidad de tfutos de Ta mismi especie y recibir a cambio el precio pagado
previamente, mds e premio,

El plazo del reporto puede ser de | a 45 dfas.

EI reporto es uia operacion que permite al cliente de una Casa de Bolsa traspasar ks
posible Nuctuaciones de su inversion a ki Casa de Bolsa y ener  w rendimicnto
determinado aun plazo lijo,

Ejemplo:

L. Un administrador desea invertir 100 millones de nuevos pesos i siele dfas o una
lasy
de interds canocida,

2.- Las Casa de Bolsa le ofrece un reporto a sicle dias mediante el cuad la vénta de
CETES de una emisidn de 182 dias a ki que e faltan 175 dfas por vencer aun
descuento de 53.65% ¢ premio (tasa rendimiento) s de 54.98%,

3.~ Aliniciar la inversidn, del inversionista adguiere:

175
precio de ¢/CETES = ML 1- 5365 x____) =7.392013
360
100,000,000
Nimera de CETES comprados = = N§ 13528144.74
7392013

4.-Al finalizar el reporto, el inversionista vende Jas Cetes y recibe :
Importe de Jos Cetes

13528114.74 x 7.392013 = 99999824.16

Diferencia en efectiva +

para los 10 millones 175.842
TOO000000.00

Importe del premio
99999824.16 x 5498 x (7/360) = 1069053.676

ol N$ 101069053.676
5.- El rendimiento de la inversion
o 101069053.676-10000KK0 360
I= X =5497%
TN 7

TRASPASO DE CUENTA DE CLIENTES

Mediante esta operacion el clieme de wm Casi de Botsa, si- 1o deseq, puede traspisor
sus CETES a oira Casas de Bolsa sin tener que vender sbs Golos comprar olros
nuevamente, evitndo con esto ver alectadn su yendimiento por las condiciones del
mercado el diferencinl que aplica el imermedinio. '
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REGIMEN FISCAL DE LA INVERSION DE LOS CETES
Para personas Fisicus

Rendimicntos
Obtenidos por: IMPTO. SOBRE LA RENTA
Evento Acumulable

Compra venta X

Reporto X

Para Personas Morales

Rendimientos

obtenidos por; IMPTO. SOBRE LA RENTA
Evento Acumulable

Compra venta X

Reporto X

NOTAS BASICAS DE LOS RENDIMIENTOS FINANCIEROS
1.- En México la tasa de descuento y de rendimiento se caleulan considerando el afo
comercial de 360 dfas,
2.- Las tasas de descuento y rendimiento siempre son diferentes para un mismo plazo
la de rendimiento sicmpre es superior a la de descuento
Las térmulas aplicables para convertic la tasa de descuento a la de rendimiento y
viceversa son:

r d

—— Y 0
1+ (T/360) 1- d(T/360)

La tasa premio pagada en os reportos es una tasa de rendimiento y na de descuento,
4.- Los rendimientos nominales generiados por inversiones a diferentes plazos no son
comparables directamente,
Un método sencillo para hacer comparaciones entre tasas de rendimiento, es suponer la
reinversién del principal mds los intercses tantas veces como perfodas de inversidn
uepan ¢n un aiio a la misma tasa de interds,
or ejemplo:
Plazo de inversion  Tasa de Rendimiento - Anualidad

15 dlas 57% 15.65%
30 dfas © 59% 17.88%
9 dlas 62% 11.96%
180 dfas 65% 15.56%

El Banco de México subasta emisiones de CETES de un plazo de 7 dias hasta un
lazo de 182 dfas, dependiendo de las condiciones del mercado. Hay casos en que ol
anca no logra colocar todos los CETES olrecidos por la talta de demanda, o por que

s¢ considera ** conveniente las posturas ofrecidas”. En este caso, ¢l Banco de México

los puede también vender en ¢l mercado secundario,

La popularidad de los CETES se ha debido a su alta liquidez y su absaluta seguridad (

por la gacantfa explicita del Goblerno Federal ), y fa posibilidid que ofrece de Hevar

acabo operaciones de reporlo,
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ACEPTACIONES BANCARIAS (AB'S)

Las Aceptaciones Bancarias fucron autorizadas por primera vez en 1980, Sin embargo
no se empezaron a emilir s no hasta ¢l 23 de enero de 1981 ( vel. circular 10-40
CNV).Entre los afios de 1982 y 1983 no se registraron las operaciones a través del
INDEVAL, No fue si no hasta 1984 se empezaran a registrar operaciones de
aceplaciones en la Bolsa, equipardndose asf los otros instrumentos del Mercado de
Dinero,

Es por esie mativo que no exiske estadfstica confiables de operacién de las
aceptacioncs hasta 1984,

DEFINICION: Son letras de cambio giradas a corto plazo por empresas pequeias o
inedianas y aceptadas por una institucion.bancaria a su propia orden,
Las caracterfsticas que determinan las Accptaciones Bancarias.

EMISOR: Son emitidas por personas morales (empresas) y aceptadas por Bancos, El
Banco garantiza ¢l pago del erédito, no las empresas que giran las letras de
cambio,

OBJETIVO: Dotar de recursos frescos a fa pequedia y mediana empresa,

VALOR NOMINAL: Se denominan en moneda nacional y su valor nominal es de
$ 100.00

GARANTIA: Estdn respaldados por la solvencia del Banco aceptante.
Funciona a través de tasas de descuento, al igual que los Cetes y Papel
Comercial,

PLAZO: No mayor de 360 dfas.

RENDIMIENTO: Por ser la letra de cambio no generan intereses y sus rendimientos s¢
determinan cnure el precio de compra bajo la par y el precio de venta o valor de
redencién nominal en la fecha del vencimiento del documento que representa la
emisién es decir; se venden a descuento. Las tasas dependen del
comportamicnto del mercado.

ADQUIRIENTES: Personas ffsicas 0 Morales de nacionalidad mexicana o extranjera,

COLOCACION: Ofenta piblica o privada,
Agentes colocadores Casas de Boisa.

CUSTODIA: Sociedad Nacional de Crédito como depositario.
COMISION: Por cuenta del emisor sin cargo para i inversionista,
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FORMA DE LIQUIDACION: El mismo dfa 0 24 horas despuds de realizada la
_operacidn,
REGIMEN
FISCAL: Personas [fsicas 20% sobre los 10 primeros puntos como retencién
definitiva, Personas Morales acumulable.
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PAPEL COMERCIAL ( PC)
Es un pagaré negociable sin garantfa especitica o avalados por uma institucion de
Crédito, emitido por sociedades andnimas allamente calificadas y cuyos tftulos-valor
estén inseritos en el Registro nacional de Valores ¢ Intermediarios y la Bolsa
Mexicana,

La primera emision del Papel Comercial® fue en septiembre de 1980, con las siguicntes
caracterfsticas que lo identilican:

EMISOR: Socicdades Mercantiles

OBJETIVO: Las empresas utilizan los recursos oblenidos con créditos de corto y largo
plazo para financiar su capital de (rabyjo,

VALOR NOMINAL: Se denomina en moneda nacional y su valor nominal es de
N$100.00

GARANTIA: No liene garantfa especifica. Los respalda dnicamente ¢l prestigio de la
empresa emisora o pueden tener aval bancario, )

PLAZOS: De 7 a 360 dfas debicndo ser la ultima Fecha un dfa habil,

RENDIMIENTOS: Se vende a descuento. Las tasas dependen del comportamiento del
mercado,

ADQUIRIENTES: Personas ffsicas o Morales,

? Nota: con este inatrumento s¢ inlcia s Iabor del Instituto calificador de valores
19



PAGARE CON RENDIMIENTO AL VENCIMIENTO (PRV)
Son tfiulos bancarios expedidos por las instituciones de crédito autorizados por el
Banco de México a 1-2-3-6-9 y 12 meses y cuyo principales intereses son pagados al
vencimiento por la emisora,

Estos tfwlos (ueron autorizados por el Banco de México a partir del 25 de octubre de
1982,

Lus caracterfsticas que identitican son las siguientes:

EMISOR: Bancos

OBJETIVO: Financiar las operaciones activos de las institucionies de crédito es decir;
su propdsito es canalizar el ahorro interno de los particulares, con ¢stos (ftulos
se uyuda a cubrir la baja captacién bancaria, ya que los bancos tengan una
posicidn mds competitiva entre las Casas de Bolsa, ain cuando éstas participen
on su operacion,

VALOR NOMINAL; Variable (cantidad invertible), dependiendo del Banco,

GARANTIA: Directa ¢ incondicional de I institucion de erédito,

PLAZOS: 1-2-3-6-9 6 12 meses

RENDIMIENTO: Las tasas de interds dependen del comportamiento del mercado,

ADQUIRIENTES: Las personas Ffsicas y Morales,

COLOCACION:; Oferta piblica, Para su operacion en las Casas de Bolsa pactan las
operaciones con su cliente fuera de piso de remates, aun cuando ticne que
informar ucerca de.sus operaciones cobran comisién.

CUSTODIA : INDEVAL, S.A. DEC.V.

LIQUIDACIONES: Se liquidan con 24 hrs. de anticipacion

REGIMEN FISCAL: Las personas ffsicas en operaciones de compra-venta lus

ganancias estdn exentas y el 20% sobre los primeros 10, como retencién y
pago definitivo. Las personas morales acumulan esta a sus demds ingresos,
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BONOS DE LA TESORER{A DE LA FEDERACION (TESOBONOS)

Respondiendo a la inquictud del gobierno federal, en cuanto a la captacidn de recursos
financicros, de inversionistas que busvan proteger su patrimonio de devaluaciones que
tradicionalmente  s¢  canalizaban  hacia  divisas extranjeras, s¢  emiticron o
TESOBONOS, cuyas caracterfstivas son casi iguales a la de los PAGARES, con la
dnica diferencia del tipo de cambio aplicable que es este caso es el délar libre,
caleulado por la Bolss Mexicana de Valores, con ¢l sendimiento aritmético de Ins
cotizaciones de crédito y seis casas de cambio reflgjen i sitwacion del mercado de
cambios, sicndo aplicable para caleular el cquivalente en moneda nacional, de los
TESOBONGQS, ¢l tipo de cambio calculado y publicado por fa Bolsa Mexicana de
Valores, El segundo dfa habil anterior a [a fecha del principal o intereses,

Los TESOBONOS instrumentos que sus caracterfsticas presentan una alternativa de
inversi6n, ya que estdn denominas en moneda extsanjera al tipo de cambio peso délar
libre, protegicndo con ello al inversionista contra alguni eventualidad cambiarfa y
proporcionando asf ¢l regreso del capital mexicano invertido en el exterior,

Los Bonos de la Tesorerfa de la Federacién del Gobierno Federal son Tftulos de
eréditos denominudos en moneda extranjera, en 1os cuales se consigna la obligacion del
Gobierno federal de pagar, en una fecha determinada, una suma en moneda nacional
equivalente al valor de dicha moneda extranjers, calcutando al tipo de cambio libre,

Emitidos por primera vez ¢l 6 de fulio de 1989 a través de su agente colocador ¢l
Banco de México,

EMISOR: Gobierno Federal
OBJETIVO: Apoyar al financiamiento del Gobierno Federal

VALOR NOMINAL: Sc denomina en délares U.S.A, y su valor nominal es de
$1,000.00 Dis, y sus muiitiplos.

PLAZO: 6 meses las primeras emisiones, Posteriommente cada una figura su propio
plazo de 91 dfss,

RENDIMIENTO:; Son de dos tipos:
a) Tasa de interds, los tltulos a seis meses o menos, no devengardn intereses

y serdn colocados a descuento. Aquelos que sean a plazo mayor podrdn
devengar intereses pagaderos por perfodos vencidos,
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b) El descuento y la tasa de descuento, La mecdnica para conocer el
descuento en pesos y la tasa de descuento de los TESOBONO, ¢s muy similar
a fa que se le aplica a la mayorfa de los instrunientos del Mercado de Valores,
Cuando e} inversionista, adguicre TESOBONOS, paga por estos un precio
inferior a su valor nominal, a o cual se denomina “Bajo par o a descuento”, se
puede definir como un porcentaje que aplicado al valor nominal; nos indica ¢l
importe que debe descontar a los TESOBONOS para caleular su precio.

El inversionista puede hucer sus cdleulos en délares, o bien estimar sy
equivalenciz en términos de moneda nacional, en éste dltimo caso se debe

tener presente que una vez que se ha terminado ¢l precid a pagar en ddlares,-
(Que es el resultado de restar al valor nominal ¢l descuento), obtenido ésie se
debe multiplicar por el tipo de cambio libre publicado por la Bolsa Mexicani,
en sus medios informativos, dos dfas habiles bancarios anteriores al dfa en que
se efectiie la liquidacion,

Los descuentos son determinados por ¢l mercado, segin la oferta y Ja
demanda existentes. La tasa de descuento es ¢f porcentaje que se genera si se
conserva al vencimicnto, para obtener ¢f rendimiento es necesario relacionar la
ganancia derivada de cada TESOBONO con la inversién original,

Esta inversién es el precio que se pago por cada tftulo al momento de su
compra,

Para efectos pricticos, ¢l valor nominal debemos entenderlo como la cantidad
de délares que vamos a obtener en Ja fecha de vencimiento del TESOBONO,
para lo cual debemos considerar la expectativa de desliz que experimentarg ¢}
tipo de cambio libre durante la vigencia de cada emisién, una de las princijiales ;
caracterfsticas de los TESOBONOS ¢s la liguidez.

Por las operaciones realizadas con estos instrumentos no se cobra ninguna
comision.

GARANTIA: Directa e incondicionalmente del Gobiemo Federal

LIQUIDACION: Pucden ser liquidaciones a valor mismo dfa liquidaciones a 24
horas,

ADQUIRIENTES: Personas ffsicas 0 Morales,

REGIMEN FISCAL; Los intereses, los ingresos derivados de la enajenacidn y de la i
redencidn, asf como la ganancia cambiarfa, incluyendo 1a correspondicnte al j
principal, que obtenga las personas ffsicas tenedoras de los TESOBONOS,
estardn exentos del impuesto sobre In renta,
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Las personas morales estardn a lo dispuesto en los artfculos 77- XVIy 78 de la
ley del reglamento del impuesto sobre la renta respectivamente,

Férmulas aplicables para determinar precio, descuento y tasas de descuento de un
TESOBONO. :

1.- Precio de un TESOBONO (P)

l- nt
P=VN-D P=VN( )
360 + 1t
T
P=VN (1-d ___ )
360
2.- Descuento de un TESOBONO (D)
T
D= VN-P D=VN«xdx ___ _
360
n N
D=VN(____ )
360 +nt
3.- Tasa de descuento de un TESOBONOQ (d)
VN-P 360
d= X
VN T
D 360
d=____x____
VN t
d=14+r T
360

4.- Tasa de rendimiento en un TESOBONO (1)

r=VN-P x 360

p T
r=_d r=D x 360
1-d_T_ P T
360
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5.- Tusa de interds compuesta
(rendimiento anualizada )
o0/ T -
i= (1+r_T)
KIH]

De donde :

P =Precio

D = descuento

VN = Valor nominal

d = tusa de descuento

r = lasa de rendimiento

T =plazo en dfus

i =tasa de interds anualizada complew,

it = lasa de rendimienta par dfas transcurridos.
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BONQOS AJUSTABLES DEL GOBIERNQ FEDERAL (AJUSTABONOS)

Definicion: Son tftulos de erédito a kargo plizo, en los cuales se consigna la obligacion
directa ¢ incondicional del Gobierno Federal de pagar una suma detenninada de dinero
tiene Ja caracierfstica de tener su vithor ajustado,

Valor ajustado durante la vigeneia de los thulos su valor se ajustard en cada perfodo de
interds, incrementdndose o disminuyéndose su valor nominal ¢n la misma proporcién
en que lo haga ef nivel del fndice nacional de precios al consumidor publicado por ¢l
Banco de México.

Fue ¢mitido ef 20 de Julio de 1989,

Caracterfsticas que lo identitican;

EMISOR: Gobierno Federal

OBJETIVO: Apoyar ul financiamicnto det Gobierno Federal a largo plazo, protege
contra ¢l riesgo de erosion por Inflacion de ta oferta monetaria,

VALOR NOMINAL: Su denominacién en moneda nucional, y valor nominal es de
$100.00

GARANTIA: Directa ¢ incondicionalmente de} Goblermo Federal,

PLAZOS: Cada emision tendrd su propio plazo, habiéndose previsto que las primeros
sean 3 aifos al vencimiento se pagardn los tfiulos en una sola exhibicitn.

RENDIMIENTO: Estard referido al valor de adquisicién de los tfiulos y a la tasa que
devenguen. Como menciono este valor ¢s ajustable af fndice Nacional de
Precios al Consumidor, lo que de algdn modo puede decirse que af ajustarse, 2
contrarresta el efecto de Is inflacion por lo que los intereses devengados cada ;
90 dfas una tasa real garantizada por arriba de la inflacidn,
ADQUIRIENTES: Pueden adquirirlos personas ffsicas y morales de nacionalidad
mexicana o extranjera con calidad de inmigrantes,
COLOCACION: Oferta Piiblics, agentes colocadores del Banco de México.

REGIMEN FISCAL: Lus ganancias de las Personas ffsicas estdn exentas; para las
personas morales son ingresos acumulables.
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FORMULA APLICABLE:

INPC al corte del Cupéin
PRECIO = x Valor nominal
AJUSTADO  INPC de la colocacion del ajustabono

TASA REAL PRIMARIA  PRECIO NO
INTERES = X x 91 x TITULOS
360 AJUSTADO COMPRADOS




PAGARES PEMEX ( PETROPAGARE )
Son titulas de crédito quiragritarios de Petrdleos Mexicanos, gquienes se obliga v pagar
directa ¢ incondicionalmente la sumu contritada de dinero o los tencedores de los
pagands a su vencimienlo,
Estos tftulos su primera emisidn fue en enero de 19%),
Tenicndo asf las siguientes caracterfsticas:

EMISOR: Organismo decentralizado

OBJETIVO: Contar con uni fuente adicional a financiamiento del mereado de Dinero
y asf cubrir necesidades financicras de PEMEX.

VALOR NOMINAL: Se denominan en moncda nacional y su valor nominal es de
N$100,00

GARANTIA: Dirccta ¢ incondicionalimente de Petrgleos Mexicanos,
PLAZOS: Cada emisién tendrd su proplo plazo dependiendo de las necesidades de
PEMEX, no excediendo en ningiin caso de 360 dfas y contara con cupones
para el pago de intereses por perfodos de 28 dfas cada uno. '
RENDIMIENTO: Ganancia de capital por la diferencia entre los precios de compray
valor nominal.
-Pago de interés cada 28 dfas.
Genera interés anual bruto sobre su valor nominal.
ADQUIRIENTES: Personas Fisicas y Morales.

COLOCACION: Oferta Pablica. Agentes colocadores Casas de bolsa,
El Monto autorizado para circular es de N$ 500,000,000.00
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BONOS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO INDUSTRIAL CON RENTA
CAPITALIZABLE. (BONDIS)

Son tfwlos de crédito a largo plazo para lnanciar los programas de desarrollo
industrial del pafs, en los que se cansigna 12 obligacién de NAFINSA de pagar una
sunm terminada de dinero,

Las caracterfsticas que ticnen los BONDIS son:

EMISOR: Gobicrna Federal

OBJETIVQ: Apoyo linanciero al fomento industrial y al desarrotlo regional del pafs.

VALOR NOMINAL : Se denomina en moneda nacional y su valor nominal es de
N$§ 10.00

GARANTIA; Dirceta ¢ incondicionalmente de NAFINSA
PLAZQ: 10 aios
TIPO DE OPERACION: compra venta directa y reparto,

RENDIMIENTO: Devengado interés ¢n perfodos de 28 dfas a la misma tasa de los
CETES del perfodo o ¢l que los sustituya mas un premio del 0,05% sobre
dicha tasa, Ademds pagan un promedio anual adicional que se caleula en
{uncidn del precio ponderado de los BONDES, Los interés y el premio
adicional se pagan sobre su valor nominal ajustada, es decir el valor del
instrumento s¢ incrementard en ki cantidad de intereses que se dejen de pagar
en cada perfodo (Rendimicnto Capitalizable), por lo gue peneran el efecto de
reinvertir parte de los intereses.

ADQUIRIENTES: Personas Ffsicas y Morales

COLOCACION: Nacionalidad Finuncicra las coloca en el Mercada mediante subasta
pablica,

LIQUIDACION; Valor Nominal dfa (en estudio ) y 24 horas su compra-venta y pago
de interés y premios se realiza en moneda nacional,
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BONOS DE PRENDA ( PRENDARIOS )
Son tflos de crédito que se adhieren a los certiticados de depdsito negociables y que
amparan ¢l otorgamiento de un crédito que requiere como garantfa de mercancfas
indicadas en el propio bono y en el certificado correspondiente,
La primera emisidn de este tftulo fue en febrero de 1990,
Caracterfsticas que los identifican son:
EMISOR: Bancos
OBJETIVO: Financiamicnto de corta y mediano plaza a empresas deficitarias,

VALOR NOMINAL: Se denominan en Moneda Nacional y su vator nominal esta dado
en miltiplos de N$ X)L

GARANTIA: Mercancfas de posftadas en un almacén general de depdsito, Deben

representar un 45% mayor que el importe del bono por si se presenta li
necesidad de rematarlas,

PLAZOS: Hasta por 180 dfas,

RENDIMIENTO:; Representado por fa diferencia entre el valor nominal y el precio de
compra,

ADQUIRIENTES: Personas Ffsicas y Morales,
COLOCACION: Agentes colocadores Casas de Bolsa
- Se expiden simultdncamente a los certificados de depdsitos negociables,

- La ley autoriza la cmisién de miltiplos bonos prenda a sollcitud de la
empresa solicitante,
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CAPITULO VIII

MERCADO DE METALES
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MERCADQ DE METALES

Pocas inversiones resultan tan atractivas como la inversion en metales preciosos, y
grande es la expectacion que causa en el mundo fimancivro cuando suiten variaciones
de precio. Bdsicamente cuando suben,

Este es ¢l caso actualmente det oro y la plata en el que desde finales de 1990, y en ol
primer trimestre de 1994 presentaron una tendencia bajista, pero durante ¢l segundo
trisnestre de 1994 al, primer trimestre de 1995, estos mercados presentaron una
tendencia aleista, si acaso el aro se ha reeuperado como refugio de los capitales
nerviosos durante las devaluaciones y los diferentes conflictos polfticos que se
presentaran ¢n Méxieo, sin embargo no podewnos decir que haya legado a los niveles
de 500 dis, Comp estuva en 1987, y mucho menos a los 417 dis. que alcanzo en
dicierbre de 1979,

El Centenario de Oro

Son monedas de oro con una denominacidn de cincuenta pesos mexicanys con un
digmetro de 37 milfmetros con aleacion de oro y cobre en proporeion de 9 a 1, tiene
un pesa de 41,666 gramos de los cuales 37.5 grs. son de oro puro y su linura es de
2L.6kilate,

La primera acuflacion que se hizo de estas monedas fue para conmemorar ¢l primer
centenario de ja consumacion de la independencia Mexicana en el afa de 1921,
tenicndo acufiaciones sucesivas en 1931,

Los Centenarios tuvieron otra acufiacién en 1944 hasta 1947, con una acuftacion
continda hasta Ja fecha, aunque aparecicron siempre con el afio de troquelacidn de
1947,

Onza tray

La onza troy son monedas de plata, que no tienen ninguna denominacién espectfica, su
primera acufiacion fue en el afio de 1979, con fines de ahorro; tienen un grosor de 3
milfmetros con un peso de 33,625 gramos, su contenido de plata pura cs de 31,113
gramaos y su purcza s de 32.3 kilates,
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CERTIFICADOS CEPLATA

Los Centificado de Plata ( CEPLATAS ), surgidos en el mercado el 21 de septicmbre
de 1987 y que afaden a2 la varicdad de opeiones para e inversionista una
caracterstica muy particular ¢ interesante.

La emision de Jos certificados de plata pretenden vigorizar ¢} mercado mexicano de ese
meta, mediante un ndmero més clevado de participantes, al olrecer ventajas tanto a los
productares como a los inversionistas, y dar un paso mds en ¢l enrriguecimiento ¢
internacionalizacion de nuestro mercado de valores.

Delinicién: Son tftulos de crédito que dan a sus tenedores ef derecho a2 una parte
alicuow sobre las barras de plata Ndefcomitadas que cada centificado ampare,

Se busca que no sdlo las empresas mineras pucda realizar transacciones con plata, si no
que también lo puedan hacer Jos inversionistas de ofros mercados que se inferesen en
los metales,

La emisién de 1ftulos en ¢l mercado de CEPLATAS esta susientada en un tideicomiso,

Este fideicomiso se encuentra integrado pnr las siguientes partes:

A) fideicomitentes

Lo son el Banco de México y las empresas mineras dedicadas 2 la explotacin de la
plata, quiénes aportan el patrimonio de fideicomiso, en este caso onzas troy de plata,
de ley 0,999 en bamas de entre 950 y 1210 onzas troy cada una, todas elias de calidad
good delivery, aceptada incondicionaimente en Jos mercados internacionales de plata,

B)Fiduciurio

Lo ¢s Banca Cremi, SN.C., la que, en cumplimienio de lo establecido en ¢l
fideicomiso, recibe fisicamente y custodia en hdvedas fa plata fi duwmntad.s. emite log
certificados de participacién amparados por ella,

C) Fideicomisarios

Son los tenedores de los cenificados de Participacion ( pdblico inversionista), quiénes
los puede comprar y vender, por conducto de las Casas de Bolsa, en Ja Bolsa Mexicana
de Valores,

Tradicionalmente, ¢l mercado de Plata, por ¢l lado de la demanda ba estado compuesta
por los productores de materiales fotograficos, componentes electrénicos, material
clectroplateado, aleaciones y soldaduras, catalizadores, joyerfa, moneda espejos
baleros, pintura, ctc, Ahora al convertir fa plata en un instrumento de inversién que
confiere al tenedor ef derecho a la parte proporcional de 1a plata fideicomitada, s¢ crea
un nuevo producto por medio del cual el fideicomitente amplia su mercado, llcgando 4
otro tipo de consumidor; el inversionista financiero,
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De esta forma, ¢ fideicomitente diversifica ¢ incrementa Ja venta de su producto,
obteniendo mayor liquidez Adeinds, 1a $igura del fideicomiso reduce gastos de venta y
costos de almacén del metal,

El inversionista obtiene un instrumento de inversion con alto grado de confianza y
liquidez para diversificar su portafulio de inversidn, que 1 la vez proporciona cobertura
o respaldu contra fluctuaciones cambiarias

Es impartante retlexionar en el hecho de que e adquirir la plata a través de Centificado
de Plata, la comercializacion de ésta entre el publico inversionista se efectda sin que se
requicra el manejo [fsico del metal y seguro que se requicre para su proteccion,

Podrfir llegarse a pensar que adguirir acciones de empresas mineras es olra forma de
oblener cobertura y participar cfectivamente en el mercado de Jos metales, evitando asf
¢l costo de almacenamiento y seguros sin embargo, esta opeidn implica Ja necesidad de
adentrarse en la problemética y situacién general de  la empresa, manteniendo una
continua informacidn sobre los aspectos operativos y lus resultados tinancivros, como
en el cuso de cualquier inversidn que se realiza en ¢ mercado accionario, en donde
ademds las Tuctuaciones det mismo pueden darse en forma independicnte @ la det
mercado de tos productos, en este caso, el de los metales,

Por dltimo, cs importante sefialar que a nivel mundial, la inversidn en metales ha sido
una de las allemativas mds rentables en ¢l targo plazo, Luas Caracterfsticas qu
identifican & los CEPLATAS son las siguientes:

EMISOR: El gobierno Federal
OBJETIVO: Apoyo al financianiento del Gobiermo Federal

VALOR NOMINAL: Estdn denominados en onzas troy de plata “good detivery” cada
certificado ley 999

GARANTIA: Cada centificado estd respaldado por 100 onzas troy de plata depositadas
en un fideicomiso.

PLAZO: 30 aitos inicial (promogable con aprobacidn de tenedares y autoridades ) su
plazo normal ¢s de 2J de septiembre de 1987 al 21 de septiembre de 2017,

RENDIMIENTO: Sc obtiene por la diferencia entre los precios de compra y venta.
CALCULO DEL PRECIO EN EL MERCADO DE CAPITALES,

1.~ Consultar la cotizacion de los CEPLATAS en ¢l boleifn que diaramente emite I
Bolsa Mexicana de Valores y que ademds se pidblica en los principales diarios.
2.-Multiplicar la cotizacén por 1)), ya que Ia cifra del boletfn corresponde al precio de
1 onza y cada centificado ampara 100 onzas, con esta operacidn se obtiene el valor de
un certificado de plata

3,- Por ultimo, multipiicar Ja cifra obtenida por ¢l nmero de certificados que posee y
obtendrd Ia cifra relativa a su inversion en Ceplatas,
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Férmula;
IC =P (100) NC
En donde;

IC = Inversion en Ceplatas
P = Precio por onza en la Bolsa Mexicana de Valores.
NC = Nitmero de Centiticados.

Para saber ¢l valor tedrica de una inversion en Ceplatas, que permita saber si sta
subvaluada a sabrevaluada es la siguiente:
1.- Tomar lu cutizacion de la onza de plata, del mereado que se interese (Londres,
Nueva York, Singapur, ete,
2.- Multiplicar por el tipo de cambio del délar estado-unidense en pesos, y
3.- Colmpumr ¢l resultado con la cotizacion del Ceplata que pablica la Bolsa Mexicana
¢ Valores.

Férmula:
P=pPx (TC)

En donde:

P = Equivalencia en pesos del valor de la onza en el mercado “x”
Px = Délares por onza en el mercado
TC = Tipo de cambio del peso del délar,

Si el rendimiento de la multiplicacidn, @1 cual representa la cantidad de pesos a que se
negocid 1a onza de plata en ¢l mercado de su interds ) es mayor que la cotizacion
puiblica por la Bolsa, su inversidn en Ceplatas se encuentra subvatuada; es decir ln onza
de plata (calidad good delivery ) en México se encuentra mids barata que en aquel
mercado y, por lo tantu descontando los costos del canje Ceplata -Plata y el transporte,
a usted le puede convenir ordenar una operaclén denominada arbitraje intemacional,
vendlendo en aquel mercado.

ADQUIRIENTES: Cualquier persona ffsica, mexicana o extranjera; personas morales
en general, y Sociedades de Inversion, instituciones de erédito, de sepuros, de
finanzas y fiduciarias en tideicumisos de inversién, ahoro y planes de
pensiones,

COLOCACION: Operacion en Bolsa
De 10:20 a 13;30 horas, de lunes a viemes (sujeto 4 las necesidades del propia
mercado),
Forma de concertacién: Orden en firme, viva voz § de cruce,
LIQUIDACION: Al siguiente dfa hdbil a 1a fecha de fa operacion .

COTIZACION: Se expresa en pesos por onza (cada eertiticado ampara 100 onzas troy
good delivery)
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LOTE: | Certificado que ampara 100 onzas
-Puja (importes mfnimos para aumentar o reducir posturas).
N § 20.00 mexicanos,
Comisi6n cobrada por Casa de Bolsa en la Compra-Venta; 0.25% sobre
cualguier importe de operacin.

IMPUESTO SOBRE LA RENTA: Cuando la enajenucidn de los Centificados de
Particién Fiduciaria; la realicen personas morales estas deberdn acumular la ganancia
oblenida por ¢l importe de la enajenacién de dichos tfulos valor conforme al capftulo
1V de) tulo IV de la ley del Impuesto Sobre fa Renta.

En caso de que Ja enajenacion de Jos certificados se realice par personas fisicas a través

de Ja Bolsa de Valores, Ia operacion estard exenta def pago del impuesto sobre la renta,
conforme a lo dispuesto por la fraccién 77 del ordenamicnto,
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CONCLUSIONES

Al concluir este trabyjo de investigacion, cuya lnalidad era integrar un documento
informativo de las diversas alternativas de inversion que nos proporciona ¢l Mercado
de Valores; s¢ vio la necesidad de integrar su medio ambiente en ¢l que se ha
desarrollado por ser una plataforma para la captacidn de divisas. Esto lo hace
importante por que parte de 1 cconomfa de nuestro pafs se basa en la captacion de
divisas.

El Mercado de Valores por forma parte de un Sistema Financicro, hace posible que
todo 1o que pase en ¢l Sistema Financiero repercuta en el Mercado Accionario, Esto se
debe aque nos reglamentamos bajo un régimen capitalista que conileva una estabilidad
econémica, la cual esta acompaiiada de una estabitidad polftica y de fortalecimiento de
capital privado,

En la toma de decisiones, de cual es ¢l instrumento de inversidn que mds nos conviene
deberemos considerar las slguientes variables: riesgo, rendimiento, liquidez ¢ inflacidn,
Variables que al considerarlas estamaremos reduciendo el riesgos de una pérdida en
nuestra inversién y estaremos considerando todas las alternativas posibles para un.
mayor rendimiento el cual estara medido a través de la utilidad,

El Mercado de Valores lugar donde se comercializan tftlos de valor, en donde
prolifera la oferta y lu demanda; ¢l cual esta sustentado por importanies monopolios
que de acuerdo a sus giros respaldan lus emisiones, que aseguran la demanda en ¢l
Mercado y la solvencia futura en los rendimientos,

El Mercado de Valores su importancia radica en el movimiento que impera de la oferta
y demanda de los tftulos; ¢l cual se encarga junto con organismos decentralizados de
regir, vigilary comercializar los tftulos de valor,

En conclusidn las diferentes opciones de inversion que el Mercado de Valores tiene,
hace posible que el inversionlsta pucda seleccionar el instrumento que mds le conviene
de acuerdo a sus objetivos principales, por o que cs decision del inversionista si
Inv.erte en tftulos de renta variable o renla fija, ya que a mayor riesgo mayor ganancia,
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