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Objetivo General

Analizar las caracteristicas del mercado de valores y de los instrumentos
que se niegocian en éste.

Obijetivos Particulares

Describir la estructura y funciones del Sistema Financiero Mexicano.

Expresar los aspectos mis relevantes de las leyes que rigen el mercado de
valores.

Conocer la naturaleza v funcionamiento de los diferentes tipos de mercados
que operan en ¢l mercado de valores.

Ejemplificar objetivo, ventajas, desventajas v mecanica operativa de cada
uno de los instrumentos de inversion.
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INTRODUCCION

Una de las actividades mmportantes de los mercados financieros consiste en canalizar
recursos provenientes Jde individuos o instituciones que desean realizar inversiones de
fondos hacia aquellos individuos o instituciones que requieren de financiamiento.

El interés por realizar un trabajo sobre inversiones tiene su origen en las actividades que
estoy desarrollando en a me: de dinero de PEMEX. dentro de ]a subgerencia de
inversiones ya que esto me ha permitide estar en contacto directo con los mercados y con

su funcionamicnio

En la altima deecada los mercados inancieros se hun visto caracterizados por un gran
dinamismo. Iin toda cconomia exis : las superavitarias y las
deficitarias, las primeras son aquellas Cayos ingresos con mayores a sus cgresos por lo
que tienen capacidad de ahorro y Ias sepundas son aquellas cuyas necesidades de
inversion son muayores a su capacidad de ahorro. por 1o que sus gastos son mayores que

<n dos tipos de entidade:s

sus ingresos.

La canalizacion de ahorros hacia acthividades productivas han doejado su caracter local, los
fondos han emperado o fluir hacia aquellas cconomias que ofrecen mas ¥ mejores
alternativas de inversion, en cste contesto los mercados » los mtermediarios financieros
dad de atraer ol ahorro mierno v canalizarlo hacia actividades
enn en el pais con ed tin de tener el nivel de

se ven en Ja nec
productivas tratando de lograr que permane
financiamicnto gue se requicre para reactivar ki cconomia

Sin embargo ¢ O de canabizacion de shorro puede rverse trenado en cconomis
poco estables, S DO cuentan con un numers suftcientemente prande de empreses
salidas de ahi gque ¢l desarrollo doe los mercados v Jos mtermediarios no pucden
considerarse en fornma mslada

El propasito fundamental de este material es bundar una herramionta de consulia v apoyo
otorgando una vision global de cada uno de Tos mstrumentos de anversion tanto de renta
fija como Jde renta variable. de esta forma comienza con ung descripeion breve  del
mercado de valores en el contexto del Sisterma Financiero Mosicano v se abordan las
caracteristicas de las socicdades mercantiles v los titulo- penerados por cllas, asi comao los
actos de comurcio a que ostos estan sujetos v el idpnmen que se les aplica. nbién sc
mencionan los aspectos mads relevantes de la Tey ded moercado de vajores que inctuye o
normas cstablecidas para of registro de valores v de sus intermediarios. las obligaciones
Las nstituciones para ol

de éstos, la funcion de ia Boisa NMexweana de Valores
depdsito de valares

Consccucntemente, se pretende responder @ b nevesidad  de difundir los  aspectos
conceptuales > operativos quoe caracterizan el funcionamiento del mercado de valores y
proporcionar clementos que permmian al lector teper una ascsoria en materia de los

w



productos aqui expuestos ¥ que i¢ permitan realizar una correcta interprelaci
términos financieros-bursatiles.




CAPITULO 1

ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO Y MARCO LEGAL

1.1 SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Para hablar del Sistema Financiero Mexicano priniero debemos saber que es y en que consiste.
por lo cual podemos decir que el sistema financicro mexicano es el conjunto de organizaciones,
tanto publicas como privadas. a través de las cuales se llevan @ cabo ¥y se regulan las actividades
de:

circulacion de dinero

® olor,

amiento ¥ obtencion de créditos
* realizacian de inversiones

prestacion de servicios bancanos. Jde seguros v finanzas

En la estructura del Sistema Financiero Mexicano, la manima autondad es la Secretaria de
Flacienda y Crédiro Publico (SHCP). ¢sla secretaria cjerce sus funciones a traves de Banco de
Meéxico (que es ¢l principal ascsor financicro ded gobierno federal) y actuia dircctamente a traves
de ta Comision Nucional Bancurta de Valores y por Ia Comision Nacional de Seguros y Franzas.

La SHCTP adopta todas las medidas que comprenden tanto fa creacion vomo ¢l funcionamiento
de todas las instituciones financietas operantes en ¢l pars sus principales tacultades son:

- Plancar, coordinar. evaluar v vigilar ¢ Sistema Financiero Mexicano

- Dirigir 1a politica moneiaria y crediticin,

- Ejercer las atribuciones que senalen las leyes que regubin a las entidades integrantes
del Sistema Financicro.

- Resolver asuntos relacionados con la aplicaciom de los ordenamientos legales que
rigen al sistema financiero

- Sancionar administrativamente a quienes cametan infracciones a las leyes

regutadoras.

Esta secretaria so auxilia para ol cumplimiento de Jas funcivnes anteriormente seialadas. por
varios organismos como son:

- Subsecrctaria de Hacienda y» Crédito Pablico.

- Subsecretaria de Asuntos Financieros Internacional




- Subsccretaria de Ingresos.
- Oficialia Mayor

- Procuraduria Fiscal de la Federacion,
- Tesoreria de 1a Federa

Como anteriornmente se menciond Banco de México ¢s el principal asesor financiero del
gobiemno federal, con personalidad juridica y patrimonio propios, funge como Banco Central y
¢s el encargado de
- Implantar la politica monetaria del pais.
- Regular fa oferta de dincero y 1a disponibilidad de créditos
- Reglamentar ja emision del circulante ¢n moneda y billete.
- Fijar los tipos de cammbio on relacion a divisas extranjeras.
- Actuar como agente financicro del Gobierno Federal, en las operaciones de
crédito interno y externo, asi como prestarte servicio de tesoreri
- Operar como banco de reserva.

El Banco de México influyve notablemente en la politica ccondmica del pais al comprar y vender
valores.

Existen dos comisiones encargadas de regular tanto a las instituciones bancarias y bursatiles
como a las aseguradoras y afianzadoras las cuales son: Comision Nacional de Seguros y Fianzas
(CNSF) y Comision Naciona! Bancaria y dc alores (CNBVY 1y s

LLIINSTITUCIONES DE SEGUROS Y FIANZA

La Comisiin Nacional de Scpuros y anzas, vs un Hrgano desconcentrado de la Seerctaria de
Hacienda y Crédito Pablico, que actua contormie a su reglimoento interiorn, tiene i su cargo 1a
inspececion y vigilancia de las insttuctones v
como las demids personas v empresas previstas por la Le
Mutualistas de Sceguros v de la Le
mas relevantes tenemos:
- Realizar La inspeccion » v
competen,
- Imponer mualias por intraccion a las Jisposiciones . de las leves de la matenia
- Emitir las disposiciones necesari

mutualistas de seguros vy fianzas, asi
s Creneral de Instituciones ¥ Socicdade
al doe Instituciones de Vianzas, entre sus tunciones

Ped

nlancia gqee contorme a las referidas v owas leyes le

para el ejercicio de

tacuinades, asi como
fuuiendo le instrucciones recibidas por L SHOP.

on b SECT en el desarrollo de potiticas adecuadas
inciamicntos del sistema anepur

reglamentos v circulares ¢
- Coadyuvar

ricsgos téenicos v 1

para fa seleccion de

lor

Las instituciones de s

uros. son sociedades andonumas concesionadas por el Gobierno Federal
a traveés de la SHUP, intervienen on activas Ninancieros pars hacer frente a las oblige

iciones
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financieras, que se dan como consccuencia del compromiso adquirido de indemnizar a un
tercero en caso de que se realice una contingencia. mediante el pago de una prima.
Pueden clasificarse deacuerdo a su constitucion en:

- Privadas.

-Nacionales.

- Muiualistas.

- Reaseguradoras.

La clasificacion de acuerdo a su tipo de operacion es:
- Vida.
- Accidentes ¥
- Dafos.

infermedades.

Las instituciones de fianzas, son sociedades anonimas concesionadas por ¢ Gobierno Federal a
traveés de la SHCP, son aquellas compaiiias. que intervienen en activos financieros, para hacer
frente a obligaciones financieras derivadas del compromiso de indemnizar a un tercero, ¢n caso
de que una persona no cumpla una obligacion adquirida con dicha tercera persona.

Estas empresas complementan la administracion de riesgos en lo que al sector financiero formal
compete.

TTERAS BANCARIAS

AN

1.1.2 INSTITUCIONES F

La Comision Nacional Bancaria y de Valore s el organismo regulador de las instituciones
bancarias ¥y del subsisterma bursatil entre sus funciones tenemos:

- Vigilar a banca de desarratto

- Vigilar la banca multiple.

- Vigilar ¢l mercado de valores.

- Vigilar los organismos auxiliares de crédito.

Las Comisiones Nacionales Bancaria v de Valores fucron fusionadas por decreto del 28 de abril
de 1995, pero su manejo operacional sigue funcionando comwu antes, ya que el articulo 6o.
transitorio del decreto referido asi o dispone. Por cllo las separaremos y hablaremos de cada
una de ellus en particular.

La Comision Nacional Rancaria, regula, promuceve, inspecciona y vigila las operaciones de las
instituciones financicras, entre sus principales funciones tenemos:




- Intervenir en la emision de titulos y valores en os sorteos v en la cancelacion de actos.
titutos y obligaciones. cuidando de que la circulacion de los mismos no exceda de los limites
legales.

mitir las disposiciones necesarias para ¢l eficiente cumplimiento de las actividades
de las instituciones de crédito ¥ los organismos auxihares del erédito
- Imponer las sanciones carrespondientes por incumplimiento de ln normati
establecida.

idad

publicar la: adisticas relati

5 o las instituciones bancanas y a sus

-Informar al Banco de México de los datos que tenga sobre ef estado de salvencia de las
instituciones bancarias
- Intervenir a Lus instituciones cuando se demuestre que se

1¢ atectando su
estabilidad o solvencia y se ponga en peligro los interes 1¢

es
de las usuario;

La Comision Nacional de Valores, regula, promueve inspeceiona » vigila Jas operaciones del
mercado de valores ¥y de la Bolsa Mexicana de Valare: 15 principales tunciones son:
~Vigilar el funcionamiento de b

entes de bol

- Investipar actos que hagan suponer Ja cjecucion de operaciones violatorias de la Ley
del Mercado de Valores

- Autonzar v vigilar los sistemas de compensacion, demformacion centralizada y demas
muecanismos tendientes a tacilitar lus operaciones v perteecionar ¢l mercado.

- Autorizar ¥y vigilar la emision de instrumentos de inversion

La ley de Instituciones de Crédito detine:
“El servicio de banca y crédito sélo podrd prestarse por instituciones de eredito, que podran ser:
a) Instituciones Jde banca maltiple,
b) Instituciones de banca de desarrollo
Para efectos de lo dispucsto en la presente foy, se cor

dera servicio Jde banca y creédito la
captacion de recursos del publico en ¢l mercdo nacional para su colocacidon en el publico.
mediante actos causantes de puasivo directo o cantingente, qued:

Jo el internmediario obligado a
cubrir ¢l principal y. ¢n su caso, Jos aceosorios financicros de Jos recursos copados.” (1

La Banca Maialiple: Son socicdades anonumas que actian como i nedianos tfinancicros,
capaces de captar recursos del pablico @ traves de comficados de depasito, pagarés cte. ¥y con
estos recursos oblenidos, otorpar direrentes tipos de créditos, 1a hanca trans
del publico en diterentes tipos de instrumentos del ahorro.,

orma los recursos
O especitica para

no i

h
: frowon Ty copocidod
administrarfos. I's un cmisor v un receptor de crédim

cada onigen de ostos recursos un intermedia

SUICiente comao para

La Banca de Desarrcllo: Son sociedades constitindas coma Soacdades Nactonales de
Crédito denro de o Adming:

decisiva para ¢l sano desenvolvimiento ceconomico de un pats. dosde ene punto de vista, la banca
de desarrollo significa un instromento cstratepico utilivacds por el Fsiado maderno para apoyar.,
con los recursos fmmcieros jequeridos enosuomento 3 condictone aquctlos scctores ¥
actividade

racion Pubhica Pederal Lo Banca Jde Fomento s un tacior

ceondmicuas considerados como prioritanos

1y Villegas Bdaardo 1 7E) Nueve Sistemia Binandero Movicma” oo e 8



Es dificil que los inversionistas privados se interesen ¢n panticipar en este tipo de empresas, ya
que son empresas creadas con un objetivo de desarrollo on ciertos sectores o ramas
y no persiguen un {in eminentemente lucrativo, De Ja imagen de alpunos de los
beneficiarios de los créditos de estas instituciones ¢s que no tienen que pagar csos créditos Sin
emburgo instituciones como Nacional Financiera son de extraordinaria imporancia.

AUXNILIARES D

1.1.3 ORGANIZACION

Las Organizaciones Awxiliares de Crédito, s¢ deberin constitdir en forma de sociedad anéonima
y tendran que contar con un capital minimo pagado. Son normadas por sus leves orginicas y a
falta de éstas se regirin por la Ley General de Organizaciones ¥ Actividades Auxiliares de

sy seiiala como

Crédito ta cual regula la organizacion y funcionamicento de las mismas.
arganizaciones auxiliares de crédito

* Almacenas Generales de Deposito

* Empresas de Factoraje

* Arrendadoras Financieras

- C s de Cambio

*Uniones de Crédito

* Sociedades de Ahorro y Préstamoe

Estas orgamizaciones surgen debido a Ja necesidad de apoyar el desarrollo economico de la
pequeiia vy mediana empresa. en la busqueda de diversas fuentes de financiamiento y para

facilitar las operaciones de importacion y exportacion.

a) ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO

de Crédito nos dice

La L General de Organizaciones v Actividades  Auxilar
Almacenes Gienerales de Depdsito tendran por objeto o almacenamicnto, guarda o conserva,
de bienes o mercancias y la expedicion de certiticados de depasita » bonos de prenda.™2)

Los almacenes ticnen una funcion ccondomicamente Uil va que apoyan a las empresas que no
o o tienen instalaciones

tienen la suticiente capacidad para almacenar sus miercanci
condiciones cierte tipe de bienes o mercancias
snes cmiten certiiicados de deposito para poder
i came abrener un bono Jde prenda. el

adecuadas para mantener on bucnas
principalmentic que son perccederas, estas almac
acreditar Ja propicdad de fas mercancias depositadas, a
cual es un talo de crédito ¥ sirve de garantia para obtener un credito prendaria

La Ley clasitica a fos almacences en dos clase

inado Taograneros o depositos espectales para senallas

industrializados o no. asi como a recibir en depos

V. Almacenaricnio Financiero, des
demas frutos o productos agricolas,

ctema Financiera Mexicano™ 120 pp

€2) Villegos Eduarde HL "hENGevo Sis



se. por los que se havan pagado

mercancias o efectos nacionales o extranjeros de cualquier ¢
los impuestos correspondientes.
lo

ur facultados en los términos senalados.

2. Almacenes Fiscales, “los que ademas de es
¢ostin también para recibir mercancias destinadas al régimen de deposito fiscal 7o

habilitacion de la

Ademas de la clasificacion legal tambidn podria hacerse en cuanto a Ia
bodega. cuando la bodega os propicdad del allmacén y ¢l personal de esté lo opera es un
almacén directo. Cuando ¢l almacén os propiedad del depositante y 1o arriendan para amparar
con certificados  de depdsito Ias mercancias que ahi se almacenan, ¢s un almacén habititado.

b) EMPRESAS DE FACTORALS

El Factoraje es un contrato por media del cual Lo empresa de factorgje financiero canviene con

el cliente en adquirir derechos de erédito que éste tenga a su favor por un precio determinado. en
en gue se pague, siendo

moneda nacional o extranjera. independientemenie de la fecha v form
posible pactar cualquiera de las siguientes posibilidades:

e Que el cliente no quede obligado a responder por ¢l page de los derechos de crédito
transmitidos a la empresa de factoraje tinanciero.

2o puntual ¥

» Que ¢l cliente quede obligado solidariamente con ol deudor a responder del p
oportuno de los derechos de erédito transmitidos a fa empresa de factoraje financicro

L.os contratos de tfactoraje financicro ¢n moneda extranjera los reguda Banco de NMénico.

wtoraje (factor) compra a un cliente (cedente), que a su ver es proveedor de

Una empresa de f
biences ¥ servicios, su cartera, despuds de hacerle un estudio de erddito, i cedente debe notiticar
al factor. El objetivo de osto os tener mas

lo anterior a sus clientes para que ¢l pago se hage
liquider ¥ aumentar el capital de trabajo

ira a travds del factoraje

de la operacion de tactoraje ¢l
ente ol anticiparle un porcentaje de la

Para reducir los problema
con recurso, (gue s una compra condicionada) af ce
cartera vencida o cedida y al vencimiento de la cartera cobrara ¢l total a) chicate » reembolsard
el remanente no anticipado. » st no logra el cobro ¢l cedente tiene o obhvacton de lguidar ¢f
importe reduciendose asi ¢l riespo. pues tal ver el coedente tampoco pucda pagarle o la empresa
estudio de esie tpo de orddito es diferente al de un crédito normal pues no debe

importante v fucrte, es

de factoraje. £
considerarse como buen clicnte del cedente o aguella empresa que s
decir aquella empresa de 1a cual dependa of coedente s que en caso de encomtrar un prosecdor
sustituto le regrese la mercancia, muchas veves son snejores Jos clicntes pequenos con menor

potencial administrativo » menores recursos Tegales para fas operaciones de tactarae.

(3) Villegas Eduardo 11 “£1 Nuevo Sistema Financiern Mexicano™ 122 pp.

(4) Idem. 122 pp.




El factoraje puro también existe y en esic caso la empresa de factoraje corre todo ¢l riesgo de no
cobrar, no hay garantia.

©) ARRENDADORAS FINANCIERAS

Para entender mcjor las funciones de las arrendadoras financieras, en primer término se
mencionardn los tipos de arrendamiento que existen.

Arrendamiento pure cs el contrato por el cual el arrendador otorga el uso o goce temporal de
un bien por un plazo predeterminado al arrendatario. a cambio de un precio pactado.
denominado renta.

Arrendamiento financiero cs i conirato por ¢l cual la arrendadora financiera s¢ obliga a adquirir
determinados bicnes y a conceder su uso o goce temporal, a plazo forzoso, 4 una persona fisica o
moral, obligandose ¢sta a pagar una contraprestacion pactada. que se liguidard en pagos parciales
segtn convenga a la cantidad de dinero determinada. que cubra el valor de la adquisicién de los
biencs, las cargas financicras ¥ los demiis accesorios, y se podrd optar al vencimiento del contrato
por alguna de las siguientes opciones:

a) Comprar ¢l bien a un precio inferiot a su valor de adquisicion. al (hjado ¢n el contrato . o al
vaior de mercado.

b) Prorrogar el plazo del uso, pagundo una renta meaor,

¢) Participar junto con ta arrendadora de los beneticios que deje fa venta del bien.

El arrendamiento financicro se presenta en 5 modalidade

Arrendamicnro financiero neto. En este <l arrendatario cubre todos los gastos de instalacian,
seguros, mantenimiento, daiios, reparaciones. impuestos v derechos.

Arrendamiento financiero globad  Aqui ¢l arrendador cubre odas las erogs
mencionadas, quien las va a reperacutir en el momento de pactar i renta

ciones  antes

Arrendamicnto financiero global Vs en el cual el arrendador recopera o través Jde las rentas
pactadas ¥ ¢l plazoe torzoso, el coste total del bicn grrendadoe mas el costo financiero det capital
invertido en la adquisicion del mismo.

Arrendamicnto financicro jicticio (Sale and leave hack). Consisie en que ¢l propictanio de un
bicn lo venda a una compania arrendadora para que @sta o su ver se lo arriende con su
respectivo devechio de opeion de compra al wermine del contrato, B
ta cual el propictario original del bien no pierde o atifi
frescos para financiamicentoe de otros proyectos on ¢l negocio.

a traveés de esty forma por
On del mismao v obticiie recursos




Dentro de las reglas basicas de la operacion de las arrendadoras financieras se les permite, como
operacion complementaria practicar el arrendamicnto puro. siempre y cuando el arrendamiento
cubra los gastos inherentes a la instalacion, seguros. mantenimiento, reparaciones y todo lo
necesario para mantencer en buenas condiciones ¢l bien arrendado, y la arrendadora enajene cl

bien por lo menos al valor de mercado.

Alguna de las diferencias entre ¢l arrendamiento puro ¥ financicro son: en el primer tipo se
deducen totalmente las rentas pagadas v ¢l bien arrendado no forma parte del activo fijo para
fines del impuesto al activo., asi como que la venta de) bien sea a precio de mercado. En cambio.
en ¢l arrendamiento financicro la deduccion es la depreciacion v los intereses proporcionales
cargados en las rentas de los bienes forman parte del activo fijo para ¢} cileulo del impuesto al
activo y al término del contrato se pucde optar por alpunas de las opeiones ya mencionadas

d) CASAS DE CAMBIO

Son socicdades andnimas que requicren autorizacion de la Scecretaria e Hacienda y Crédito
Publico para realizar en forma habitual y profesional operaciones de compra, venta ¥ ¢ambio de
divisas dentra del pais. La Loy General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito
considera a esta como actividad auxiliar ¥y menciona Que su objetivo social sea exclusivamente
Ia realizacion de compra. venta y cambio de divisas, billetes » pieras metdlicas nacionales o
extranjeras. que no tengan curso legal en ¢l pais de emision, pie de plata conocidas como
onzas roy ¥ piesas metidlicas conmemorativas acufiadas en forma de moneda’™s

Otra funcion que realivan os la de operar coberturas cambiarias,

¢) UNTIONES DI CREDITO

L.as unioncs de crddito son organismos constituidos como sociedades andnimas de capital
variable con concesion de la Comision Nacional Bancaria, formadas por un numero de socios
no mienor a veinte, siendo éstos personas fisicas ¢ morales teniendo personalidad juridica. Los
socios se benctician obteniendo de cllas créditos, garantias o avales siempre v cuando dichas
personas lleven a cabo actividades que en forma directa y activa estén encaminadas a la
. comercio o bien en forma mixta. A estas instituciones solo sc
proporciones que la ley

agricultura. ganaderia. industri
les permite celebrar operaciones con sus mismos socios, en las
establece.
L.a clasificacion de estas actividades es:
- Agropecuarias.
- Indusrriale
- Comerciales.
- Mixtas.

(5) Viitlegas Eduardo H “EJ Nuevo Sistema Financicro Mexicano™ 1343 pp.



Cabe mencionar que una organizacion de este tipo no puede satisfacer con su propio capital las
necesidades crediticias de sus asociados. por lo que ticne que recurrir al apoyo de las socicdades
nacionales de crédito redescontando con ellas su cartera erediticia (Nafinsa).

del cual se auxilian para llevar a cabo por cuenta

Cucntan con un departamento especial a través
de sus socios la venta de los efectos que cultivan o producen.
Sus principales actividades son:

-Facilitar crédito » prestar garantia o aval e

us socio
tesoreria,
¥ aun mantenerlos en

clusivamente a s

-Recibir de sus socios depositos de dinero para uso de caja
- Adquirir acciones. oblipaciones v otros titulos semejante

cartera.

- Encargarse de la construceion v obras propiedad de sus socios para su uso de

ellos, cuando scan NeCesarios para sus CImpres

- Promover la organizacion y administrar empre! de industrializacion o

transformacion v venta de los productos obtenidas por sus socios.

- Comprar, vender o alquilar por cuenta ¥ orden de sus socios. insumos y bienes
de capital, para ¢l desarrollo de bas empr de ¢stas.

- Administrar por cuenta propia la transformacion industrial o beneficio de los
productos abtenidos o claborados por sus socios

El auge que han tenido estas organizaciones, o< debido al extensoe apoyo que le otorga a sus
socios (empresarios) que las forman. tanto en ¢rédito comao en asesoramientos para tortalecer la
estructura de sus onpresas que va desde la plancacion. compras » adquisiciones de activo,
estudios téenicos. consultoria contable y administrativa. apoye en Jas ventas v otras que sirven
para impulsar ¢l desarrallo de L peguena y mediana empresa

) SOCIEDADES DE AHORRO Y PRIESTAMO

Son personas morales en la que Ja responsabilidad de los socios se limita al pago de sus
aportaciones. Tienen por ohjeto la captacion de recursos solamente de sus socios, obligada a
cubrir ¢l principal y los accesorios financicros de los recursos captados, 1a colocacion de dichos
recursos sera tnicamente en los propios socios o inversiones en beneficio de los mismos.

as sociedades de ahorro y préstamo deberd estar

al pagado de

El importe del capital soc
invertidos en los términos gue determine Ia SHOCP:

L.os remanentes de operacion de las socicdades de ahorto y préstamo deberian destinarse a0 o
siguiente:

- Obras de beneticio social propias o en colaboracic

o municipales 0 con organismos publicos o privados orientados hacia la sanidad pablica,
investigacion cnsefanza v cultura en servicios de asistencia social.

- Constituir una reserva para el desarrollo de la propia sociedad de ahorra y préstamo.

atales

n con autoridades federales, ¢




- La distribucién entre los socios, con objeto de reducir proporcionalmente tos intereses
y demds accesorios de los créditos que les hubieran sido otorgados durante ol gjercicio. o
proporcionar un mayor rendimicnto a los socios ahorradores.

LLAINSTITUCIONES FINANCIERAS BURSATILES

Dentro del sector supervisado por la Comision Nacional Bancaria vy de Valores (CNBV).
encontramos a los organismos burs:til an a cabo las aperaciones del

mercado de valores y se divide en 3 entidades:

s quicnes son los que He

* Entidades regulatorias.
* Entidades opcrativas.
* Entidades de apoyo.

a) ENTIDADES REGULATORIAS

Las entidades regularorias de los organismos bursatiles son las que norman, supervisan y
vigilan el mercado de valores.
- Secretaria de Hacienda y Creédito Publico.
Lo - Banco de Meéxico.
ional Bancaria v de Valores.

b) ENTIDADES OPERATIVAS

Dentro de fas entidades operativas tenemos a todas aquellas involucradas desde la emision de
los valores hasta la obtencion de los mismos por los inversionistas a cambio de sus fondos,
pasando por la ctapa de intermediacion
- Empresas Emisoras,
- Inversionistas.
- Intermediarios Bursatiles
-Sociedades de Inversion

Los Emisores de Valores son el sector demandante de recursos financieres cn ¢l mercado de
valores, la demanda sce ileva a eabo a través de la emision de titulos-valor, mismos que se
traduccen en financiamiento con plazos, » costos adecuados para satisfacer las necesidades que
necesita cubrnir el emisor
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tanto paracstatales como privadas.

-0s ¢misores son ituciones gubernamentales ¥y empre
Lo mMiso O 1 e bernamental Yy em
que ponen en circulacion titulos-valor con el fin de obtener recursos financieros para su

funcionamicnto.
la autorizacion de la CNBV,

s para poder emitir titwlos-valor deberan tener
y depositados los

Las empresa
debicendo ser inscritos oen ol Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios

valores en ¢) Instituto de Peposito de Valores (INDEVAL)YL

que teniendo excedentes
stos recursos a cambio de

Los Imnversionistas son E morales y organismos
monetarios, los ofrecen a instituciones y empresas demandantes de
titulos-valor, con la intencion de obtener una ganancia o beneficio. El inversionista constituye cf
sectores de Ja cconomia a través del

elemento fundamental en el ¢recimiento de Jos diversos
financiamiento que proporciona.

INVERSIONISTAS
SONAS FISICAS
Particulares

i8S
Inversionistas Institucionales
Sociedades de Inv i
Otras personas morales

OTROS ORGANISMOS
IFondos de ahorro
Fondos de pensiones
Fondos de jubilacion
Fidcicomisos

PERSONAS MORAL

imizar rendimientos. Cada uno

Los inversionistas cn valores buscarin minimizar rie
de éstos tienc una percepeidn propia de estos coneeptos ¥ s debido o ello, gue se genera un
mercado de valores, ya gque si todos tuvieran la misma informacion v percepeion de riesgo,
muy Jdificil que éstos ayudaran a penerar un mercado de

liquidez y rendimicnto esperado, seric
valores competitivo.

los que abarcan una mayor parte Jded mercado son los mstitucionales,

Dec los inversionistas
alores seaundarios gue se emiten,

(como PEMEX) debida al auge gque han tenido los
especificamente. aqguellos intermedinrios gue emiten ac
aquellos que emiten polizas de sepuros tienen una pran participacion en of mercado

sones do osociedades de inversion v

orales, oo centran en valores

fisicas » om
s.wntre otras. a la reducida

Otros tipos de inversionistas como las personas
secundarios con menor participacion. Esta tendencia tiene sus caus
cantidad de acciones que sc encuentran disponibles a los inversionist
es de esperarse. a medida que un mayor numerao Jde cmpresas participen
mercado de valores, habrd mas participacion de individuos > cmps

s nonstitecionales, como
camo emisoras en ¢l
s oen la compra de




acciones. Sin embargo, aun en este caso quicnes seguiran dominando en ¢f mercado scran los

institucionales.

Los Tnrermediarios bursdtiles son sociedades ananimas que deben contar con la autorizaciaon
por parte de la SHCP, para realizar las operaciones de intermediacion bursanil ponen en
contacto a oferentes ¥y demandantes en el mercado de valores ya gque los demandante
pueden realizar transacciones directamente. sine que deben bhacerlo o traves de agentes
especiales del mercado bursatil o agenres de valorey que son personas fisicas, que tenen como
finalidad promover ¢l crecimiento del mercado » Jograr eticiencia y seguridad en cste, los que
estan directamente relacionados con ¢l poblico inversionista » con las emisoras de valore

. reciben fondos para realizar 1
n Meéxico existen dos tipos de

no

pueden actuar como intermediario en operaciones con valore
Aqqui

operaciones ¥ brindan ascsoria en materia Jde valores
agentes de valores:

ada para actuar como intenmediario cn ef mercado

a) Casa de Bolsa. cs la persona moral autord
de valores, es constituida come socicdad anonima de capital variablel cuenta con diversas areas

como: *promocian. Yoperacion, *andlisis, *admmnistracion. *juridica.

s comoe por cjemplo

Cada area tene funciones especifi

« Promocion os la responsable de cstablecer contacto con tos inversionisias v atenderios.
claborar y dar seguimiento a las Ordenes de compra-venta, asesorar a los inversionistas sobre
las diferentes operaciones.

» Operacion se dedican a realizar las transucciones con lox tntulos-vator, participar en subastas

ciones
dedicados o la investgacion  del

calocaciones. hacer las Hguidaciones de las ape

= Andlisis brinda todos los servicios de anddisis,
comportamiento del mercado en pencral, con o) in de Jdecidir Tas micjores estrategias de

inversion para la casa de bolsa, ademis de brindar asesoria confiable a todos los clientes de la
misma, el anilisis puede ser:
*LEconémico. que  costudic
nacionales e intermacionales. para poder |
afecten, en alguna forma, la toma de deci

inversion v financiamiento.
*Fundumerital este se reficre al estudio cuidadoso v constante de la informacion de {as
finalidad de elaborar pronosticos

princimabimente ¢l comportamiento de los  indicadores
cuer una proyeccion de futuros acontecimientos gue
ones en la seleccion de las diferentes altemativas de

empresas participantes en ol mercado accionario, con Ia
confiables de sus uwtilidades esperodas, con fines de inversion u largo plazo y de limitar los
riespos de inversion por cinisora.

* Técnico el cual tiene a su cargo la funcion de estudiar el comportamiento » cambios Jde
tendencias en los precios ¥y volumenes de los diferentes instrumentos de! mercado de valores
is cconomivo de la oterta v Ja demanda de los mismos, con ol

negociados, mediante un anali

objcto de saber cuando intervenir en una deternimada ransaceion.

*  Administracion canaliza adecuadamente los recursos hwnanos v financieros, finalmente esia
area lleva los registros diarios de las operacion s con ol tin Jde controlar saldos v
posiciones para generar informacion




e luridica es la responsable de vigilar el apego a la normatividad que en términos juridicas
emite lJa CNBV, asi como la coordinacion de las auditorias legates.

b) Especialista Bursdril, es un internediario por cuenta propia, su funciéon ¢s actuar como
persona cspecializada, y mediador entre la oferta y la demanda, efectuando operaciones por
cuenta propia respecto de los valores en que sea registrado. LLos tipos de operaciones que puede
realizar son mis limitadas que las de una sa de bolsa. se les imponen ciertas obligaciones
particulares, no pueden realizar operaciones no autorizadas respecto de los valores que mancjen
comao especialist ampoco pueden realizar operaciones con valores, con sus inversionistas. Un

especialista estd obhb.sdu a proporcionar liquidez y estabilidad a aquelia:
¢l opera, comprando cuando ¢l mercado carece de un comprador y v
un vendedor.

acciones con las que
ndiendo cuando carece de

Las Socicdades de Inversion son sociedades anonimas orientadas al analisis de opciones de
inversion de fondos colectivos. con recursos provenientes de la captacion de ahorradores
interesados en formar ¥ mantener su capital invirtiéndolo por cuenta y a beneficio de éstos, su
objetivo s la compra o gestion, por cuenta de sus asociados, de una cartera de  valores,
buscando la reduccion al maximo de las operaciones de tipo especulativo o aleatorio. Estas
sociedades mediante Ja diversiticacion de sus carteras. permiten disminair los riespos de la
inversion bursatil
cmision de sus ac
constant N cconomicit M fa captacion o retiro de recursos de los
inversionistas, abligan a una constante evaluacion de sus carteras, de las opciones, estrategias y
posibiiidades a futuroe

carteras de valores representan sus activos y actaan de respaldo para la
s, (ue se offecen en venta pablica. Operan muy dinamicamente los
mbios cn la situa

La rentabilidad v rendimicnto de kas socicdades denva de los rendimientos que genera el
portafolio de inversidan de la socicdad con base a los recursos de sus accionistas. Su capital esta
representado por acciones ordinarias con duracion indetinida. sin derecho de wanto ni reserva
legal, pudiendo recomprar tempuoralimente sus acciones

Las Sociedades de Inversion se clasift

an en:
- Sociedades de Inversion Comunces

- Sociedades de Inversion de Renta l-:ja.
- Sociedades de Inversion de Capitales

Las Sociedades de inversion comunes y de rema fija s6lo pucden operar con valores y
documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, las de capital no
necesariarnente. Ia valuacion de su cartwera se realiza a tro
instituciones de crédito.

vés del Indeval, comités de valuacién ¢




Sociedades de Inversion Comunes. Operan con valores de rema fija v renta variable dentro de
1os limites aprobados por la SHCP, establecidos por la CNBV | (circular 12-16 ¥ an. 18 de la
Ley de Socicdades de Inversion):

- No mas del 10% del capital de ta sociedad podra invertirse en valores de una misma

emisora.

-Nom

del 3024 del capital de una emisora podra ser adquirido por la sociedad.

- Los valores emitidos por ¢l Gobierno Federal no estian sujetos a los limites anteriores,
- Hasta un 30% del capital de la sociedad podra invertirse en valores avalados por
instituciones de crédito.

Operan con carteras de inversion que contienen valores vy documentos de renta variable y de
renta fija. es decir. pueden contener acciones de las empresas industriales, comerciates, de
servicios, instituciones de crdédito, casas de bolsa y controladoras y ademas toda la gama de
instrumentos de rendimicnto predeterminado.

Permite al inversionista con menores recursos, ¢l aceese a trav
capitale

s de la socicdad. al mercado de
1 en forma indirecta a la compra
de acciones, o bien de poder hacerlo, 1o haria en forma poco diversificada y con alto riesgo.

ya que de otra manera no podria contribuir aungue

Este tipo de sociedades ofrece en lus fases de expansion de la bolsa, rendimientos superiores al
mercado de dinero ya que el precio de las acciones de Lo soctedad reflejan las ancias de
capital de las acciones de las emipresas, En ba fase de contraccian los rendimicntos pueden ser
inferiores | de tal manera gue cf inversionista puede tener incluso perdidas de capital, sobre todo
cuando la caida de 1a bolsa es acentuada

<

Sociedades de Inversion de Renta Fija (Instrumentos de Deuda). Operan con valores de
renta fija dentro de los limites aprob SHOCP, establecidos por la CNBV, (circular 12
16 y art. 20 de 1a Ley de Sociedades de Inversion), estas sociedudes pucden ser para personas
fisicas o para personas morales. s personas fi

dos por |

icas pueden inverntir hasta un masimao del 30%6
de su capital en emistones de papel cornercial ¥ en las personas morales oste nuiximeo se oleva a
un S50%.

La estructura de las cartecas de mmversion de este tipo de socicdades
exclusivamente a la operacion de vialores
determinado. Debido a esta oo L no oftece riesptos on térmiines dJde
nominal aunque debe calcutarse el rendimiento reall es decir, d

s Ctreunseriben
¥ ode Jdocumentos de renta fita o de rendimiento
]

racteristic

rendinnento

contande ta tena lacionaria o
fin de no incurnir en pdrdidas de capital v astmismio on esta ¢poea de aperiura financiera
comparar con los rendimientos reales gque ofrecen instrumentos v osocicdades deointermediarios
extranjeros

En los dos tpos de sociedades mencionadas, Jioa conecer diarnanente
acciones, con fo cual se puede caleutur la utitidad o pérdida neta. Tambid
destacar que extas socicdades solo han contribuido al mercado secundaria de

precio de las
0 oes conveniente

ceiones, aungue



absorben magnitudes importantes de ahorro poco contribuyen al mercado de la inversion
productiva

Saciedades de Inversion de Capitales. Operan con valores que no cotizan ¢n la Bolsa
Mexicana de Valores pere que ofrecen el atractivo de inversion en negocios nuevos. Tiene
como objetivo la creacion Jde empresas y apoyar a aquellas que quicran ampliar su capacidad
productiva, ¢s decir, se enfocan a la inversion productiva, a la diversificacion ¥ modemizacion
de los procesos de produccion. El propdsito de este tipo de socicdades si se enfoca a obtener
financiamicnto en ¢l mercado primario, o sea, recursos frescos que pueden utilizar las empresas
vinculadas a las sociedades de inversion de capitales. Estas empresas en que se invierte el
capital se conoce como empresas promovidas, debiendo diversificar dicha inversion en por lo
5

menos cinco de estas empres

Sociedades de Inversion de Capital de Riesgo operarin con valores v documentos emitidos
pPOr empresas que requicran recursos a larpo plazo v cuyas actividades estén relacionadas
prefercntemente con los objetivos de la plancacion nacional de desarrollo.

<) ENTIDADES DE APOYO

rrsas funciones que compiementan el

Finalmente las enridades de apoyo son las que realizan div
desarrolio ¥ funcionumicnio del mercado en diferentes aspectos

- Bolsa Mexicana de Valores.

- Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatile:
- Academia Muexicana de Derecho Bursaril.

- Fondo de Apoyo y Contingencia Bursatl.

- Calificadoras de Valores (CAV AL

- Instivuto para el Deposito de Valores (INDEVAL).

La Bolsa Mexicana de Vidores os una Socicdad Andénima de Capital Variable que cuenta con
la autorizacién de STCP v funciona con base a las nonmas establecidas en lay ey del Mercado
de Valores (Cap. 1V) cuva funcion principal  es tacilitar las transacciones con valores. Los
vbjetivos  que se plantea son llevar a cabo Ia realizacion de operuciones Jde compra-venta de
valores emitidos por las empresas publicas o privadas que requicren caplar recursos para
propiciar su propio crecimicnto ¥ promover <l desarrailo del mes cado bursatil

almente cuya funcion en ¢l mercado

La Bolsa de Valores on una copceesion estructurada 1o
Hevar ¢l contacto fisico de la oferta ¥ la Jdemanda de valores. su mision dentro dei mercado
bursitil. e¢s constituir el naeleo central de operacion, control v difusion de las transacciones
realizadas por las Casas de Bolsa o InstitucionessBursatiles, on cuanto a caplacion de recursos
de ahorradores ¢ invers tanto nacionales como extranjeros ¥ osu aplicacion en las
necesidades de finunciamicnto de empresas y org Es asi como Ia

ALTISRE

nismos pubomamentale




Bolsa Mexicana de¢ Valores constituye un importante promotor de capitalizacion e inve
dentro del sistema  financiero mexicano.  panicipando  plenamente en  los procesos de
internacionalizacion desarrallo de las instituciones del sector economico, su estructuri
s que contribuyen al cumplimiento de sus funciones

organizativa se divide en dreas ¢
generales comao:

- Establecer locales. instalaciones  y  mecanismios que  faciliten las  relaciones »
operaciones entre los oferentes vy demiandantes de valores.

- Proparcionar ¥ mantener a disposicion del publico informacion sobre las operaciones
que se realizan en su sede. sobre lox valores inscritos en bolsa, » sobre sus emisores
correspondientes.

- Elaborar publicaciones sobre las materias seialadas en la traccion inmediata antenor.

- Velar por el estricta apego de las
sean aplicables.

- Realizar aquellas otras actividades anialogas o complamentarias a las anteriores. que
autorice la SHCP, oyendo a la CNBV,

- Cuida que los valores inscritos on sus registros satistagan los requisitos  fegales
necesarios para ofrecer la seguridad sohcs 1! aceptar participar en el
mercado.

- Promuceve ¢l desarrollo del mercado a wraves de nuevos instrumentos o mecanismos de
inversion.

wtividades de los socios a las disposiciones que les

wda por los inversi

Los accionistas de la sociedad san: as de bols: son ¢llos o sus
representantes, debidamente autori: actones en el local
de Ju institucion. La autoridad ¢jecutiva de mayor jerarquia es ol Director General quien os ¢l
responsable ante ¢l Conscyo de Admimstracion del Desarrollo Insticional,

v especialistas bursdtile

wlos tos anicos que pueden realizar ope

La Asociacién NMexicana de Intermediarios Bursitiles (AMCH) agrupa todas las casas de
bolsa de Mdéxico con ¢l espiritu de conjuntar » estuerzos y aportaciones a fin de promover el
desarrollo, crecimiento v consolidacion de sus socios en ¢l sistema tfinanciero a nivel nacional ¢
internacional, apegindose a las disposiciones juridicas que regutan su actividad, su objetive es
fomentar el desarrollo del mercado de valores.,

Nace como conscecuencia de la fusion enuc Asociacion Mexicana Je Casas de Bolsa y el
Instituto Mexicano de Capitales, originada de la necesidad de otorgar servicios que respalden o
capacidad téenica bursan! de los intermediarios bursatiles, adaptandose a ks necesidades de
es10s mismos.

La Asociacion cucnia con comit
establecen prioridades

tenice s Jue norman criterios par 1 solucion de problemas,

» estrategias en la negociacion de proyectos

La Academia de Derecho Bursatil,  Bs ¢l orgunismo que se
estudio y divulpacion del derecho bursatil. Entre sus principales
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difundir el conocimiento del derecho bursiatil y contribuir a la ampliaciéon y perfeccionamicento
de su contenido.

Organiza diversos seminarios, cursos v conferencias, asi como encuentros internacionales de
derecho bursitil. Se ha congtituido comeoe ¢l principal centro generador de informacion bursatil v
financiera del mercado de valores mexicano a nivel nacional ¢ internacional, mismo que sienta
bases economicas y bursatiles que sustenten ¢l conacimiento sobre la evolucion del mercado de
valores dentro de un marco analitico, a la vez que realiza investigraciones especializadas para el
desarrollo de nuevos mercadaos v productos.

El Fondo de Apoyo y Contingencia Bursiatil, Es un fondo de apoyo preventivo para preservar
la estabilidad financiera y garantiza ¢l cumplimicnto de 1as obligaciones contraidas tanto por las
bolsas de valores como por les intermediarios bursatiles, teniendo la CNBV la facuhad de
seflalar las bases para la organizacion. integracion trimonial y funcionamiento det fondo
mediante circulares. Este fondo debera estar constituido como un fideicomiso, que tendra un
comité técnico cn ¢l que participaran las autortdades de! mercado, Nacional Financiera, las
Bolsas de Valores v la Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa.

Las calificadoras de valores (CAVAL) son instituciones privadas, autorizadas por la
Comision Nacional de Valores, contormie a su circular 10-118 del 20 de abril de 1989, teniendo
como objetivo tundamental «l de emitir un dictamen sobre la calidad crediticia de cualguier
empresa mexicana que tenga cf desco de colocar papel comercial por medio de una oterta
publica.

¢ realizan bajo una base comparable o una escala, tomando
informacion
. sin imporar

Dichos dictamences o calificaciones s
en consideracion la calidad de la administracion de la entidad emisora v
financiera historica, para realizar un analisis comparativo contra varias emisors
el ramo cconomico al que pertencrean

10 relativo. a la
s

Una calificacion es la emision de una opinion acerca de la probabilidad v rie
capacidad. habilidad ¢ intencion de un emisor de un titulo de crddito, referente
plaze acordado.

LU

Tal opinion es basada en ¢l analisis. de un osquema consistenico de elementos cuantitativos v
cualitativos. Dicho analisis comprende: un estudio de razones » proyecciones (inancieras asi
como de! entorno econdmice de una entidad, la posicion competitive
desarrollo de sus productos, administracion y estratepias, ete. lo anterior de acuerdo al dro y
plazo de la emision de deuda de que se trate v las garantias que la respaiden

que Esta posea. el

Una califtcacian va a desempeiar la tuncion de evaluar ef grado de riesgo de un orédito, el cual
es el clemento princip: dentto Jdel proceso de owoima de decisiones respecto o cualguier
inversion. Por lo antes dicho o una calificacion no se le puede considerar como una
objeta deb anahisis y tampocao es un

recomendacion de compra, ventia o conservicinn de valores

2



aval o una garantia. Como s¢ ha dicho anterionmente. ¢s una opinion acerca de la probabilidad v
el riespo relativo sobre el pago oportuno de un emisor de un titulo de crédito.

l.as empresas se califican en categorias de acuerdo a su probabilidad de pago oportuno, las
cuales varian de mayor a menor:

- Categoria A.- Las emisoras calificadas dentro de esta categoria son las que se considera tienen
la mayor probabilidad de pago opertuno y por se las que nus interesas al publico inversionista.

- Categoria B.- Estas emisiones cuentan con ung probabilidad razonable de pago oportuno, pero
ésta podria verse afectada por condiciones cambiantes o por adverstdades de corto plazo.

emisiones que dan cierto margen de duda sobre la

- Categoria C.- Esta ealificacion es dada a
probabilidad de incumplimiento de pago.

- Categoria 13.- En a categoria sc encuentra o papel comercial Cuyos emisores no
proporcionaron informacion objetiva. razonable representativa, correspondiente al periodo

minimo requerido o durante ¢l cual permanezea vigente la emision.

Para los inversionistas fa calificacion de valores les brinda una valiosa informacion respecto al
grado de riesgo de las diferentes emisiones, ya que  les permite conformar un portafolio de
inversiéon de acuerdo a que a mayor riesgo tendria un mayor rendimiento ¥ por ¢l contrario a un

menor riesgo se obtendra un menor rendimicnto.

alores. yva que ¢! papel emitido
urmentarin,

habri una mayor aceptacion en el mercado de

Para los emisore.
sc encucntra calificado. por lo que sus posibilidades de colocacion

raoun gran apoyo para poder delimitar

Para los intermediarios la calificacion de valores otorg
sus funcidn. para que ¢l publico inversionista asuma su responsabilidad en cuanto a la toma de

sus decisiones.

El resultado de Ia culificacidn se hace de conocimivnto publico a trines Jde los medios de
comunicacidn, independientemente de que Ia empresa emita o no la deuda. El dictamen o
calificacion tendra la misma duracion que fa deisda calificadi

ad

nismo con personalid

El Instituto para el Depdésito de Valores (INDEVAL). Es un org
s. basandose cf La Fey del Mercado de Valores, 1a cual seilala gque
ttucion son de interés publico. Ticne por objeto prestar
liguidacion v ransicrencin

juridica ¥ patrimonios propio.
los servicios prestados por o ins
servicios relacionados con I guarda, administracion, compensacion

de valores. conforma ¢l deposito central de valores.

Para cumplir con ¢l compromiso de guardar v conservar debidamente los valores depositados,
seguridad v conservacion  utilizando  bovedas  utilizadas
depositantes constuncias no

stema de
México. y expidiendo a Hos

ha establecido un
anteriorments por  Banco  de

N
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negociables sobre {os valores depositados. las cuales serviran para demostrar la titularidad de
fos valores relativos.

1.2 MARCO LEGAL

1.2.1 REGULACION DEL MERCADO

El mercado de valores esta normado por un marco legal gue procura un funcionamiento
transparente para garantizar los intereses del pablico inversionista y asi consecuentemente
lograr que déste continte brindando su confianza a los intermediarios financieros que canalizan
sus recursos adecuadamente para contribuir positivamente al desarrollo econémico nacional.
Las normas que regulan el funcionamiento del mercado se enuncian a continuacion, incluyendo
una breve descripeion de las mas importantes.

* Ley del Mercado de Yalores. Regula la oferta piblica de valores. la intermediacion de éstos
en ¢l mercado. las actividades de las personas que en ¢l intervienen, el Registro Nacional de
Valores ¢ Intermeditarios v las autondades y servicios en matena de mercado de valores.,

* Ley de Sociedades de Imversion. Regula la organizacion v el funcionamicnto de  las
Sociedades de Inversion, Ia intermediacion de sus 3
1as autoridade

sctones en ¢l mercado de valore

. asi como

v Jos servicios correspondientes

* Circulares de la Comisiin Nucional Je Valores. Son cun mecamsmo por el cual dicha
institucion da a conocer @ los intermedianos 1
general.
El fundamente general para eostas disposiciones lo encontramas en los articulos 41 v 44 de la
Ley del Mercado de Valores
Las circulares estdn agrupadas por serie
- Serie 10, para intermediarios

seric 1, para emisoras

s disposiciones v los criterios de aplicacion

- Seric 120 para sociedades de inversion
Serie 130 para agrupaciones financieras.

* Circulares Jde la Comisicn Nacional Bancaria. Es ¢l mecanismo a trav del cual esta
institucion da a convceer o bos intermaediarios bancarios las disposiciones v criterios de aplicacion
general.

* Reglamento General Interior de la Bolsu Mexicana de Valores. Este reglamento sujeta tanto
a sus socios comu a los representantes o auxiliares que a nombre Jde los mismos realicen las
funciones que les sean propias, a o ras disciplinarias, al cumplimicnto de sus obligaciones y
al ejercicio de Tas derechos que se constpnan. Comprende 7 titulos
1.- De los Miembros de la Bolss
2.4 e dox Valures nepgoc
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3.- De las Opceraciones Bursatiles

4.- Del Funcionamiento de la Bolsa

5.- Disposiciones Diversas

6.- De las Operaciones a Futuro

7.- De las Operaciones de Ventas en Conto.

* Ley General de Sociedades Mercantiles. Regula la organizacion  y ¢l funcionamiento de las
sociedades mercantiles reconociendo a:

- Sociedad en nombre colectivo

-~ Sociedud en comandita simple

- Sociedad de responsabilidad limitada

- Sociedad anénima

- Sociedad ¢n comandita por acciones

- Sociedad cooperativa.

* Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito. Esta ley contempla la emision, expedicién,
endoso. aval o aceptacion y las operaciones que se consignan en los titulos de crédito. LLos
derechos y obligaciones derivados de los actos o contratos que hayan dado lugar a la emision o
transmision de los titulos de erédito. o se hayan practicado con éstos.

* Ley de Instituciones de Crédito. Repula el servicio, organizacion v funcionamiento de las
instituciones de banca maltiple v de banca de desarrollo, su sano v equilibrado desarrollo. asi
como la proteccion de los intereses del pablico.

* Ley de Organizaciones y Actividades Auxiliogres de Crédito. Regula a los almuacenes
. uniones Jdeerédito vy empresas de factoraje

generales de depasito. arrendadoras financicr
financiero.
= Ley para Regular las Agrupaciones Financieras. Regula las bases de organizacion y

funcionamicnto de los grupos financicros, los términos de su operacién v protege los intereses
de quicnes celebre operaciones con los integrantes de dichos grupos.

Asimismo tenemaos que se auxilian de:
= Ley para proteger la Inversicn Mevicana v Regular la Inversion Extramjera y su

Reglamento.
* Codigo Civil

~ Codigo de Comercio

* Codigo Fiscal de la Federaciin

* Ley del Impuestao Sobre la Renti.

* Ley del Impuesto al Valor Agregadoe

* Reglamento de las Leves Fiscales

* Resolucion Miscelidnea Fiscal

* Codigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursdtil,
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CAPITULO 2 R

MERCADO DE VALORES

2.1 EL MERCADO DE VALORES

El sistema bursatil mexicano es ¢l conjunto de organizaciones, tanto publicas como
privadas, a través de las cuales sc regulan y llevan a cabo actividades crediticias mediante
titulos-valor que sc negocian en la Bolsa Mexicana de Valores, de acuerdo con las
disposiciones de la ILey del Mercado de Valores.

¢l conjunto de mecanismos que permiten realizar la emision.
ir, de las acciones. obligaciones ¥y demas

El mercado de valores
colocacion y distribucion de los valores, ¢s de
titulos de crédito que se emitan en serie 0 vn masa y que sean objeto de oferta publica o
de intermediacion. mismos que deberian estar inscritos en el Registro Nacional de Valores
¢ Intermediarios. previa autorizacion de la CNBV. para su colocacion en fa BMV. una

cion de registro

ver que ésta permite la ope
Como en tode mercado existe un componente de oterta » otro de demanda, en esic caso,

para inversion, procedentes de
ste mescado.

fa oferta estd representada por los fondos disponible
personas i o morales, que constituyven el objeto de  intercambio de ¢

Los demandantes de estos recursos. tunto ¢l sector publico como o) privado. wtilizan Jos

valores con ¢l objeto de poder obtencer 1os fondos que se ofrecen para ol fimanciamisnto de

sus necesidades.

St puede decir yue o] mercado tiene un mecanismo operativo general guoe seinicia con la
emision de valores por parte de las empresas gue solicitan financinmicnto: contina con
la colocacion de valores entre los inversionistas a través de la interimediacion autorizada

rarte de los tenedores de

(mercado primario) ¥ finaliza con Ia abtencion de utitidades por
titrulos. Posteriormente. se efectian negociaciones conocidas como mercado secundario.
que implica la compra venta de valores colocados previamenic

Por lo hasta aqui expuesto. ¢s evidente que on el mercado Jdo valores concurren diversos

provedimientes v téenicas espeditic todus cllos
reo legal que procura un funcionmmicnto
lograr que dste

clementos ¥y factores, usi como

intervienen o se aplican normandose por un m
transparente para garantizar los intereses del pablico inve,

ionista v asi,

N
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continte brindando su confianza a los intermediarios financieros que canalizan  sus
recursos adecuadamente para contribuir positivamente al desarrollo econémico nacional.

Como se vio anteriormente las entidades que intervienen en ¢l funcionamiento del
mercado de valores son:
- Entidades regulatorias
- Entidades operativas
- Entidades de apoyo

En este mercado participan entidades financieras, actuando por cuenta propia o de
terceros, incluso de extranjeros y organismaos del sector publico y descentralizados.

El marco de opciones de inversion ¢s sumamente amplio. existiendo instrumentos
adecuados para todos los objctivos de rendimiento y riesgo de los particulares, al igual
que las alternativas de financiamiento que cubren las amplias posibilidades en cuanto a
garantias exigidas v las distintas posibilidades de captacion de recursos provenicntes del
publico inversionista

2.1.1 SEGMENTACION DEL MERCADO

De una manera sencilla se pucde decir que e} mercado tiens un mecuhnismo operativo
general. que se inicia con la emision de valores por parte de las empresas gque solicitan
financiamicnto; continua con ia

colocacion de ios valo
mediante la participacion de la intenmadiacion autorizada, obteniéndose de esta manera
los recursas frescos para Jas emprosas enusordas, a4 este primer proceso se o conoce como
mercado primario v finaliza con  lan negpociaciones posterioares en el mercado
secundario. ¢} cual opera exclusivaimente entre tenedores de titulos quicenes
compran de acucrdo A sus necesid
diversifi

. entre las inversionis

s venden o
ades de rescatar recursos financieros, tomar utilidades
ar su carlera o buscar mejores oportumidades de rentabilided. riespo v liguidez,

La colocacian primaria de os valores so efectaa con fa venty inicial de Jos mismos, por ¢l
emisor. al drea de financiamivnio corperativo de la casa de bolsa que apoyo a dicha
empresa en los tramites de autorizac:on del instrumento, ante i ONBV vl BMV

D¢ esta forma se detine al wrercado primario cuando ¢l twto o
del emisor al inversioniste
primero

ne

rociado dircctamente

representando onto un movimien

o ode cfectivo para el

Para adquint ¢! tialo en un mercado primario; un anversionista o ahorradaor tiene que
acoplar sus aecestdades con el monte + plaso de venctmiento del ttulo en cuestion, B
hace la colocacion primiana de ttedos

o

basmante rigidas por ello surge ol prercado
secundario cn ¢1los valores pueden ser vendidos antes de 1a fecha de so vencimiento, de
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esta forma los inversionistas adquieren mayor liquidez y menor riesgo en la operacion de
valores primarios.

El mercado secundario es cuando ¢l titulo se negocia dos veces o mis, proporcionando
liguidez entre los inversionistas, sin que el emisor intervenga.

En este mercado, un inversionisia puede vender algunos de sus valores y con el dinero
recuperado, adquirir otros valores, o pueden vender su cartera completa, o bien
incrementar la que ya tenia, los titulos pueden ser vendidos antes de su fecha de
vencimiento, aqui ¢l flujo de valores es muy dinamico.

Se puede resumir que e} mercado primario s0lo se da cuando se hace la primera operacién
por parte del emisor, para la colocacion de sus titulos y ¢l mercado secundario, atiende
aquellas operaciones posteriores. las cuales se dan entre los demds inversionistas,
pudiéndole llamar 1a reventa de los titulos del mercado primario.

Los valores que se negocian en el mercado estan clasificados en diversos tipos de
mercados los cuales son:

- Mercado de dinero

- Mercado de capitales

- Mercado de metales

- Mercado de derivados

- Mercado de cobertura (Futuros).
- Mercado de opeiones

El mercado de dinero cs la actividad crediticia a corto plazo, en donde los oferentes
invierten sus tondos con la expectitiva de recuperarlos con prontitud, ¥ {os demandantes
los requieren para mantencer equilibrados  sus flujos de recursos. Los titulos operados en
este mercado son los documentos comerciales a corto plazo, su objetivo es financiar
capital de trabajo para emisores privados y financiar el gasto corriente asi como regular el
circulante monctario para ¢l gobierno. Este mercado se le divide de acuerdo con el ecmisor

de los titulos en tres categori
* gobierno
* bancos

* empresas privadas

Valores clasificados por vmisor:

VALORES EMITIDOS POOR

L (GOBIERN

- Certificados de la Tesoreria de ta Federacion (CETES)

- Bonos de Desarrelloe del Gobierno Federal (BBONDES)

- Bonus Ajustables del Gobiermo Federal (AJUSTABONOS)
- UDIBONOS
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VALORES EMITIDOS POR BANCOS

- Aceptaciones Bancarias (AB's)

- Certificados de Participacidon Ordinarios (CPO's, CPI's)

- Pagares con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV)
- Contrato de DDeposito Bancario

- Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial (BONDIS).

VALORES EAMITIDOS POR EMPRESAS PRIVADA

- Bonos de Prenda
- Papel Comercial

Los inversionistas buscan en este mercado una rentabilidad fija para sus fondos, con la
necesidad de obtener liguidez y rendimientos o antes posible, por su parte los emisores
ofrecen éstos titulos a fin de obtener liquidez, financiados a través de dichos valores.

En ¢l se operan instrumentos de renta fija con vencimiento inferior a un afio, una de las
caracteristicas  adicionales de  este mercado es su alta bursatilidad  (facilmente
mercadeables. tanto en ¢! mercado primario, come en el mercado secundario)

En cuanto a los instrumentos del mercado de dinero. son aquetlos que representan una

deuda o un crédito v gue tipicimente se celocan o se venden o descuento, esto es, su

precio es menor a su valor nominal

En este mercado los instrumentos se clasitican en los que cotizan a descucento. a precio y
los que brindan cobertura cambiarnia. i 20

Los instrumentos que cotizan a descuenro son axquellos cuyo precio de compra estd
determinado apartir de una tasa de descuento que se aphi sobre su valor nommnal,
obtenié¢ndese como rendimiento una ganancia de capital devivado del diferencial entre
valor de amortizacion (valor nominal) menes ¢l costo de adquisiaion

Los que cotizan a precio son aquellos cuyo precio de compra puede estar por arriba o
bajo par (valor nominal), como resaltade de sumar ol valor presente de los pagos
periddicos que ofrezca devengar

Los que brindan cobertura cambiaria son aguellos que estan nominados en moneda
extranjera por lo que otorgan tasas de interés con referencia a la divisa que  representan.,
siendo pagaderos en moneda nacional, brindando evitando Ja salida de recursos fuera del
pais.

L.as caracteristicas de Jos instrumentos del mercado de dinero se resumen en ¢l (CUADRO 22y



CLASIFICACION INSTRUMENTOS MERCADO DE DINERO

MERCADO DE DINERO

[COTIZANADESCUENTO! { COTIZANAPRECIO}
—

CETES* BONDES *
PAPEL COMERCIAL AJUSTABONOS *
HCEPTACIONES BANCARIAS [~ BONDIS
PAGARE BANCARIO CONTRATO DE DEPOSITO
BONO PRENDA
UDIBONOS *

* Valores Gubernamentales
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El mercado de capitales, permite la recurrencia de los fondos procedentes de personas
fisicas y morales con los demandantes de dichos recursos, empresas o instituciones que
normalmente los solicitan para destinarles a la formacion de capital fijo. La caracteristica
de este mercado consiste en que los instrumentos que lo integran. son colocados con una
expectativa de recuperacion o vencimiento a largo plazo. Se considera como largo plazo.
aquel que es mayor de un afto. Los instrumentos de inversion tipicos de este mercado son
las accivnes entre otros.

Una de las caracteristicas adicionales a este mercado, es que los instrumentos Que mancja
son de variable bursatitidad. Su objetivo es financiar fa formacion de activos fijos.

El mercado de capitales incluye instrumentos de inversién a largo plazo tanto de renta
variable como de renta fija, en los primeros se incluyen las acciones de empresas vy las
acciones de las socicdades de inversion comunes, todos los demas valores del mercado de
capitales se les considera de renta fija. g 23

Los instrumentos del mercado de capitales son:

VALORES DE RENTA VARIABLE
- Acciones de empresas
- Acciones de socicdades de inversiones comunes

VALORES DE RENTA FlJ4

- Obligaciones

- Pagareés

- Bonos Bancarios de Desarrollo (BBD'S)

- Certificados de Participacion Ordinarios (CPO'S)

- Certiticados de Participacion Inmobiliarios (CPI'S)

Las caracteri
(CUADRO 2 4}

icas de los instrumentos del mercado de capitales se resumen en el cuadro




CLASIFICACION INSTRUMENTOS MERCADO OF CAPITALES

VERCADO CAPITALES

L -
RERTAVARIASLE® I ORI

1

* Renta variable Valoes cujo rendimento depende de fos resutados de s empresas que
" heoxegs. Pate del captal soce de ura Saviedad Anrima
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El mercado de metales involucra las operaciones realizadas con metales amonedados
(Centenario de Oro v Onza Troy de Plata) o documentos respaldados por alguno de ellos
*Certificados de Pata (CEPL AS) debido o gue la atilidad obtenida por la negocincion
con estos instrumentos. es on funcion del valor de los metales en el mercado (resultante
del equilibrio entre la oferta » Ia demanda por ellos). este mercado es de renta variable
Tiene como abjetivo la utilizacion posterior del mewal para algun financiamiento
industrial, 0o como cobertura al estar indexados sus precios o cotizaciones internacionales

Los instrumentos que se mancjan on este mercado son 2 un plazo indeterminado,
orientadas estas operaciones a equilibrar el flujo de recursos, brindan cobertura cambiaria
al cotizarse en mercados internacionales, climinando la tenencia fisica dentro de una
cartera de inversion

E) emisor de este tipo de instrumentos financicros, es el Gobierno Federal o través de un
fideicomiso con algun autorizda para hacerlo. lLos metales
preciosos, se rigen conforme a lo que acontece vn el mercado entero {mundral) al igual
que el perrdleo.

institucion bhancaria

Una de 1 us rustrumentos tenen una bursatilidad
riable. Este mercado ex especulativo por excelencia que ¢l comportamiento de la
cconamia mundial. altera ol precio de los metales y L cotizacion de éstos, en México esta
basada en la cotizacion internacional Jde los mismos. Pocas inversianes resultan tan
atractivas comao a inversion en mictales preciosos, v grande os la expectacion que causan
en el mundo financicro cuando suben de precio.

caracteristicas adicionales, es quo

Los instrumentos de inversion del mercado de mctales son:
- Certificados de plata (CEPLATAS)Y
- Onzas Troy de Oro v Plawa
- Centenarios

La ventaja principal de estos instrumentos s la ganancia que se obtiene por la diferencia
entre los precios de compra v venta

Las desventajus son
* Sonde dificil transporte v almacenamicnto.
e Son delicadas en su manejo pues se danan fdcilmente.

£1 riesgo al invertir en los Certificados de plata es ci relacionado con las grandes

fluctuaciones en ¢l mercadoe de estos metales,

La colocacion de una emision se realiza a traves de las casas de bolsa ¥ bancos. {a
liquidaciaon por parte del inversionista se lleva a cabo el mismo dia o 24 hrs. después de
realizada la operacion.
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Las utilidades desengadas por ¢l tenedor corresponden o Ia diferencia entre precios de
COMpra y venta.

régimen fiscal a que esta syjeto ¢l instrumento especitica que las operaciones de
compra y venta cstin libres de impucsios.

El mercado de derivados se crea como consecuencia del crecimiento en el mercada
valores a nivel internacional. y por aquellas
existenies no contemplan

de
situaciones que los propios mercados ya
Iste mercado se divide en mercado de cobertura (Futuros), que
son aquelias situaciones no contempladas en otros mercados, v

en ¢l mercado de
opciones, sicndo este ¢l mercado financiero de posible intercambio de compra-venta de

valores, y ambuos se puceden dar a nisv el intermacional.

AMercado de cobertura (Furures). Todos Tos mercados estan sujetos a variaciones por lo
cual deben de cubrirse de una variacion brusca, una forma de hacerlo seria vendiendo a
futuro la misma cantidad de inventarios que mantiene. Bl tener

una cubertura en el
mercado de futuros tiende a reducir Qo

pdérdidas a través de contratos de ventas cuando
existe la posibilidad de baja en ¢l precio del bien (cobertura corta). o la compra de futuros
para garantizar ¢l precio de Jos bienes que se van a requerir a través det tiempo.

Los mercados de tuturos no existen atn en México, alpung
que Hegan a operar son futaros

5 insutuciones buancanas lo
de tipo de cambio. En mercados financieros mas
desarrollados existen futuros de productos agricolas, de metales, de diversos productos
como: petrdleo. 15 de interds, oparones. indices, tipos de cambio

Un contrate de tuturo ox un acuerdo entre dos partes (un comprador v un vendedor) a
traves del cual se establec

una promesa de Hevar o cabo una compra-venta de un bien en
un futuro determinado aun precio acordado preestablecido.

El comprador de un contrato de futuros e dice que tiene una pasicion larga en el bien
involucrado. mientras que ¢l vendedor de dicho contrato tendra unia posicion corta

Los mercados de operaciones o futuro ofrecen o
incertidumbre.

posibilidad de ne
N estos mercados no se compra ni

ociar las riesgos ¥ la
se vende un titulo valor. simplemente
s¢ negocia ¢} derechoe a comprar o vender un titulo-valor a una fecha futura ¥ a un plazo
determinado, para Jo cual deposita una peguena cantidad, o su cquivalente en valores
autorizados. como rantia de bucna fe al cumplimiento de la obligacion de compra-
vema. Se pucede decir que ¢t futuro ¢

un contrato de compra-venta a futuro donde el
compradar ¥ ¢l sendedor pactan un precio gue seorespetara hasta el vencimiento ded
misma » se pucde panar s fa mercancia sube de precio o perder si baja.
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La importancia de los mercados de¢ futuros estriba en la forma en que. como resultado de
su operacidn, se ve disminuido ¢l riesgo en la comercializacion de los bicnes
involucrados, algunas de las caracleristicas de los futuros son:

- Salo se deposita una peguenia cantidad o su equivalente en valores autorizados,
como garantia de buena fe al cumplimiento de Ta obligacion de compra-venta contratada o
futuro.

- Existe la posibilidad de mancjar a través de contratos a futuro. una cantidad
mayor det producto negociado que la que realmente existe.

X

ten parametros de variacion en los precios por dia.

Los instnumentos Qe se negocion en ¢l mercado de futuros son:

- American Depositary Receipts tADR)
- Global Depositary Receipts ¢ GDR)

Dentro del miercado de opciones tenomos las opeiones que son contratos que confieren a
su tencdor de derechos poara comprar o vender un lote de acciones, ¢sto es. una opcion
otorga a su tencdor ¢ derecho de recibir (apeian de compra) o de entregar (opcién de
venta) valores accionarios bajo ciertas condiciones preestablecidas a un cierto precio a
una fecha determinada. Las acciones sobre fas cuales se efectaa un contrato de opeion, se

conoce como valores subyacentes

Las oapciones son creadas por inversionistas v vendidas o otros inversionistas, Las
empresas sobre cuayvas acciones son creadas, determinadas opciones, ne tienen injerencia
alguna en Ia creacion. lerminacion o cjecucion de dichas opciones. Claramenie las
opciones son titulos sccundarios ¥ también se conocen como titulos “derivados™ ya que
su origen estda en funcion o se deriva de la existencia de titwdos accionarios. Otras dos
clases de titulos derivados son Jos warrants v fos valores convertibles

En los mercados financieros de Meéxico La creacion de opeiones y, fa operacion de este
mercado se encuentra en estudio on ba actualidad

L.as opciones son titulos secundarios » wmbidn se conocen como titulos derivados ya que
su origen estd on funcion o se deriva de o existencia de tiwalos accionarios.

Los elementos de una opeion son

~ Es un contrato con validez fegal
tipo de opcion: de compra o de ven
- I.a accién sobre la que se ereciaa la opeion
- La fecha de vencimiento
precio de ejercicio de fa opeion




Una opcidn de compra “Call Option™ otorga a su tenedor ¢! derecho de comprar cierto
numero Jde acciones o un precio predeterminado, cualquier dia antes  de Ia fecha de
expiracion especificada en Ja opcion.

Por otra parte, una opcion de venta "Put Option™ otorga a su tenedor ¢l derecho de vender
iones a un precio predeterminado. cualquicr dia precio a la fecha de

cierto nimero de ac
expiracion de lu opcion.

sionistas adquiriran una opcion de compra st su expe:
1a accion suba. esto es debido o que los precias de la opeidn de compra y de la accion, se
mueven en la misma direceion. Asi pues, Jas opciones de compra permiten especular

ativa es que ¢! precio de

sobre alzas en los precios de las acciones, sin tener que comprarlas.

Lo contrario ocurre con las opciones de vena, estas se adqguiriran cuando las expectativas
sean de una baja en el precio de las acciones, se mueven ¢n fonma inversa, éste fendmeno
permite a los inversionistas, especular con bajas en los precios de las acciones, sin tener

iones.

que comprar dichas ac
L.os valores del mercado de opeiones son:
- Opciones

- Warrants
- Valores convertibles.

2.1.2 SUBASTA DE VALORES

as dan o conacer las caructeristicas de éstas y de los tiwldos
de una misma

L.as convecarorias a las subas
objeto de las mismas. dichas convocatorias deberdn referirse a valor

clase, asi como ¢l nimero, clave v fecha de emision de los titulos o subastar, el tipo de
subasta de que se tate » ¢l monto ofrecido para ¢l conjunto de emisiones especificadas en

cada convocatoria

l.as convocatorias habran de recogerse ¢f altimo dia y habil de cada semana vy las posturas
se meteran ¢l dia martes de fa siguiente semana antes de las 13:30 hrs. la subasta se dara
vigente a partir ded dia jueves

aconocer el martes a las 6:30 hr €50 Semana.

Los tipos de posturas pucden ser:

tr o} monto v 1o 1asa
s

Posturas para subasta a precio dinico: V) postor deberd indi
ui dispuesto a adquiric Jos twslos objeto de la subasur Dicha

ard on forma porcentuad v corrada a centésimas.,




Posrura para subasta a precio multiple: Al publicarse las convocatorias , se deberan
indicar ademas del monto minimo garantizado para cada postura no competitiva, Ia tasa o
precio de excepeion

Posturas competitivas: Tin estas el postor propone un monto y una tasa de descuento a ta
que desea adquirir los titulos subastados.

Posturas no competitivas: Son aquellas en las que el postor solicite un monto y exprese
su conformidad para que ¢! precio unitario de los valores se caleule de acuerdo a la tasa
promedio ponderada o en su caso i la tasa de excepeian que determine Banco de México.

La suma de los montos  de las posturas que presente cada postor para las subastas no
deberan rebasar el 60%s del monto ofrecido para dichas subastas, tratiindose de las casas
de bolsa tampoco deberian exceder el equivalente al 100% del capital global del postor.
Para determinar este limite. BANXICO se basard en la informacion que para tales efectos
le dé a conocer la CNBV.

l.os interesados deberdn presentar sus posturas on solicitudes conforme a las reglas
emitidas por BANNICO.

La convocatoria s¢ pucde asignar a tasa o precio anico y a tasa o precio mualtiple

- A fasa apica: Se aceptaran las posturas conforme al orden ascendente de las
correspondicntes tasas de descucnto, sin exceder del monto maximo sefalado en la
convocator

- AV precio wanico: Se oaceptaran las posturas contorme al orden descendente de los
correspondientes  precios  unitarios sin exceder del monto maximo sefalado en la
convocatoria.

= A tasa mulriple: Se acepuarin las posturas competitivas confonne al orden ascendente
de las correspondicntes tasas de descucoto, sin exceder ¢ monto nuintunoe sepalado de la
convocatoria. Los titulos de cada postura serin o ados o la wasa que se indique en a
propia postura.

- A precio muiltiple: Con base en las posturas compettivas  que havan recibido
asignacion, sc determinard un precio promedio ponderado de Ta subastas v serdn asignados
al precio que el RHanco de Meéxico haya dado o conocer como excepelon en la
convocatoria respectiv

a cualquicr nivel y €l monto por asignar no fver:
mismas sc atenderan a proreata de su monto.

En caso de haber posturas empatad:
suficiente para atender tales posturas, [




La subasta s una proposicion  ya sea de compra o de venta que se realiza en forma
abierta, mencionando volumen. precio. emiso serie v/o plazo, asignandose al mejor
postor. atendiendo 2l mejor precio » monto solicitado

En toda subasta existen tres clementos:

* Convocador: Xl que inicia la subasta

* Adherente: El que participa en el mismo sentido v con las mismas
caracteristica:
* Solicitante:

ue panticipa como contraparte de la operacion.
¥ i P P

L.a subasta serd dada a conocer en ¢l piso de remates de la BMV, anuncidindose ¢} monto
a ser emitido para la siguiente semana, ¢l cual es formalmente considerado para todos los
intermediarios a concurrir con posturas de compra & esa subasta, asi como plazos y
montos, las cuales se presentardan ¢n un sobre cerrado.

L.a mecdniea general ex Ja sipuicnte:

Solo podrian presentar posturas ¥ por lo lanto adquirir titulos en colocacion primaria las
siguientes instituciones:

- Casas de bolsa

ones de crédito bancarias

ituciones de segpuros y lanzas

- Socicdades de inversion

~Otras instituciones autorizadas por el Banco de Mé;

ico

Estas instituciones deberan actuar por su cuenta, excepto las instituciones de crédito
bancarias quicnes ademas podran hacerlo por cuenta de terceros.

L.as subastas ticnen duracion de 10 minutos. durante Jos cuales pucden entrar los
participantes. Los adherentes sola pucden entrar los primeros 5 minutos, las posturas det
convocador y adherentes scran publicitadas . mas no las de los participantes. Sc llevan a
caba por medio de ordenes en tirme.

Existen dos tipos de subast

Mealtiple: \a que se asigna a los precios de los solicitantes.
Unica: v que asigna las operaciones 4 un solo precio. tambidén se le llama sistema
campetitivo.
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a) A tasa o precio sinico.- LLos tinddos se van asignando a partir de la mejor postura para el
emisor y ¢n las que todas las posturas que resulten con asignacion se atienden a la misma
tasa o precio respectivamente

&) A tasa o precio muialtiple.- .os titslos se van asignando a partir de s mejor postura
para el emisor y dichos titulos son asignados a la tasa o precios solicitados,

cion

La oferta publica. cs 1a que se hace a traveés de algan medio masivo de comuni
dirigida al publico en general, para suscribir. o adqguirir titulos-valor, en la cual se da a
conocer las caracteristicas de los mismos

La oferta primaria, ¢s la ofernta que se hace directamente de persona a persona, ¢l emisor
entrega tos valores directamente, se da en ¢l mercado primario

La oferta secundaria se da cuando ¢! dinero no lHepa al emisor sino o otros accionistas o
intermediarios. se da en ¢ mercado secundario.

Los valores. son titulos valor que se erniten en serie o masa v gue sirven de instrumento
para regular, v sistematizar Ja oferta v demanda de los recursos monctarios excedentes de
los oferentes (inversionist v la falta de liguides de los demandantes  (emisores)
apoyandosce en organismos ¢ instituciones publicas v privadas que intervicnen en el
micrcado de valores. Estos ticnen una funcion muy importante ya que dan sepuridad y
transparencia en las operaciones v certidumbre en los derechos » obligaciones a los
as caracteristicas para

tenedores de los mismos pues quedan perfectamente delimitadas

emitirlos ¥ operartos de acuerdo a los usas del mercado de valor

Dentro de tos valores tenemos los valores de renta f5a v los de renta variable

1do en un

LLos instrumentos de renta fija son los valores cuvo rendimiento es predetermir
plazo dado.

LLos instrumentos de renta variable, son valores cuyo rendimiento depende de los
resultados de las empresas que fos @m

e,

ES Y OPERACION

213 TIPOS DE ORDEN

Las operaciones bursatites sen las negociaciones efectuadas con titulos o valores en el
salén de rematcs de las Bolsas de Valores. Solamenie los socios de las Bolsas de Valores
(casas de bolsa) pucden efectuar negociaciones en el salén de remates. De esta forma,
cada socio designa a sus representantes, llamados operadores de piso. para llevar a cabo
las operaciones o negociaciones en ¢l salon de remates.
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Las operaciones en ¢l piso de remates de la BMV se concertan a traves de operadores de
piso. de acuerdo con las érdenes de los inversionistas, las cuales pucden ser de tres tipos:

- Ordenes timitadas. Ei cliente fija el precio maximo de compra

o ¢l minimo de venta.
fuera de estos limites no pucden llevarse a cabo.

- Ordenes al mercado. Las operacion se rea

it al precio que se cotice en el momento

- Ordenes condicionales. La operacion se realiza solo en el caso de que se den cienas
condiciones que especifique el inversionista (condiciones que, normalmente, sc refieren a
la realizacion de otras operaciones o 2 determinados movimientos del precio de ciertos
valores).

La forma de realizar las operaciones se divide en dos grupo.

* Por su forma de concertacion
* Por su forma de liquidacién

VI VO

en firme,

cruce,

came,

regisiro.

swap:

subasta mdo secundario:

concerracién

OPERACIONES
mismo dias
contado 24 hrs..
48 hrs.«
liquidacion
plazo.
diferida Situro.

venla en cortos

1 TODOS LOS MERCADOS

2 SOLO MERCADO Di DINERO

3 VALORES GUBERNAMENTALES MERCADO Di: DIN|
4 MERCADO DE DINERO Y BONOS RENTA FLIA

5 ACCIONES Y OBLIGACIONI'S

6 SOLO VALORES AUTORIZADOS PFOR B.M V.,




*u

Para registrar las operaciones, se utilizan dos documentos fuente:
a) Muficco o ficha de comipra-venta, os firmada al culce y elaborada por el operador.
b) Orden en finme de compra 0 venta. representa i3 voluntad unilateral ¢ irrevocable de

negociar algan valor o un cierio precio. la cual se hace piblica.
1 de concertacion se clasitican de la siguiente

Las operaciones de acuerdo a so forn
manera:

Propucsia realizada en vor alta indicando st es de compra o de venta,
chave, vohpuen v precio. Los agentes u operadores
postura ¥ i algin atro acepta grita “cerrado™. Después de
strar en ¢! corro correspondicnte. En la BMV la
“ditum meum

- Viva vo:
sefalando tipa de valor,
anuncian <n vor alta su
concertada la operacion se Jdebe reg
palabra es la basc principal de las transacciones. por cllo su lema es

seric,

pactiem™, que significa “mi paluabra oo mi contrate’

- En firme: Son aquellas en Jas que se desca realizar una operaciaon a un precio fijo, hecha
por escrito, firmada v entregada al corro. senalando st es de compra o venta, tipo de valor,
clave, serie. volumen v precio. Su vigeneia padr ser hasta ¢! téemunoe de la jornada o
hasta el Oltimo dia habil de cada semana. Esta operacion tene preferencia ante cualquier
otra negociacion al piismo precio

o agente Jde bolsa ticne en

- Cruce: Son operaciones que se llevan a cabo cuando una ca
o v de venta por el otro, las cuales coinciden entre

. de modo que sioouo

su poder dordenes de compra por un b
si. Las operaciones cruzadas se anuncian en ¢l sakdn de renate
agrente v operador seinteresa en ellas, pucda intervenir con un precie mas bajo, si vende,
o mds alto si compra. El agente v operador que s¢ interese ¢n la operacion intervendra
diciendo “doy” si su postura cs de oferente (vende), y Ttomo” sioes de demandante
(compra), cerrando la operacion con una bgera vartacion en ¢l precio. de acuerdo con las

gue estin determinadas por o} precio de los

un acuerdo y

pujas minimas fijadas s
valores v una escala conocida

Ia propuesta con apeion de compra o venta, dentro de un margen fijo entre
citando ¢l tipo de valor, emisora,

ruche™ ki cama se vera obligado a
5 excepto las ordenes en

- Cama:
ambas posturas. S¢ anuncia diciendo “pongo uni cama’
serie, cantidad ¥ diferencial entre precios, aquel que “es
cerrar comprando o vendiendo dentro del diferencial vy nadie m

firme pucden intervenir en la aperacion.
trar” la primera

- Registro: s aguella que se orealiza o ravés de un cruce. para
'3 1 P
operacion Jde un valor ¢n Bolsa, son producto de ta oferta poblica,

- §HAP; También Hamada compra-venta condicionada esto es en mercado de capitales
En mercado de dimmero consiste intercambiar emisiones de un mismo papel, pero con
pl atraves de ordenes en firme.

os diferentes, en Ia misma proporcion. Se reali




Por su forma de liquidacion, las operaciones se pucden clasificar en:
- Mismo dia: Aquclla que se pacta ¥ liguida ¢! mismo dia.
- 24 hrs.: Es aquella que se pacta cierta dia, pero se liguida al dia habil siguiente,

- 48 hrs. o spor: Aquella que se pacta cierto dia. pero se liquida a los dos dias habiles
siguicntes.

- Plazo: Operacion en la que al pactarse. se difiere su liquidacion a fecha posterior entre 3
dias habiles a 360 dias naturales, con liguidacion anticipada, previo acuerdo de ambas
partes.

- Futuro: Operaciones que se liquidan on fechas pretijadas por la Bolsa, siendo los lunes
mas cercanos al dia 10 de los meses nones del afo, cuyo precio a futuro tiende hacia el
precio “spot™. Normualmente se concertan a plazos de varios meses aunque el tiempo
pucde ser pwenor: pero a diferencia de las operaciones a plazo, se Heva a cabo una
compensacion diaria de pérdidas o ganancias, de acuerdo con los precios vigentes.

Algunas de las caracteristicas de las operaciones a plazo v a tuturo se cncuentran €n la rg
2s

-Venta en corre: Laquidacion con valores prestados. LLos requisitos gque se necesitan para
esta ligquidacion son finmar ¢l contratny de p 5. 1ateria ded
P amuo. plazo. garantia v premio vy operar de acuerdo al reglmento de Ta BNV,

tamo especificando los valore

Cuando un inversionista compra un titulo o valor se dice, que dicho inversionista tienen
una posicion larga on dicho valor. El titulo o valor se compra con la expectativa de que sa
precio se incremente. si este inversionista tene la expectativa de una baja on lugar de una
alza de precio. entonces si taviera el titulo en su poder rataria  Jde venderlo, o tin de tratar
de minimizar la pérdida en que podria incurrir

La operacion consiste en vender un titule que no se tiene v del cual se espera gue su
precio baje. En inversionista indica a su casa de bolsa para guoe consi
titulo, cuy o precio se espera Jue baje: @l mismo tiempo le indi que lo venda en el
mercado. Esta operacion combinada de pedir prestado un titulo y luego venderlo es 1o
Venta en corto. ya que al mantener la posiaon deudora, no cubterta, despuds de la venta
se dice que ¢l inversionista Prosmin o maRicne U posivion corta

on Préslamoe Ccrero

Si el precio del titulo que se vendid on corto bajol el inverstonista indica @ su casa de
bolsa que o recompre v to devuciva a quien to presta, cancelando as Snocorta. i
inversionista obticne su rendimiento via el diterencial entre ¢! precio al cual vendio el
titulo o valor que pidio prestado y ef precio al caal lo recomprao. A este diferencial habra
que restarle las comisiones cortespondientes al préstumo del titulo

1 posic




CARACTERISTICAS DE PLAZOS Y FUTUROS

titlos por elimpste respectuss

PLAZO FUTURO
GARANTIA  {Diferencia entre imparte de 10% del importe de la
COMPRADOR |1 eperaciin spot menos ef operacidn a precio futuro
importz a presio de plaze. més en efectuy
el 5%, sn que searer
10¢% del imparte a p {Se disfruta del 85%. del
{Se dis'ruta def 1007 gel rendumienta) {rendmientoy 15% para BMV
GARNTIA El depisto de fos Lhuios 10% dei iporte de la operaion
VENDEDOR aprecio futuro, en efectivo
1Se dishuta de! 85% del
rendmentcy 15% para BMV;
LIQUIDACION Al ventimeento se entregan fos

litlas y el imperte corespondiente
Reversion consiste en realizar

ia cperqeien contraria con los mismos
valores al mismo vio

Diferencia la realiza |2 bolsa

cuangdo un valer se excluye

tomando cada parte su pérdica

ylo ganancia

PERDIDAS Y S 1eccnocen al vercimianto de 1a Se liyidan giznamente entre
GANANCIAS |oseracdn cemprador y vendedor
LIMITANTES (N0 se puesa vende! en cofto St se puede vender en corto
Y VENTAJAS
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Dentro de las ventajas de la venta en corto lenemos:

- Da la posibilidad de ganar a la baga.
- Da mayor informacion para la toma de decisiones en cuanto a la compra de

valores. al informarse tas posiciones cortas

- LLa Bolsa publicara cada viemnes las posiciones descubiertas por cada valor.

- La operacion en corto sera identificada como tal por la Bolsa mediante la
anotaciéon “V/C7, solamente c¢n ¢l original v copia del vendedor del muiteco,
cerciorandose de que se cumpla con la regla de pujas operativas, en caso de no ajustarse
wal. la Bolsa tomara la operacion como de contrato.

amo de valores on fa venta en corto son:

Los sujetos del pres

Prestamista: Persona fisica o moral, propictaria de los valores (inscritos en el Registro
Nacional de Vaulores ¢ Intermediarios) quien se¢ obliga a transferir la propiedad de los
valores objeto del préstamo al prestatario. con ¢} derecho  de recibir otros tantos titulos
del mismo emisor, cluse ¥ seric o el cquivalente en efectivo expresamente pactado, asi
como ¢l reembolso de los derechos patrimoniales generados durante ¢} préstamo y el

Premio gque en su caso se convenga.

ca o moral. quien recibe en propiedad los valores  objeto del

Prestatario: Persona tis
préstamo para su venta, a través de bolsa y se obliga a devolver al prestamista otros tantos
titulos del mismo valor, clase v seric o ¢l equivalente en efectivo expresamente pactado.
asi como a reembolsarle los derechos patrimoniales generados durante el préstamo v a
pagarle el premio que en su Caso se conveng

<0




Precio de los valares.:

titulos pucden tener un vator nominal. que es asignado
en ol texto del titulo (pueden existir
as acciones). Sin

Al momento de su colocacion. o
por la empresa emisora v necesariamente i
valores que no tengan un valor nominal como ces el casa de algun,
embargo. al quedar sujetos a las fuerzas de compra-venty en ¢l mercado. ¢l precio del
mismo normalmente difiere Jel valor nominal.

urs

El precio es el valor monetario que se asigna o un utulo en las operaciones de compra-

venta.

El precio de los valores sufre variaciones durante L vigencia de los m puiendo la
ley de la oferta y la demanda. Estos cambios son los que originan ganancias o pérdidas de
capital para los inversionistas, segun las variables que intervengan en ¢l mercado.

o de tos valores, ¢ pucde quedar:

En relacion al efecto oferta-demanda sobre ¢l prec

e  Ala par: precio de mercado - valor nominal
® Bajo par:  precio de mercadao -~ valor nonsinal
=  Sobre par: precio de mercado B valor nomanal

isten también términos para los precios comoe

Precio de aperturi: Es el precio con ef que un valor inicia sus transacciones en una
sesion bursatil, normalmente este precio oo tiene gran diferencia con ¢l precio
inmediato anterior. sin embargo, si existe diferencia significativa se puede deber a
s expectativas o0 bien, se trata de un

alguna noticia que justitique ¢l cambio por nue
valor ajustado.

el precio con ¢! que cerrd un instrumento determinado en un dia en
‘a habido transaccion s¢ hard

e Preciode cierre: B
que hubo transacciones con ¢l en caso de que no ha
referencia ol altime hecho conocido, sin importar el dia en que se haya generado.

= Precio minimo: Ls ¢l precio mas bajo gue tuvo un valor en una sesion de operaciones
de la bolsa o en un plazo determinado.

¢l precio convenido entre tas partes para una operacion de compra-

* Precio paciado
venta en el mercado de valores.

s el precio de una aceion en el mercado de valore:

* Preaio de mercado:

® Precio de suscripeion: Es el precio que debera paparse por cada acciéon que haya de
suscribir, este precio o determing la asamblea de accionistas que aprucben la
suscnpeion.
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e Precio a plazo: §2s el que se pacta en una operacion a plazo.

e Precio actual: el mereado a futuro es el precio promedio ponderado de un valor a
un mismo vencimiento a futuro correspondiente a un dia de operaciones.

« Precio actual ajustado: 1 ¢l mercado a futuro, ©
precio anterior al ¢x-cupon por ejercicio de derecho.

el pre

io resultante de ajustar el

= Precio ajustado: IXs ¢l de un valor, una vez que se le hace el ajuste correspondiente por
el gjercicio de lus derechos que haya otorgado. este precio pucde ser un precio ajustado
por ¢l mercado o ajustado téenicamente mediante las tormulas correspondientes.

e Precio de contratacion: I

¢l precio convenido para una operacian o futuro,

= Precio de titulos vendidos a Jdescuento: s el pre
mercado los titulos vendidos a descuento.

io bajo par al que se cotiz

e Precio neto: Se refiere al precio gue se debe papar por un titulo de renta fija. una vez
que se le adiciona al precio del ttmlo ¢} importe de los intereses devengados por el
cupdn vigente y se Je resta el impuesto correspondiente. La 1Ormula ©

Precio Neto = Precio det 1
donde:

wlo+ ¢ 1-1)* ({n)® 360 VN

1
T =~ Tasa de impucsto anual

n = Dias transcurridos desde et cobro del aliimoe cupon
360 = Numero de dias trunscurridos Jdel afio comercial
VN = Valor nominal del tituto

Tasa de interds anual

« Precio ponderado: ¢l resultado de dividir
realizadas a futuro de un determinada e
negociados de ese mismo venchmiento

suma de tos impones de las operaciones
sCimicnto, entre ¢l volumen de valores

También tenemos el reporro v direcro.

La operacion <¢n Directo imphea Ja transmision Jde la propiedad  del ditulo a su
vencimicnto, por 1o que el titule se valGa con base en lox dias que te gue falan por
vencer. tados los instrumentos gu
registrados en Bolsa con tasa

cotran 4 precio y» son negociados on dicecto, son
odescuento y dias a4 sencimiento, los instrumentos
gubcmamentales son oxentos Jde impuestos. por 1o gque sy tasa es onetae <) Papel
Comercial, ABR's PGRILY v Hono Prenda pagan timpuesto. por 1o que se registra en Bolsa
v ticnen uma tasa bruta




Por su parte el Reporto, ¢s una operacion por medio de la cual el reportador cede una
cantidad dc dincro al reportado. contra entrega de ciertos titulos valor. comprometiéndose
a devolver estos de la misma especie v cantidad en un determinado piazo ¥ contra entrega
del principal mas un premio.

Los requisitos para realizar reportos son:

- Plazo maximo 180 dias

- Que el plazo a vencimiento del instrumento que se docwinenta como garantia de
la operacion sea mayor que ¢l plazo de la operacidn del reporto.

- L.as casas de Bolsa pueden actuar como reportados ¥y reportadores con respecto
de operaciones con otro intermediario. pero sdlo pueden actuar como reportados en
operaciones con clientes.

- Lawasa premio es libremente pactada entre las partes

- La situacion fiscal para ¢l premio de los reportos es del 20% sobre los 10
primeros puntos, pago provisional personas morales y pago definitivo personas fisicas.

- Solo se pueden realizar reportos con instrumentos de mercado de dinero
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CAPITULO 3

INSTRUMENTOS DE INVERSION

3.1 INSTRUMENTOS EMITIDOS POR EL. GOBIERNO FEDERAL

ORERIA DEL GOBIERNO FEDERAL

3.1.1 CERTIFICADOS DE LA T
(CETES)

Los CETES son titulos de crédito al portadar emitidos por SHCP en los cuales se
consigna Ia obligacion det Gobierno FFederal a papar su valor nominal a la fecha de su
vencimicnta

s de interds,
to publico

Sus objerivos son: Repular las fluctuaciones de la oferta monetaria y las tas,
e influir sobre las condiciones crediticias de o economia, financiur parte del g
del Gobierno Federal. brindar la opcion de un instrumento de ahorro Jde renta Nja y
liquidez inmediata.

Cuaracteristicas Generales

Emisor SHCP, como representantie del Gobierno
Federal, u través del Banco de Meéxico.

Gobierno Federal.

Garantia

Monto Variable.

Valor Nominal $10.00

Rendimiento Se deriva de 1a colocacion bajo par. Se da

por ¢l diferencial entre su precio de compra
bajo par. y su p v de venta, cuando la
venta se cfectda antes del s encimiento, ol
precio es  tambidn bujo par,  pero
usualmente mayor Gue el de compra. Los




Tasa de rendimiento

Plazo

Liquidacion
Depositos en Administracion
Intermediacion

Banco Agente

Colocacion

Posibles Adquieres
Destino de los Fondos

Amortizacion

MECANICA OPERATIVA
El precio se obtiene
., TDN .

N - L .
P=VN- 360

precios de compra ¥y de venta se determinan
libremente en ¢l mercado.

No estipulan ¢l pago de un interdés. sino que
S€ COMPTIn v ae vcndcn con base a4 una tasi
de descuento, iécnicamente se obtiene una
ganancia de capital, pudiendo definir a la
tasa de descuento como ¢l porcentaje que al
aplicarse al valor nominal nos indicara ta
cantidad de dinero que se debera descontar

a los valores para dar a conocer su precio
de compra.

Generalmente son de 28, 91, 182 v 364 dias
como  maximo. aungue  pueden  existir
emisiones a diferentes plazos segun las
necesidades del Banco de México (7. 13,
21,56 dias)

Mismo dia o 23 hrs. habiles despudés de
realizada la oper n.

La custodia esta a cargo de Banco de
Mexico

Bancos » Casas de Balsa

BANXICO actuard comao agente exclusivo
ded Gobierno Federal para la colocacion y
redencion de los CETES.

Subasta Publica.

Personas fistcas v morales de pacionalidad
mexicana o exirianjera,

Financiamicnto del gasto publico de corto
plazo (deuda intemna).

Unica al vencimiento

donde:

P = precio

VN = valor nominal

TDN = 1asa de descuento nominal



ID = dias por vencer

e N AM M = monto a invertir
NUATIT = v NUM . TIT = nam. de titulos
VALORREAL = NUM.TIT* P Newo a liquidar reales
VALORNOMINAL = NUM.TIT*VN Neto o liquidar nominales
Para saber el rendimiento que genera una inversion en un tiempo determinado
MEF RTO: = rendimiento en T tiecmpo
RTO, = Y7 1°100 MF =monto final
NI =monto inicial

Si analizamos el rto. antenor: T =dias invertidos
TRN = :'I," e }_()?OQ TRN = tasa de rendimiento nominal

Todos los precios se calcutan en base a la tasa de descuento v a los dias que e quedan por
vencer al titulo, se da el caso de que no se conozea la tasa de descuento ya gque ol titulo se
haya negociado en base a una tasa de rendimiento por lo tanto se calcula Ia TDN en base
ala TRN.

e I> = dias por vencer
aar TN -~ 1asa de descuento nominal
TDN = TRN = 1asa de rendimiento nominal
24 1 = dias por vencer
TI T+ dias invertidos
TDN
N o= |
TR - 7O~ |
360 D]
) G Q = plazo descado
TRN N T = plaze - . se tie ai id
TO=|1+ -7 T = plazo al que se tiene la inversion.
EL

REPORTO DFCETES

Cuande se reportan CHETES, su plazo del reporto debe ser menor que el del CETE en
directo.

Ernrtrada al reporso: los ditos originales del CETE en directo son los que amparan ¢l
repono
En ¢l reporto se Jda un premio que s un 7 simple.

M = monto
TRN = wusa de rendimiento nominal
T - dias invertidos




Salida del reporto:

Capital +i = ¥

P = . 4] 3 Ps
h NUM.TIT

El pape!l a la salida del reporto puede guedar revaluado o subvaluade dependiendo de la

tendencia del mercado.

El precio de salida del reporto puede ser comparado vs. tasa equivalente del plazo

original.

precio de salida

En este tipo de operaciones se ticne un costo de recupceracion el cual se obtiene con:
A TRN 3 1
crorec ={1-|{1 - 12 ‘R)(1+ L ‘R) - 360004
LT 360 560 T-R |
donde: R = dias del reporto
T = plazo del cete directo

El costo de recuperacion nos da fa TIDN. a la salida del reporto

Regimen Fiseal

Personas Fisica

s Mexicanas o tranjeras Exentas del 1SR

Personas Morales Mexicanas Acumulable para ¢l ISR por o que exceda a la inflacion
mensual. para lo cual se caleulara el componente inflacionario al saldo promedio diario
de la inversion que se tenga.

Personas NMorales entas del ISR.

La tasa siempre s¢ cotiza en términos nelos.

IXtranjeras:

Yentajay para ol emisor

El CETE es un instrumento utilizado por ¢t Gobierno Federal como medio de captacion
de recursos y control del circulante.

Ventajas v desvennapay para of inversionista

Ventajas.

El inversionista encontrard en ¢l mercado de CETES diferentes plazos con la ventaja de
poder programar sus necesidades  de liguidez al adquirir los Certificados con el
vencimiento que mas le convenga.

La tasa de CETE funciona como tasa base de un gran namera de operaciones financieras.




El riesgo de inversion en CETES es cero. ya que se cuenta con la garantia del Gobierno
Federal.

Desventajas.

Cuando los CETES sc venden antes del vencimiento, estian sujetos a las fluctuaciones en
las tasas de descuento y de rendimiento; dichas fluctuaciones son mayores conforme
mayor sea ¢} plazo por vencer de los titulos.

Su mecanismo de operacion se encuentra constituido por un sistema mixto. integrado por
transacciones que sc realizan dentro y {uera del saulon de remates de la BMV.

3.1.2 BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL (AJUSTABONOS)

Los Ajustabonos son titulos de crédito nominativos, o mediano v largo  plazo,
denominados en moneda nacional, en los cuales se consigna la obligacion directa e
incondicional del Gobiermo Federal de liguidar una suma de dinero que se ajusta de
acuerdo al Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). gue publica
quincenalmente Banco de México.

Sus objetives son: Financiar al Gobierno Federal, proporcionar proteccion inflacionaria al
] ¥
inversionista y regular la oferta monetaria v las tasas de interds.

Curacteristicas Generales

Eniisor SHCP, como representante de) Gobierno
Federal, a través det Banco de México.

Garantia Gobierno Federal

Monto Variable.

Valor Nominal $100.00.

Rendimiento Tiene dos componentes: la tasa de interés

que  devengue  sobre su o valor nominal
ajustado. y las gonancias de capital que se
obtengan por lu diferencia entre ¢l precio
de compra ¥y ¢l de venta a valor nominal
ajustado con la inflacion. incrementando o
disminuyvendo o suma correspondicente en
la misma  proporcion  que  aumente o
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Pceriodicidad del interés

Tasa de interés

Plazo

Liquidacion

Depositos en Administracion

Intermediacion

Banco Agente

Colocacion

Posibles Adquicres

Destino de los Fondos

Amortizacion

Como se vio anterionmente ef ajustabono paga una ¢

disminuya ¢l INPC.
Cada periodo o cupon de 91 dias

L.os intereses se calculan aplicando una tass
ai  wvalor ajustado gue tengan los
Ajustabonos precisamente en la fecha de
pago de los interes

IS,

Se emiten a 1092 y 1820 dias (3 ¥ 5 afnos
respectivamente).

Mismo dia 6 24 hrs. habiles después de
realizada la operacion.

La custodia esta a cargo del Banco de
Meéxico.

Bancos y Casas de Bolsa,
El Banco de Meéxico actuara como agentc

exclusivo del Gobierno Federal para la
colocacion y redencion de Ajustabonos.,

Subasta Pablicn

Personas  fisicas y  personas  morales  de
nacionalidad mexicana ¢ extranjera.

Financiamicnto al Gobierno Federal o largo
plazo.

Unica al vencimiento.

su real mas ia inflacion scumulada.

este instrumento vale $100.00 ¢! dia de la emision y posterionnente se ajusta su valor,
pagando $100.00 miis 1a inflacion acumulada

Es importante conocer el INPC del dia de o compra v et del dia al que se quiere valuar o
el de la amortizacion, pues este indice nos mucstra o inflacion que huba en dicho
periodo.
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El Vajor nominal ajustado sirve para calcular el interés del cupon y se calcula:

FNA =N (1 +x7) VNA == valor nominal ajustado
VN = valor nominal

o = inflacién

MECANICA OPERATIVA

N=2

91

N = No. de cupones
D = dias por vencer
Taor 1 = interés que paga el ajustabono
7= 360 "9 Trxr = tasa de mercado
Pago = pago del cupén
PAGO =N * Te ugmnus, 5 tasa de sup(')n real
VF = 100 VF = valor final
VA = valor Actual

Teumomna v
360

E1 valor actual no es ¢l de compra ya quc a este valor le tenemos que incluir Ia inflacion.

P. = precio de compra

INPCuwv= indice Nacional de Precios al
Consumidor del dia de la compra

INPC. = INPC del dia de la emision del
ajusta

o= Inflacion

b

vy [ INPC sy

VA = valor actual
INPC,

P=bVad+nm

VNA = valor nominal ajustado

3:[:

ORIl . Q)

360

VN4g = VN *

PAGOCUPON = I'NA = Z‘_'_"'M‘—'- -0

PAGOCUPON =

Para calcular e} rendimiento. se obticne una TIR con {lujos deacuerdo a los cupones,
como no son constantes, se obtiene un flujo diario por ¢l pago intercupdn. en caso de que

haya si no sc maneja como un tlyjo normal cada 91 dias.

Como el flujo se hace diario para anualizar salamente se multiplica por 360 dias.
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Régimen Fiscal

Personas Fisicas Mexicanas o Extranjeras: Exentas del ISR,

Personas Morales Mexicanas: Acumulable para el ISR por lo que exceda a la inflacion
mensual, para o cual se calculard el componente inflacionario al saldo promedio diario
de la inversién que se tenga.

Personas Morales Extranjeras: Exentas del ISR.

La tasa siempre se cotiza en (érminos netos.

Ventajas para el crisor

Es un instrumento utilizado por ¢! Gobierno Federal como medio de capitacion de
recursos a largo plazo » de regulacion de la ofena v Ja demanda.

Venrajas y desveniaias para ol inversionista

Ventaj

Es ideal para asepuradoras » fondos de pensiones, ya que conserva su valor de poder
adquisitivo sin sufrir deterioros o truvés del tiempo. Se obtiene seguridad contra la
pérdida en e} valor adquisitivo de las inversiones

Desventajas
El rendimiento se considera estacional, al depender de la evolucion de a inflacién:

cuando ésta disminuyce. sus rendimientos tunhién decrecen, pudiendo implicar altos

costos de oportunidad.

RNO FEDERAL (BONDES)

ARROLLO DEL GOBI

1.3 BONOS DE D

0. denominados en moeneda
acion de

Son ttulos de crédito al portador, negociables v de largo pl
feral, on Tos cuales s¢ consigna la obli
de pagar intereses

nacional y emitidos por el Cobierna Fe
€ste a pagar su valor nominal a fa foecha de su vencimientol ademy

periddicos
obtener

Gobierno Federal al emitir Bondes o ©
tasas de

Los objetivos que persigue cf
financiamicnto a largoe plazo. asi como tambidn regular la oferta monetaria » e
interés. Asimismo. constituye para <l inversionista una altermattiva de inversion @ mediano

y largo plazo



Caracteristicas Generales

Emisor

Garantia
Monto
Valor Nominal

Rendimiento

Periodicidad del interés

Tasa de interés

Plazo

Liquidacion

SHCP. como representante del Gobierno
Federal, a través del Banco de México.

Gobierno Federal.
Variable
$100.00.

Sc emiten 3 descuento, vy tienen dos
componentes:  la 1asa de  interés  que
devengue sobre su valor nominal, y una
ganancia en precio. producto del diferencial
existente entre

a) El precio de adquisicion ¥ su valor de
redencidn (en caso de que el inversionista
los mantenpa hasta el vencimiento),

b) El precio de adquisicion y el precio de
venta (en caso de gue el inversiamsta opte
CHAsO se

por una venta anticipada): ¢n dste
odria presentar tanto una utilidad come
d P tar tant tilidad 5

una pérdida dependiendo de fas
condiciones duel mercado secundario

Revisable v pagadero cada 28 dias.

Tstard basadas en o mayor parte de las
siguicntes asas

a) la tasa anual de rendimiento de CE
28 dias.

b) Ia tasa bruta de inter
autorizada  para Persono
CEDES aunm
¢) La tasa bruta de interés anual mnaxima.
autorizada para Personas Morales de los
Paparés Bancarios a un mes.

anuaal masima
Morales  en

Cada emision ticne su propio plazo en
muttiplo de 28 dias, sin poder ser monores
a un afo ni mayores a 728 dias. por lo que
pueden mancejarse 104 plazos diferentes.

Mismo dia o 24 hrs.

o
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Depdsitos en Administracion La custodia esta a cargo dJde Banco de
Meéxico.

Intermediacion Bancos y Casas de Bolsa

Banco Agente BANXICO actuara como agente exclusivo

del Gobierno Federal para la colocacion y
redencién de los Bondes.

Posibles Adquirentes Personas fisicas y morales de nacionalidad
mexicana & extranjera.

Destino de los Fondos Financiamiento 2f Gobierno Federal a largo
plazo.
Amortizaciéon Unica al vencimiento.

MECANICA OPERATIVA

Todos los bonos bancarios funcionan de la misma forma
No ticnen tasa fija. cada 28 dias s paga la tasa mas alta de entre ©

El cupon es uninteres que se paga cada 28 Jdias, en cada subasta se determing 1a tasa que
s¢ paga
VN - vator nominal

CUPON = 1"V * — TR -7 tasa de rendimiento del cupdn

El precio del BONDE = valor presente de todos los flujos de cfectivo. con tasa y
sobretasa. suponiendo que van g estar constantes 1as tasas y tomando un premio X

| N [ VT fiofieas)]”
= PAGO Y | v 28] - PaG .o A PAGO T 4| A2
Prcn = PAGO v S| PAGOY e 5 28) | e GO T k}ﬁo 8
saim I 33
P = 2, PAGON = 1= =28
Faod L L 360 I

LLos factores que intervienen en ele calculo de los BONDE

. D donde:
N o= 360 N = nam de¢ cones de cupdn (cupones)

D = dias por vencer
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PAGO =100+ TRY 2y
360

VALOR FUTURO =100
VALOR ACTUAL = precio de compra

Cada mes s¢ va cobrando una tasa diferente por cada cupén, para obtener la tasa de
rendimiento que se tuvo en el periodo, se determina una TIR (tasa interna de retorno),
mediante un flujo de etectivo que se tuvo por los cupones, para sacar la tasa nominal
anual solamente dicha tasa se divide entre 28 ¥ se anualiza.

< * 360
8

‘TIR = 1asa interna de retorno

BONDE INTERCUPON

Si se hace alguna transaccion de venta o compra, con un bonde intercupdn, se calcuta el
precio del bonde sobre los periodos completos

¢ bonde es ¢l precio total mas los interese del cupon

Entonces lo que se paga por o
completo ¥ se le descuentan Jos intereses por los dias que le falian para cortar cupon., todo

a ta wsa vigente

i . precio de compra mads interess del
o= 0o+ f100" B
' < cupon completa
Po precio de compra
Fome o= interés del cone de cupdn
r n 1 i s precio del bonde
Lot raxesonne tan e "S) T n dias por vencer (que representan los
T 360 } [ intereses devengados no cobrados)

anjera entas del ISR
Personas Morales Mexicanas: Acumulable para ¢l ISR por 1o que exceda a la inflacion
mensual, para lo cual se caleulard el componente inflacionario al saldo promedio diario
de la inversion que se tenga.

Personas Morales Extranjeras: Exentas del ISR

L.a tusa sicmpre s¢ cotizi on ICrminoes netos.
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Ventajas para el emisor

Es un instrumento utilizado por ¢l Gobiermo Federal como medio de captacién de
recursos y control del circulante.

Ventajas y desventajas para el inversionista
Ventajas

El rendimicnto generalmente cs superior al de jos CETES de colocacién primaria, al
ofrecer una sobrctasa.

El riesgo en inversion en Bondes es cero. ya que cucnta con la garantia del Gobierno
Federal.

La tasa de interés se renueva cada 28 dias. de acuerdo a la tasa mixima de CET,
Pagarés.

El plazo puede ser de corto plazo (reporto) o de largo plazo, con la ventaja de tener
revisable la tasa cada 28 dias. Asimismo. dado que ¢l plazo natural de cada cupdn es de
28 dias, y siendo las emisiones semanales. existen 3 distinlas tasas de cupones vigentes,
por lo que ¢l inversionista pucde comprar diferentes emisiones con vencimientos de
cupén cn diferentes semanas. v tener flujos de liquidez semanales por ¢l pago de los
intereses de cada cupon.

o

Desventajas

% dia

El plazo minimo de operacidon esa 2
Monto a colocar limitado.

Cuando los Bondes se venden antes del vencimiento, estan sujetos a las fluctuaciones en
Ias tasas de descuento y de rendimiente, que son mayores contforme mayor sei el plazo o
vencer de os titulos.

Existe cterta incertidumbre en los rendimientos durante ei plarzo del instrumento, al ser
revisable éste cada 28 d

3.1 UDIRONOS

LLas UDIS son unidades de inversion que se mangjin como un instrumento de inversion
del mercado de dinero y como instrumento gubernamental,

El objetivo de este instrumento es ¢! promover el ahorro interno y ofrecer un mecanismo
que permita Ia rehoabilitacion financiera de las empresas y de los deudores del sistema
bancario. Al emitir UDIS ¢l gobiermo elimina ¢! riesgo que representa para el
inversionista aumentos no esperados en el nivel general de precios por lu que a cambio se
espera poder emitir deuda a un menor costo.
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Cuaracteristicas Generales

Emisor

Garantia
Monto
Valor Nominal

Rendimiento

Periodicidad del interés

Tasa de interds

Plazo
Liquidaciéon

Depdsitos en Administracién
Intermediacién

Banco Agente

Posibles Adquirentes
Destino de los Fondos

Amortizacién

SHCP, como representante del Gobierno
Federal, a través de! Banco de Meéxico.

Gobiermno Federal.
Variable.
100 UDILS

Los titulos devengaran intereses (o pagarin
cupones) en UDIS cada 182 dias en forma
vencida. los intereses  se calculardn
tomando como base los dias cfectivamente
transcurridos entre las fechas de pago de
los mismos tomando comuo base 360 dias

por aia,
Revisable y pagadero cada 182 dias.

Estara basada ¢n la tasa de la emision de
los mismaos.

fios

Seemiten a3y S
Nismo dia O 23 hrs.

La custodia esta a carpo de Banco de

Bancos v Casas de 3olsa.
BANXICO actuara como apente exclusivo
del Gobiemo Federul para la colocacion y

redencion de fos URIBONOS.

Personas fisicas » morales de nacionalidad
mexicana O extranjera.

Financiamicnto al Gobierno Federal a largo
plaza.

Umica al vencimiento.
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MECANICA OPERATIVA
El calculo del UDIBONCO se hace exactamente igual que un CETE fa tnica diferencia es
que el vator de losa titulos son UDDLS por lo tanto ya va incluida la inflacion.

De igual forma sc pucde calcular:

{
et
360 NPT
L 360
donde: VN = Valor nominal
C = es ¢l cupon expresado como tasa anual
R = es el rendimicnto a vencimiento
N = nimero Jde periodos
P = precio

3.2 INSTRUMENTOS EMITIDOS POR INST!

UCIONES DE CREDITO

321 ACEPTACIONES BANCARIAS (AB'S)

Son letras de cambio emitidas por empresas 2 su propia orden. aceptadas por Instituciones
de Banca Maltiple con base en créditos que estas instituciones conceden a dichas
empresas. Representan una tuente de {Inanciamicnty de corte plaze para cubrirc
necesidades de capital de trabajo de fas empresas, v tuente de captacion para los Bancos.

Las hay de¢ dos tipos

a3 Privadas. Emitidas v nepociadas dircctamente por los Bancos con el pablico
inversionista (no se operan a traveés de fa Bolsa),

b)Y Publicas Emitidas por Sociedades Andonimas, avaladas por Bancos ¢ inscritas
cn la seccion de valores del Registro Nacional de Valores ¢ Intermaediarios,

Caracteristicas Generales

Emisor Girado o aceptante. que es la Institucion
Bancaria que acepta el titulo.

Garantia No parantia especifica. La
Institucion Bancaria respalda los

documentos emitidos
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Monto

Valor Nominal

Rendimiento

Tasa de rendimiento

Plazo

Liquidacidén

Depésitos en Administracion

Intermediacion

Colocacién

Posibles Adquirentes

Destine de los Fondos

Amortizacién

El monto autorizado para circular por cada
Banco sera del 40% del capital neto de la
Institucién Bancaria (englobando todas las
aceplaciones).

$100.00.

Cc colocan a cscuento Suren in]iun {o]
S t d to y d t
(ganancia de capital) se determina por cl
iferencial entre ¢! precio de compra bajo
difi 1 ent !y d baj
par y el precio de venta o valor nominal.

Es la tasa de descuento cuya respectiva tas
de rendimiento esta normalimente entre fa
de CETES v Papel Comiercial

Generalmente se emiten de 7 a 182 dias.

Mismo din o 24 hrs. siguicates a da
realizacion dv la operiacion.

La custodia  csta o cargo  del S.D.
INDEVAL.

Bancos y Casas de Bolsa

Oferta publica o privada, de Bancos a
wravés de Casas de Bolsa,

Personas fisic
mexicana O c>

s o morales de nacionalidad
tranjera, entee ¢llas: Bancos
Nacionates, Empresas v Companias  de
Sepuros.

Los fondos deberin ser utilizados por las
empresas para financiar fondos su capital
de trabajo.

Unica al vencimiento.
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MECANICA OPERATIVA

Las aceptaciones bancarias funcionan igual que un CETE, con Ia (inica diferencia que el
VN cambia.

Régimen Fiscal

Personas Fisicas Mexican
capital invertido.
Personas Morales Mexicana

Retencion definitiva del 1.7% del ISR sobre el monto del

: Acumulable para el ISR, lo cual se determina restandole al
ingreso obtenido ¢l monto original de la inversion ajustado con la inflacién, desde la

compra hasta el momento de la venta. Retencion del 1.7%% sobre el monto del capital
invertido.

Personas Fisicas y Morales
intereses pagados.

Ixtranjeras: Retencion definitiva del 15% del 1SR sobre los
La tasa se cotiza tanto en Eminos netos como en términoes brutos.
entajas y desventajas para el emisor

Ventajas

Ofrecen financiamivntos a bajo costo y a corto plazo al evitarse el porcentaje de
reciprocidad exigido en erédito directo.

Desventajas.

Tienen un marce regulatorio muy restrictivo. Requieren de un estudio de crédito por parte
de las Instituciones Bancarias,

Ventajas v Desventafas para el inversionista

Ventajas

Rendimientos superiores 2 otros instrurmentos de corto plazo. Seguridad y bajo riesgo, ya
que son avaladas por las instituciones bancarias, flexibilidad en cuanto a plarzo se refiesc.

Desventajas.

En ventas anticipadas, estan syjetas a fluctuaciones cn las tasas de descuento y de
rendimiento, que son mayores conforme mayor s

a ¢l plazo por vencer.



3.2.2 BONOS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO INDUSTRIAL (BONDIS)

Son twlos de crédito emitidos por Nacional Financiera (Nafin) para fomentar el
desarrollo industrial. fucron emitidos por primera vez en agosto de 1989 a un plazo de 10
anos.

Como objetivo tiene e} captar recursos a largo plazo para apoyar la inversion puablica y
privada, orientadas al desarrollo industrial y econdmico del pais y asi apoyar a la creacion
de infraestructura tecnolégica y equipamiento.

Caracteristicas Generales

Emisor Nacional Financiera (no esta autorizada
para recomprar los bonos que estuviesen en
circulacion). Nafin emite este instrumento
previa autorizacion de Banco de México.

Garantia No existe garantia  especifica. Nafin se
obliga a liquidar al vencimicento jos valores
emitidos.

Monto Variable. -

Valor Nominal $100.00.

Rendimiento Rinden intereses v ademias 9 premios

adicionales (producto del precio de compra,
ya que se operan a descuento). los cuales
pagan sobre su valor nominal ajustado, os
decir ¢l valor del instruriento ¢ incrementa
en la cantidad de intereses gue se dejan de
pagar en cada periodo. por 1o gue generan
¢l efecto de reinvertir parte de los intereses.
Dichos premios son revisables v paypaderos
al final de cada 13 cupones (un ano). 1
rendimiento es capitalizable. En compras
bajo par los Bondis generan panancias de
capital. En el caso del premio adicional,
éste, expresado on tériminos porcentutles,
resulta dc la “diferencia promedio
ponderada’™  entre el valor nominal del
Bonde 361 dins ¥ su precio de colocacion
primaria  de  las altimas 4 semanas
anteriores al pago del premio.




Periodicidad del interés

Tasa de interés

Plazo

Liquidacién

Depésitos en Administracion

Intermediacion
Colocacion

Posibles Adquirentes

Destino de los Fondos

Amortizacién

MECANICA OPERATIVA

i= [Ta.s'aCelcs(l 00.5)
36000

Premio =

36000

] DTN

Nd ™ Pre VNS

Los BONDIS pagan intereses el nitimo dia
habil de corte de cada cupodn
{mensualmente).

La tasa de referencia multiplicada por
100.5%. lo cual equivale a una sobretasa
del 0.5%. Dicha tasa de referencia serd la
mayor de CETES a 28 di ¥ PRLV a1
mes, y es aplicable tanto para la tasa de
interés como para ¢! premio anual.

10 anos. con 130 cupones a plazo de 28
dias.

24 hrs. habiles después de realizada la
operacion.

LLa custodia esta o cargo del INDEVAL.
Bancos v Casas de Bolsa.
Subasta Pablica o Privada.

Personas fisicas v moruales de nacionalidad
mexicana o extranjera.

Los fondos provenientes de [a emision se
destinan al desarrollo de fondos industrial v
ceconamico del pais. apovando o creacion
de infracstructara, teenoldgica v
eaquipamiento

En periodos vencidos cuyo monto sera
igual a o cantidad positiva que sesulte de
restar de la crogacion netis i maonto de los
intereses devengados

abtimo dia habilb del periado Jde que se trate.

1= it por cada periodo

1 = dias tramscurndos

VN = valer nominal al inicio del periodo
PR - premio en poreentaje

Nd = num. de dias por 13 penodos

VNt = valor nominal al final del periodo



Régimen Fiscal

Personas Fisicas Mexicanas: Exentas del ISR,

Personas Morales Mexicanas: Acumulable para et 1SR por lo que exceda a la inflacién
mensual, para lo cual se calculara el componente inflacionario al saldo promedio diario
de l1a inversién que se tenga.

Personas Fisicas y Personas Morales Extranjeras: Retencion definitiva del 15% del ISR
sobre los intereses papados.

Ventajas y desventajas para ol emisor
Ventajas
Financiamiento a largo plazo (10 aios), disponibie para proycctos de inversion.
Desventajas
Desconocimiento por parte de los inversionistas
Venrajas y desventajus para el inversionista

Ventajas

Premio en ¢l descuento, adem del premio revisable cada 13 periodos (1 afio) con
relacién a los Bondes.
Premios muy atractivos cn caso de que las tasas de mercado de dinero se mantengan

bajas.

La ventaja para el inversionista de largo plazo se presenta en el efecto de reinversion de
los intereses cupitalizados on ¢l misino instrumento, constituyendo con esto rendimientos
altos.

Desventajas

Escasa o casi nula liquidez intermedia. por ser un instrumento de largo plazo. Complicada
mecanica operativa. Incertidumbre de la cconomia en ¢l largo plazo. i.a sobretasa se
reduce considerablemente on caso de que Jas tasas de mercado de dinero se mantengan en
niveles altos. Al inicio de la inversion, los rendimientos devengadaos se liquidan solo en
forma parc

1l
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3.2.3 BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO (BBD'S)
Son titulos de crédito emitidus por la Banca de Desarrollo para atracr fondos de largo
plazo, mismos que financian proyectos de infraestructura y desarroilo industrial,

El objetivo es captar recursos a largo plazo para la plancacion financicra y los programas
crediticios de ta Banca de Desarrolto.

Caracteristicas Generales

Emisor Instituciones de Banca de Desarrollo.
Garantia El Banco emisor.

Monto Variablc.

Valor Nominal $10.00.

Rendimiento Los BBID'S devengan intereses en funcion

a ta tasa de rendimiento. Adenis ste by
posibilidad dc obtener panancias de capital
en funcion de la diferencia entre ¢l precio
de compra v el de vents del salor en el

mercado
Periodicidad del interés El pago de  intereses on tuamestral oy
revisable mensualmente. subre valor

nominal ajustadeo

Tasa de interés Se fija a un murgen (no mayor del 32a)
arriba de la tasa mayor del promedio de
rendimiento de CETES 4 91 dias v del
promedio doe pagards bancarios a0 3 meses
vigentes  durante ol mes anterior a ba
colocacion.

Plazo De 3 al0 anos con un perindo de gracia
maximao de 1 ano

Liquidacion 24 v 48 hrs. huiibites despues de realizada la
opcracion

Intermediacion Bancos y Casas de Bolsa,

Banco Agente Las Instituciones de Banca de Desarrollo
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autorizadas por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico.

Colocacion R Subasta Publica.

Posibles Adquirentes Personas fisicas y personas morales de
nacionalidad mexicana o extranjera.

Destino de los Fondos Planeacién financicra y programas
crediticios de la Banca de fondos de
Desarrolio.

Amortizacién Semestralidades vencidas (pagos iguales).

Actualmente existen pocos BBD s en circulac
su baja bursatilidad.

n, v su operatividad es casi nula debido a

Régimen Fiscal

Personas Fisicas Mexicanas: Retencion definitiva del 1,796 del ISR sobre ¢l monte del
capital inventido. Las ganancias de capital estan exentas de este impu .
Personas Morales Mexicanas: Acumulable pars ¢l ISR por lo que exceda a la inflacidon
mensual, para lo cual se caleulara el componente intflacionario al saldo promedio diario
de la inversion que se tenga.

Personas Fisicas y Personas Morales
sobre los intereses pagados.

La tasa se cotiza tanto en 1IErmiiios netos como en iernminos brutos.

o

aranjeras: Retencion definitiva del 15%%6 del ISR

Vernrajas y desverniajas para ol emisor

Ventajas

Captacion de fondos gque financiarin proyectos de infracstructura y desarrollo industrial.
La captacion de recursos se lleva 2 cabo a largo plazo.

Desventajas

monto de emision para cada Banco estd sujeto a la aprobacion de la SHCP.

Venajas y desvemrajas para el inversionista




Ventajas
Existe certidumbre en ¢l rendimiento. Ofrece rendimientos por arriba de CETES.
Desventajas

DBaja bursatilidad, poca disponibilidad y liquidez, competencia con los rendimientos de
AB’S y Obligaciones Corporativas, que  ofrecen margenes mayores (arriba de CETES y
tasas bancarias) que ¢l limite de 3% fijado para los BRD'S.

3.2.4 CERTIFICADOS DE PARTICIPACION (CPO'S Y CPI'S)

Los certificados de participacion son titulos nominativos de crédito a largo  plazo que
emite una sociedad fiduciaria sobre bicnes, valores o derechos gue tiene en fideicomiso
irrevocable para dicho tin. Se emiten con 1o garantia de los bicnes  fideicomitidos dando a
los tencdores de los mismos, derecho a una parte proporcional de los frutes o
rendimientos. propiedad o tiwlaridad, o bien derecho al producte de la venta de los
hienes, derechos o valores.

La emision de estos Centiticados tiene como base o constituaion del mencionado
fideicomiso sobre valores, derechos o bicnes dados en parantia por cinpresa solicitante
del financiamicnto (Fideicomitenie), en ¢ que el emisor de los twlos. por Ley, es o
departamento fiduciario de una Institucion Bancaria (Fiduciario), ¢l cual coloca dichos
titulos mediante oferta. Los ttulos representan para sus tenadores (Fideicomisarios) los
derechos mencionados arriba,

de  estos instrumentos s permitir o fas organizacienes el oblener
financiamiento a través de Ia Bolsa v dar liquider o sus activos, otorgando garantias con
caricter de muebles O de bienes inmuchies.

28]

Clasificacion con buase i los bicnes dados o (ia,

Dependiendo de los bicnes dados en garantia. los Certificados de PParticipacion pueden
ser:

a) ORDINARIOS (CPO'S o C
ticnen ¢l cardcter de muebles. (¢f. construceion de carrcteras i)

POS): Cuando fos bicnes que constituyen ¢l fideicomiso

b) INMOBILIARIOS (CPI'S o CEPIS) Cuando tiles bicncs son inmobiliarios (cj.
Centros Comerciales vte. ).
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Clasificaciin con base en su _forma de amortizacion,

a) AMORTIZABL

: Cuando los Certificados dan a sus tenedores, cl derecho de los

frutos o rendimientos correspondientes, como al reembolso de su valor nominal de

acuerdo con ¢l valor ajustado que se

b) NO AMORTIZABLES

especifique en el acta de emision.

: Cuando al extinguirse ¢l Fideicomiso base de la emision, la
sociedad cmisora no paga ¢} valor nominal,

no que adjudica o vende los biencs

fideicomitidos y distribuye entre los tenedores de los titulos ¢} producto neto de fa venta,

Caracteristicas Generales

Emisor

: Garantia

Monto

Valor Nominal

Rendimiento

o Periodicidad del interés

La Divisién Fiduciaria de una Institucion
de Crédito. stendo los posibles
fideicomitentes empresas publicas o
socicdades andnimas que cuente con los

bienes necesarios  sobre  los cuales  se
constituya fideicomiso irrevocable
requerido.

Los bicnes  mucble
fideicomitidos.

O inmuchbles

Variable. Para definir ¢l importe de Ja
emision  es  necesario un dictamen que
formule sobre los  bicnes  tideicomitidos
materia de la emision., ya sea Nacional
Financiera o bhien ¢l Bance  Nuacional
Hipotecario Urbano v de Obras Puablicas
sepun se trate de bicnes muebles o
inmucbles, respectivaimente

Genceralmente $100.00

Los Certiticadaos de Participacion otorgan

rend

deran como
intereses, con baxe en ¢l valor ajustado v de
acuerdo o ta variacton en el Indice Na
de Precios al Consumidor (INPC).
se o espocifique en ol Act
Puede

MICHIOS  que  s¢ cons

ional

segn

de f sion.
arantizarse un readimicento minimo

Por lo general los intereses se caleulan
mensualmente y son papaderos en forma
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Tasa de interés

Plazo

Liquidaci

n

Depositos en Administracion

Intermediacion
Colocacion

Pasibles Adquirentes

Destino de Jos Fondos

Amortizacién

trimestral.

La tasa puede costablecerse de  diversas
formas, dependiendo de las condiciones del
mercado vigentes en ¢} momento en que se
efectiie In emision, asi como del valor de
amorntizaciéon que se fije. Por lo general, la
tasa se¢ determinard en base a la que resulte
mayor de entre CETES, CED ABR'S |
PRLYV y BONDES, mis una sobretasa que
s¢ fija de comun acuerdo  entre ¢l
fideicomitente v la Casna de Bolsa
colocadora.

Fl ptazo minimo ¢s de 3 atos, mient que
¢l plazo maximo dependera del proyecto
que constituya el destino de 1a emisién y de
fas condiciones del mereado.

48 hrs.
La custodia  estid a  cargo  del S:D.
INDEVAL.

Casas de Bolsa.

Oferta Puablic

NS

Personas fisicas y moral

de nacionalidad

mexicana [ extranjera; tondos de
pensiones, jubilaciones, primas de
antigiedad, institucione de seguros
sociedades de inversion, Almacenes
penerales de depasito, arrendadoras

financicerus y uniones de erédito.

El emisor debera determir
x emision de los o

iroprevismente o
rtificados cudl serd el
destino de los tondoes obtenidos.

Pucde ctvctuarse en un solo pago  al
vencimicnto, o mediante pagos parciales o
anticipadus con un plazo de
Ia mitad del plazo de Lo
posicriormente Hguidarla parte

cia de hasta
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proporcional de principal que resulte del
nimero dc amortizaciones parciales. Una
vez iniciados los pagos de capital, los CP'S
generaran intereses sdlo sobre los saldos
insolutos. Una vez amortizados los tiwlos,
la propiedad de los bienes fideicomitidos se
revierte hacia la empresa fideicomitente.

El valor ajustado de cada CEPO se ajustard al final de cada mes, ¢n la misma proporcion
en que sc incremente o disminuya ¢l INPC conforme a la siguiente formula:

INPC, }
1% = L) R aidiad WN

valor nominal
= ultumo INPC

al final del mes “n™

En tanto no scan amortizados, cada CEPO generard intereses mensunles de acuerdo a la
tasa aplicable, la cual se caleula:
i, =075%(,, + sobretasa) in == tasa de interds aplicable al me
ta == tasa de referencia durante el mes

El rendimiento anualizado al trimestre por gananc

s de capital

r == rendimiento

P. = precio de venta
P. = precio de compra
U = 92 dia
te scria el rendimiento anualizado de cada CEPO por ganancic
al érmino del urimestre desde su emision:

de capital si vendiera
sin embargo, cabe mencionar que una
desventaja de los Certificados es precisamente su baja bursatilidad, por lo que es muy
poco probable que exista alpan comprador.

Los certificados de Participacion son  instrumentos  de inversion
generalmente sus tencdores los mantienen hasta que comicnzan amaort
base en su valor nominal ajustado.

largo plazo, y
el capital con

Cuirmon Fiscal

Personas Fisica Mexicanas: Exentas del ISR 5
plazo mavor a un ano. B s

Hempre que se retengzan log intereses por un
s de amortizacion anticip

ada, fos intereses percibidos o
dends premios que nnpliquen al amaontizacion se encomtraran gravados al 1.79% del ISR
sobre ¢ monto invertido gmpuesto detfinitivo).

Personas Maorales Mexicanas: Acumulable pura ef ISR por 1o que exceda a 1o inflacion
mensual, para lo cual se caleulard ¢l componente intlacionario al

saldo promedio diario
de kit inversian que se tong




Personas fisicas y Personas Morales Lixtranjeras: Retencidn definitiva del 15% del 1SR
sobre los intereses pagados.
La tasa sicmpre se cotiza en (érminos netos.

Ventajas v desventajas para i emisor

Ventajas

Existe la posibilidad de amortizar anticipadamente ¢l crédito, ¢s una de las pocas
alternativas de financiamicnto o largo plazo, la carga financiera para la empresa se ve
diferida a la fecha de amortizacion ya que el rendimiento pagado periddicamente durante
la vida de Ia emision es muy bajo. Sc mantience la propiedad de los bienes fideicomitidos,
aprovechamicento  del  active  {ijo “improductivo™ al  hacerio  liquido, al  obtener
financiamicnto a del mercado de valores, la empre dguicre prestigio crediticio
en el sistema financiero, que le tacilitard obtener otro tipo de créditos.

Desventajas

Su concepeidn original en cuanto a gque ¢s un instrumento que ofrece al inversionista la
posibilidad de participar en la plusvalia del bien mueble o inmueble dejado en garantia se
ha desvinculado, por lo que las caracteristicas de Tas altimas emisiones se han establecido
de mancera similar a las obligaciones.

Vermrajas v desventajas para el inversionista

Ventajas

Ofrece rendimicntos

ractives, s¢ obtivne una ganancia de capital via la apreciacion del
inmueble (CEPIS). Bxiste una garantia fiduciaria o tangible.

Desventajas
Existe un movimiento erritico de Jos bienes inmuebles (CEPIS), en caso extremo, ¢l

precio de venta del mueble (CEPOS) o inmuceble (CEPIS) pucdce ser menor a {a garantia
especificada. Baja bursatilidad.
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3.2.5 CONTRATOS DE DEPOSITO BANCARIO DE DINERO

El contrato de depésito bancario de dincro son depositos de ahorro con  inlerés
capitalizable, mediante ef cual el depositante (cliente) transfiere la propiedad de una suma
determinada de dinero al depositario (I3anco) y to obliga a restituir Ia suma depaositada en
la misma especic mas los intereses mencionados 2 tasas competitivas.,

De cntre los tipos de contratos de depésito tenemo
a) CUENTA MALESTRA: Es un depasito bancario de dinero para personas fisicas. que
ofrece rendimientos competitivos y liquidez inmediata, permitiendo realizar traspasos y
retiros de otros instrumentos, convirtiédndelos de esta manera en un medio de acceso para
otras inversiones: ofrece acceso inmediato a la inversion por medio de las sucursal

b) CUENTA MALESTRA EMPRESARIAL: un deposito bancario de dincro para
personas morales. que pretende captar excedentes de las tesorerias que adquieren un
rendimicnto estable y bajo ricsgo, con un grado de liquidez alto (48 hrs.). Su rendimicnto
proviene de un tondo invertido » de un fondo disponible manteniendo ¢l primero <l saldo
de 1o que ¢} cliente desea invertir y el segundo el saldo en chequera (pagando ésta un
rendimiento interior al del fondo invertido).

<) INVERSION INTEGRAL: un deposito bancario de dinero para personas fisicas
cuyo proposito es ofrecer al mercado un instrumento que satisfapa las pecesidades de
inversion con liguidez, facilidad de manecjo, que paga rendimicnios diferenciados en
funcion del saldo diario promedia.

d) INVERSION EMPR
morales que requicran de un rendimiento alto a bajo riespgo. pero con alte grado de
liquidez (48 hrs.).

un depadsito bancario de dinero para personas

Caracreristicas Generales

Emisor/Depositario Instituciones de crédito

Garantia La misma Institucion de crédito
depositaria.

Monto Variable, de acuerdo a las necesidades del
cliente,

Rendimiento Cta. Maestra: Sc calcula mensualmente en

base a los intereses que gencran conforme
al saldo promedio diario mcasuval.

Cta. Maestra Empresarial: Se divide ¢n dos
partes, los intereses que st generen del
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Periodicidad del interés

Tasa de interés

Liquidacién

Depdsitos en Administracion

Posibles Adguirentes

Destino de los Fondos

fondo invertido y los correspondientes al
fondo en chequera de cta. productiva, los
cuales se calculan mensuahmente ¢n base
saldo promedio diario mensual.

Puede ser mensual o diaria.

Cta. wmaestra: La tasa anual sc leula
tomando como base ¢l promedio aritmético
de lu tasa de referencia (CETES 28 dins) en
las cuatro semanas  anteriores al corte,
multiplicando por un tactor de aplicacion
(Factor < 1.00), y aplicando los porcentajes
de la tasa neta a los rangos  de saldos
promedio diario mensuales, de manera que
a mayor saldo se obtenga mayor tas
interés

de

Cta. maestra empresanals Por la que
respecta al saldo en chequera. 1a tasa neta
anual de 1a cta. productiva se calcula de
mancra similar o o doe la cta maestra (es
decir de acuerdo a tax condiciones  del
mercado).  excepto que  los porcentajes
aplicables o los rangos de saldos promedio
mensuales varian, Por lo que to al saldo
invertido.

Inversion antepral: o tesa neta anaal se
calcula  diariamente ¢n b

CHCTUNNY ias
condiciones Jde! mercado y aplicando los
porcentajes cortespondientes de acuerdo
fos rangos de saldo diari
mayaor

{a mayor saldo.

v e mnteresy,

La tasa neta anual e cateula diariamente en
base a las condiciones det mercado sobre et
saldo diario invertido.

Depositas y  disponibifidad  en retiros:
mismo dia ¥ 24 hrs

{.a custadia 1
Creédito.

cargo de la Institueion Jde

Personas fisicas o nmorales nacionales o
extrapjer

s residentes en ¢l pais.

Tesoreria del Banco al cual administra los
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fondos de acuerdo a los requerimientos

institucionales.

MECANICA OPERATIVA

R DT P = precio
P= "N[l - :;GT)] D = tasa de descto. nominal

VN - P 360 \{I:l = valor nul:nlnnl
D=] ——— 7= T = plazo cn dias

¥ 7 R = wasa de rendimiento
R= 1
ST

D 360

REPORTO

P*7P* DR PR = premio
PR =~ 380 P = precio
TP = 1asa premio
DR = dias de reporto
TS == tasa de salida
P = precio
PR = premio
VN = valor nominal
DR = dias de reporto
™ = dias por vencer

Régimen Fiscal

Personas fisicas mexicanas o extranjeras: Retencién definitiva del 1.7%6 sobre el capital
invertido.

Personas Morales Mexicanas o Extranjeras residentes en el pais
por lo que exceda a la inflacion mensual, ¢l componente
inflacionario al saldo promedio diario de la inversion gue s¢ tenga. Retencion del 1.7%
del ISR sobre el monto de capital invertide, acreditable al pago «de impuestos.

Acumulable para ¢l ISR
a 1o cual se cealculard

Ventajas para ef emisor/depositario

Ventajas

Incremento de la captacidn bancaria, contar con instrumentos rentables para la institucion.
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Ventajas y desventajas para ef inversionista

Ventajas

La mecinica operativa sc simplifica con ¢l mancjo de tablas de rendimiento, realizacion

facil de opceraciones, obtencion de rendimicntos competitivos de acuerdo al saldo,

liquidez. ya que ofrece disponibilidad del saldo invertido y sus intercses, total o

parcialimente ¢l mismo dia. Capitalizacion de intereses.
Desventajas

Cabro de comisiones por manejo de cuenta si ¢l saldo promedic es inferior al minimo
requerido.

3.2.6 PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO
(PRLV)

El pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento y los depositos a plazo fijo son
instrumentos semejantes desde el punto de vista financicro. también se les conoce como
inversiones a plazo fijo.

PRLV: Son inversiones documentadas con pagards expedidos por las Instituciones de
Crédito a nombre del inversionista. en los cuales se consigna a dichas instituciones la
obligacion de devolver el principal mas los inteteses al tenedor no antes del plazo propio
detl titulo. Las Instituciones no pucden pagarlo anticipadamente ni otorgar pré
garantia de los mismos.

tamos con

DEPOSITOS A PLAZO FIJO: Como su nombre Lo ind
Institucion de Crédito deposiwaria, on los ¢

A, son depdsitos a cargo Jde ka
ales se consigna widn de
devolver el principal al tenedar no antes del plazo propio del titulo, sunque los intereses
pucden ser pagados pericdicamente antes Jdel venciniento.
documentarse en Certificados e Depositos (CEDE
Plazo.

s depositas pueden

) O oen Constancias de Doposito a

Para las Institucion

de Creditos ¢} proposito de la mstrumentiwion de Pagarés ¥
Depositos a Plazo Fijo es ¢ de obtener recursos liquidas (captacion bancaria). Para los
inversionistas, pucden ser Gtiles para obtener un ingreso {1jo mensual

El PRLV presenta las siguientes modalidades:
a) DE VENTANI.LA: 1
estipula cierta t

s una operacion documentada por un pagaré en el cual sc
<i de rendimiento.
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b) PAGARE DE TESORERIA: Es un pagaré emitido por ¢! Departamente de Tesorceria
de fa Institucion de Crédito depositaria, en ¢l cual se paga una cierta tasa de interds fijada
por ¢sta. Este tipo de Pagaré se coloca tanto en mercado primario como en mercado
secundario.

c) PAGARE BURSATIL.: un paguaré emitido por una Institucion de Crédito si bien una
Casa de Bolsa, en el cual s¢ consigna la obligacion de ésta a devolver al tenedor ¢l valor
nominal del titulo. Se emite bajo par y su valor nominal es de $100.00 este tipo de
instrumento es poco bursatil y actualmente ya casi no es emitido por los intermediarios.

Los Depdasitos a Plazo Fijo pucden instrumentarse bajo distinlos conceplos, ¢ntre otros

a) CERTIFICADOS DE DEPOSITO (CEDES): Son titulos de crédita a cargo de la
Institucion Bancaria depositaria. en los cuales s consigna a ésta la obligacidn de
devolver ¢l principal al inversionista (depositante) no antes del plazo propio del titlo,
aunque tos intereses puceden ser pagados de forma que el inversionista obtenga un ingreso
fijo mensual.  Estos podran transferitse mediante endoso, pero en ningun caso |l
Instituciones de Crédito podrin recibirlos en garantia, no  debiendo  renovarse  al

vencimiento.

b) CONSTANCIAS DL DEPOSITO: Como su nombre lo indica, son depasitos
documentados ¢n constancias. cuyos derechos pueden ser transferidos, mas no mediante
endoso. Estos derechos no deberan transterirse a Instituciones de Crédito, fas cuales
tampoco podran recibirlos en garantia. A diferencia de los CEDES,| las Constancias de
Depdsito no son titulos de crédito. Pueden ser renovados automiticamente a su

vencimiento.

Caracteristica Generales

Emisor Instituciones de Crédito.

Garantia L.a propiz Institucion de Crédito
depositaria.

Monto Variable.

Valor Nominal Variable, septn Ia cantidad de  dinero

amparada por cl titulo.

Rendimiento De acuerdo a la tasa de interés que fije la
institucion de Crédito depositaria.

Pcriodicidad del interés PR1.V-al vencimiento.
DEPOSITOS A PLAZO-mensualmente, de
acuerdo con las instrucciones del
depositante.
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Tasa de interés

Plazo

Liquidacién

Depésitos en Administracién

Colocacién

Posibles Adquirentes

Destino de los Fondos

Amortizacion

La fijada por cada Banco para cada plazo,
misma que es publicada por la Asociacion
Mexicana de Bancos.

PRLV-interés simple.

DEPOSITOS A PLAZO-interés
compuesto.

PRLV-genceralmente son de 1, 3, 6,9,y 12
meses, aunque pueden ¢
diferentes plazos segun las necw
emisor/depositario.
DEPOSITOS A PLAZO-constituirse, las
partes pactarin, en cada caso. ¢l plazo de
fos mismos en dias naturales, no debiendo
ser menor a4 un dia. Sin embargo los
CEDES son generalmente a 60, 90, {80,
360, 540, ¥y 720 dias.

istir emisiones a
idades del

Mismo dia & 24 hrs. hibiles después de

realivada In operacidn.

PRLV-Ia  custodia  esta cargo de
INDEVAL. si son vendidos en ventanilla,
fa custodia pucde estar o cargo de  las
Instituciones de Credito, ¢ bien pueden ser

entregados al propio inversionista.
DEPOSITOS A PLAZO-ta custodia estit a
cargo  de fa institucidon de crddita
depositaria.

La propia  Institucion  de Crddito . se
enecarg: de la colocaciaon de las pagares
que emita O de los recursos que capte ¥ que
sean  instrumentados  como deposttos a
plaza.

Personas  (Isteas persenas mworales  de
nacionalidad mexicana O extranjera,

Captacion bancaria

PRLV-ul vencimiento
DEPOSITOS A PLAZO-la amortizacidon
mensual es Gnicamente de los intereses.



MECANICA OPERATIVA

Las aceptaciones bancarias funcionan igual que un CETE, con la dnica diferencia que el
VN cambia.

Régimen Fiscal

Personas Fisicas Mexicanas: Retencion definitiva del 1.7% del 1SR sobre el monto det
capital inventido.

Personas Morales Mexicanas: Acumulable para el ISR por lo que exceda a la inflacidn
mensual, para {o cual se caleulara ¢l componente inflacionario al saldo promedio diario
de la inversion que se tenga. Retencion del 1.79% sabre o} monto del capital invertido.
acreditable al pago de impucestos.

Personas Fisicas o Personas Morales Extranjeras: Retencion del 15% del ISR sobre los
intereses pagadaos.

La tasa pucde cotizarse ya se

2 en términos netos O en ténminos brutos.
Ventajas para el emisor-depositario
Ventajas
Eficicnte tuente Jde tinanciamiento.
Vemajas y desventajay para el inversionista
Ventajas

a) Depdsitos a Plazo: Capitatizan interes

mensualmente. existiendo la opcién a retirar
dichos intereses, sicmpre que el cliente gire las instrucciones con anticipacion para tal
efecto.

b) Ambos: Bajo riespgo dado que estan parantizados por Ia prepia institucion de Crédito
que los emite, rendimicnto competitivo par personas fisicas.,

Desventajas

Nula liquidez.
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33 INSTRUMENTOS INVERTIDOS POR SOCIEDADES ANON.

3.3.1 ACCION

S

Son titulos valor que representan una parte del capital social de una empresa ¢ incorpora
los derechos y obligaciones corporativos vy patrimoniales de un socio, estas como
instrumentos de inversion. tienen por objetive el diversificar el patrimonio de la clientela,
con expectativas de largo plazo: los tenedores de  acciones no san acreedores de la
empresa emisora, sino gque se convierten en socios de la misma. Desde ¢l punto de vista
de las empresas emisoras. ¢l ofrecer al publico inversionista convertirse en socios de las
mismas tiene por objeto alleparse de recursos que les permitan cumplir con su mis

an.

s acciones pucden ser clasiticadas doe acuerdo a la actividad de las empresas con el fin
de que sean comparables los tesultados de los diferentes sectores economicos del pais

L.a clasificacion de acuerdo a sus diversas condicion

Conforme a su origen:

» Numerarias: Se reficren a fas acciones que son cubiertas integramente con dinero en
cfectivo

-

En especie: Son las que cubren con aportacione

distintus del numerario, es decir, Jas
que quedan totalmente exhibidas al momento de constituirse ba sociedad.

Conforme a los dercchos que conficren:
e Comunes u ordinari
mismas obligacione

Son las que otorgan los mismos derechos ¢ imponen las
a todos sus wenedores.

stos ticnen el derecho a vor s a4 voto en
las asambleas de accionistas v tambidn ipualdad de derechos para pereibir dividendos
cuando la cmpresa obtenga atilidades.

e Preferentes: Bn caso de liguidacion de La empre
Lipo de accion que exis
de accionistas, £
extraordinarias a las que s¢ Convoque parid 1Iratar asunios como prorroga de laduracion,
disolucion de la sociedad » otros. En ocasiones sc flega a pactar un dividendo

especial. Antes de asignar pagos de dividendos a fas g

un pago a las preferentes

. ose Hguidan antes que cualquicr otro
4 en circulacion. No tienen derecho de voto en las asambleas

salvo cuando se acuerde Que tenen voto himitado en tas asaombie

Siones vomunes s debe cubrip

Conforme a su valor
« Valor teorico: Se detenmina dividiendo el pital social (el capital expresamente
invertido como tal en la sociedad) entre ¢ nimero de acctones on que se decide dividir
ese capital.

e

77




L¢3

= Valor nominal: Es ¢l que aparece expresado en el titulo y es similar al tedrico. El
tedrico se utiliza cuando los titulos no tienen valor nominal.

&

= Valor en libros o valor contable: Es ¢l valor que tendria ¢l documento en caso de
liquidacion de la empresa, y se obtiene de dividir el capital contable entre el nimero de
acciones.

el precio al que se cotizan las acciones ¢n un momento dado en

@, ¢l altimo hecho.

e Valor de mercado:
el piso de remates de la BMV o s

Conforme a su recomendacion:
e Acciones AAA: san aquellas que en ]a actualidad cotizan en la bolsa teniendo las
siguicntes caracteristicus:

Bursatilidad: son las que ticnen un nivel clevado de operaciones, de manera wal que
garantizan la liquidez ¢n ¢l momento que se requiere.

s emiite sucle reinvertir las utilidades que genera,

Crecimiento: Cuando la empress que 1o
de forma tal que parantiza e} crecimiento.

Rendimiento: Cuando la empresa que las emite tiene la politica de entregar dividendos en
efectivo,

L.as empresas que las emiten deben reunir ciert
aspectos que son complementarios, como sont Aspecto tinancicro, Aspocto cconomico

as caracteristicas considerando tres

Aspecto humano.

as que tienen

e Acciones AA: Son aqudéhas que no reanen o totalidad de las caracteristi
s que las

las AAA, sin embargo, es fundamental que tenpan barsatitidod y las empr
emiten pucden tener alpun problemia, ya sea finoncicro ceondmirco o humano.

r ticnen poca bursatihidad. No son de crecimiento

e Acciones A: son las que por lo repu!
ni de rendimiento, teniendo 1
financicre. economico v humanu,

nrs L, cinpresas emisornas problemas de tipo

I as cmpresas
su
v

e Acciones especulativas: Son aquellas gue pucden o no ser bursatiles
emisoras pucden o no tener problemas de tipe ccondmiico-tinancierao ¥ humano ¥

operatividad cn determinudo momento pucde o motivada por comentarios, ramor

cspeculacionces.
De igual modo tambicn tenemos renditiientos, derechos v andlni

ptial, lo cual seria dado

Los rendimicntos puvden provenir de canancias O perdidas de

por la diferencia entre ¢l precio de compra v el precio Jde venta de uns aceidon. Bl pago de
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dividendos en efectivo o en especic son decretados por la asamblea de accionistas

cuando
se¢ tienen utilidades en ¢l gjercicio contable presente o en alguno de los anteriores.

Los derechos son:
= Dividendos on cfectivo o especie
e Suscripcion de acciones
- Split.

nucvas (gjerciendo el derecho de preterencis

Los dividendos de acciones o “Sphit’™:
acciones sin aumentar el capital soc
nominal o teorico de las acciones,

Se oproduce cuando se aumenta el namero de
al. o cual resulta en ta
Vi que seoreparte o

disminucion del valor
1 mismo capital gue exisua antes

cntre un namero mayor de aquéllas

Se produce un “split™ inverso cuando, en ver de anmentar., se

reduce el ntunero de
acciones, con los consecuchtes of

cetos contrarios

Andlisis de las acciones

La inversion en acciones
cuando vender. Esta ¢ no son  facile

inversionista sabe que de la misma manera que existe la p
rendimientos, oxi

phca de
se de decistone

whir g acciones comerciar, cuando comprar ¥

Ea oo

w

ial cuando el
sibilidad de obtener bueno

te tambicén la de incurrir en malos
El analisis de acciones con propositos
andlisis, por compleio o complejo gue
inversiones. Sin embargo, si

de inversion es una actividad diticil v ningon
sen, chmina ¢l respo inherente a4 esta elase de
se Heva o cabo de manera sistemaiti
informacion amplia y pertinente, s¢ anmentan las posibilidades de dxano

4y se apoya en

T

nemos dos tipos de analisis ef téentco y el tundamental:

Anilisis técnico: Iin

ste analisis se considera especiabmente ¢l comportamienta de las
acciones en el inercado, tomando en consideracion bhas

volumen de cada una de las misma

camoente

anto los precios como el
se auxitia bisicamente con mdtodos estadisticos

s importante tener ¢n cuenta ! Indice de Precios y

Catizacianes (1PC).
promedio ponderado de los precios de las ace

que es un
mes que ke fnegocian en el mereado. en su
conpjunto, muestra ¢l comportamicnto global del mercado v que se calcula con base en
und muestra representativa de las acciones vy no con base en da totabidad de fas que se
negocian, esto guicre decir, en otras palabras, que on los mismos periodos en os que el
1PC muestra alzas, en un determinado periado de tiempo, existen accione
bajan. Tumbién sucede que hay acciones que suben de precio
manerd que ol invertir en acciones on necesanio evaluar
como ta tendencia de! precio do las acciones

desca invertir,

5 CUYOs precios
cuanda ¢t IPC bajn, de
tanto fa tendencin del mercado
specibicas que se posean o en las que se




Este es el principal indicador del comportamiento del mercado en general, ya que es el
que muestra, con su comportamicnto, la tendencia del mercado y es el que permite medir
los avances o retrocesos que en promedio experimentan los precios de las acciones.

Jeula dividiendo el precio por accion entre la utilidad

El multiplo de precio a urilidad se cq
por accion en Jos Oltimos doce meses.

El uso mas frecuente del maltiplo consiste en compararlo con los mahiplos de las demas
empresas pertenecientes al mismo sector que L empresa que se analiza y con el maltiplo
promedio ponderado.

En caso de que el multiplo de la empresa gue se revisa sea bajo en comparacian con los
multiplos del mercado y/o de las demas empresas de su ramo. se dice gque la accion esta
“barata’™ con respecto a este indicador y se considera que, si

aspectos muy negativos en otros sentidos esta comparacion del multiplo  podria ser sefal
de que su precio pucde comenzar a avanzar. En el caso de gue el multiplo esté “caro™ ¢en
comparacion con los de¢ otras empresas o e} mercado, se considera que I tendencia de su

empresa no mu

precio puede ser a fa baja

Ra;
el capital contable entre ¢l namero de acciones ¥ representa de alguna manerca ¢l “valor
intrinseco™ de la accion. Otra mancera de interpretarlo e considerar que st se ligquidarai s
gnado en su hatance gencral, ¢f saldo seria ¢F valor en

zon de precio a valor en libros: El valor en libros de una accion se caleula dividiendo

empresa de acuerdo con lo con,
libros que repartido entre tedas Ias acciones en circulacton, arrojaria el valor ¢n libros por
accion.

mercado entre
ando
1 entonces se cotiza por encima de

Esta razon se caleula simplemente dividiendo ¢l precio de L accién en ¢l
su valor en libros. Sila razon es inferior a4 uno se ticne gac Iy accion se estd negoce
Tor cn libros, en anto que si o
senalaria que la aceion se cotiza a tres

por debajo de su v,
ese valor en Hbros, En otras palabras. una rason

veces su valor en libros, mientras que una razon de 25 sipnitica que se coliza a4 una cuarta

parte de su valor

Jdentro del andlisis téenico que nada mias counciaremos come son:

Existen otros factorg
e Numcero de emisiones al alza v baja
= Amplitud del mercado

« Nucvos maximes y nuevos minimos
-

Emisoras mas activas
il volumen como indicador
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Andlisis fundamental: este analisis sc incluyen

aquellos clementos que se desarrollan fuera de la bolsa de valores y que se supone tienen
un efecto a mediano o largo plazo sobre los precios. LLos factores que toma en cuenta este
andlisis son:

Caracteristica de la empres
Andlisis de los estados finane
Razon de rendimiento del pital social

Razon de rendimiento de los activos

Razon de liquidez

Razon de solvencia inmediata o prueba de acido
Razon de endeudamiento

eros

DRI A )

Se habla de ajustes en tos precios de lus acciones cuando ocurren canmibios en su precio de
creado, en su valor nominal o contable gque se producen por diversos factores que
weden ser:

23

Ajuste en los precios por toma de urilidades: Cuando sucede un aumento pronunciado en
los precios de las acciones, los inversionistas deciden vender para tomar utilidades ya
logradas por el ammento de los precios, exto produce  una baja apreciable nuevamente en
los precios

Ajuste en los precios por sucesos especificos: Los precios pucden subir o bajar como
respuesta a ciertos hechos consumados o que se anticiparn.

Ajreste técnico en los precios de las acciores. Se denominan téenicos a los gjustes que se
producen al ¢jercers
por:

e Diividendos en acciones
e Dividendos efectiva

> los derechos cconomicos que otorgan las empr

¥ que pueden ser

o Suscripeion de acciones nuevies

e Split(normal e inversoy

Ajuste téenico por dividendos en acciones: Cuuando se decreta un dividendo en acciones,
se asipgna un determinado nimera de acciones por otra nimero determinado de acciones
en circulacion, y el precio nuer o o ajustado de fas nuevas acciones. que entences son mas

numeros se determina aplicando la sigutente tormuta:
. PAL* L . PA - precio ajustado
PA = TN PM = precio de mercado de fa accion del
dia anterior al ex-cupon
AA onam. De acciones antiguas para ¢l

cual decreta cierta cantidad  de  accionces
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nuevas como dividendo
AN = niam. De acciones nuevas por cada
conjunto de acciones antiguas

Ajuste técnico por pago de dividendos en efective: Sc produce sobre ¢l precio de una
accién al haceree el cobro del dividendo correspondiente en efectivo

PA=PA - D PA = precio ajustado o ex-cupon

PM = precio de mercado hasta antes del
cobro del dividendo
D = dividendo

Ajuste 1écnico por suscripcion de nuevas acciones: Se produce cuando Ly empresa emite
y coloca acciones nucvas. Los accionistas de la empr tienen derecho de preferencia
para suscribir las acciones nuevas v, en caso de que no hagan uso de
empresa puede ofrecerlas a terceros.

cse derecho, la

PA - precio
A4+ AN AA = nam. De acciones antig

PA =

s

AN = ninm. De acciones nucvas

PN precio de mereado de las acciones
antes de fu susceripeion

rs precio de 1as acciones nuevis gque se
suscriben

Ajuste técnico por Split: Iin este punto se anal8iza sélo el caso det split (cuando aumenta
el nimcero de acciones), ya que para revisar ¢} caso contariao (split inversa) b
invertir el procedimiento. EL precio para un split normal se caleula utitivando la s
f6rmula:

{4 con
guiente

PA* A A = precio ajustado
A4+ AN AA = nim. De acciones antiguas
AN = nim. De acetone:

I

nuevas
PM = precio de mercado de las acciones
antes de la suscripeion
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Caracteristicas Generales

Emisor

Garantia

Monto

Valor Nominal

Rendimiento

Piazo

Depésitos en Administracion
Intermediacién
Colocacion

Posibles Adquirentes

Sociedades Andnimas en general,
Instituciones de Seguros y Fianzas, Bancos,
Casas de Bolsa y Empresas Industriales,
Comerciales y de Servicios.

La empresa emisora.

De acuerdo a la situacion financiera de la
empresa emisora.

Varia de acuerdo .al emisor.

Se obtiene por ol diterencial entre ¢l precio
de compra y el precio de venta (mas o
menos  comisionss  cobradas por el
intermediario, tanto a la compra como a la
venta) mis los dividendos pagado:
caso

. en osu

Son  consideradas  inversiones  de largo
plazo, aungue en realidad no ticnen fecha
de  vencimicnto., ¥ que su vigencia
depende de fa exintencia nusma de Ia
empresa cuyo capital representan,

Lo custodia esta

oo del INDEVALL

Casas Jde Boisa

Oferta Publica o Prrvada,

Los adguirentes de acciones colocadas a
través  del mercado de valores son

generalmente los siguientens:
s fisi O personas morales de
nacionatidad mexicana. » de nacionalidad
extranjera cuando no exi
exclusion

Tnstit iros y Flanesas,
Arrendadoras Financieras.,  Uniones de
Crédito y Impres

Persona

sta cldusula de

tones Je =

as Je Factoraje.

Sociedades de Inversion Comuan,




Fondos de Pensiones.

Almacenes Generales de Depositos.

Es importante destacar que los adquirentes
antes mencionados pueden ser excluidos o
limitados  algan  porceniaje en alguna
colocacion en particular.

Destino de los Fondos

Financiamiento para cubrir necesidades
compra de  fondos  activos,  planes  de
expansion.  intecgracion proyectos  de
inversion.

Por ser una  inversion sin vencimiento
predaterminado la amortizacion se real
al werminar 1a vida de la empresa. También
se pucden levar o cabo recembolsos por
reduccion del capital de la emisora.

Amortizacian Por ser una inver

sion sin vencimiento
predeternnnadoe la amorstizacion se realiza
al terminar fa vida de ta emipresa. También
sc pucden llevar o cabo reembolsos por
reduccion del capitat de la emisora.

MECANICA OPERATIV A

Para obtener el precio de una accion se debe wner en cuenta ¢l precio de mercado de
dicha accidn; cuanto se va a pagar de comision a la Casa de Bolsa y el 1V AL

PNA = PMA - COA — 1T,

PNA precio neto de Ja accion

PMA L precio de morcado de la accion
COM comision  de la
Dolsafpeneralmente es del 1296
TVA = 15Y sobre la comision

Casa  de

Como s¢ menciono antertormente, fas acciones pucden giercer 3 derechos, que se
cobren dividendos en etuclivo. quo Loacciones O gue se o suscriban
acciones: esto es, que nos vendan acciones a un precio menor tenichdo preferencia el
accionario para poder adquiris dichas acciones

seocapitalicen

Ejercienda los tres derechos

Posicion accionaria original - TIT * PAL4 PNMA

Precio de mdo. de acce.
Posicion aecivnaria on cfectivo

TIE * dintero on epeclivo por aceion
P . T
Posicién accionaria capritalizable - —

— * urcdan
acceap
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acccap = acciones capitalizables
accdan = acciones que nos dan por acccap
1! titulos

.

. . . L. — — *accdan ™ pyvia

Posicién accionaria por suscripeion = accsusc

accsuse - acciones a suscribir

accedam ¢ acciones gue nos dan por suseripcion
pvta - precio al que nos venden la accidén

E posicioncfectivo

PTA =

E posicionuccionaria

II'A - Precio téenico ajustado

Posicion accionaria actual=No. titulos actual”™ * PFA
No. titulos actual = se obriene de 1o suma de posicion accionaria

Si no se ticne dinero suficiente para ejercer la suscripeion entonces se pueden vender
acciones para ¢jercer este derecho. Para xaber el No. de acciones  que se tienen que

vender se aplica la sigutente formula

l\"()-llcf[[(»\':l;\'g'r"[;'fl(’ll)( /)runu)] - .j/vn]
PNA+ ”(.\'u \‘L'rl'/vcinn)( prima) - vj'\-n”

donde:

No.ace = Total de accione:
N Numdetifndos uun:\-d i

SUSCRIRCION = it dot fltidersa e cdebonterer

prima = Precio al que nos venden la accion en el derecho de suscripeion

cfvo= dividendo en efectivo que dan por accion en caso que haya

precio neto = precio de mercado de un accidén menos comisién ¢ IVA

PNA = precio nominal ajustado

Régimen Fivee

s Ganancias de capital y dividendos exentos del ISR cuando

Personas Fisicas Mexi
se realizan a través de la Bolsa
Personas Morales Mexicanas: Acumulable para ¢ ISR, lo cual se determina con base en
el articulo 19 de laley del ISR,




Personas icas v
cl extranjero por ena;
Las comisiones que

Los ingresos que perciben residentes en
estan exentos del ISR.

Venrajay para ¢l emisor

Disminucion de la carga financicra ya que la empresa pagarid dividendos unicamente
cuando genere utilidades, a diferencia de los intereses gue tendran que ser pagados a su
vencimiento, asimismo los tenedores se convierten en socios de la empresa, y no en
acreedores. Aumento de la capacidad erediticia, al incrementar su capital, incremento al
valor neto de la empresa, generacion de mayor liquidez y poder adquisitivo sin reduccién
de flujo de efectivo.

Ventajas v desventajas para el iversionista
Ventajas
Utilidad de compra-venta, ¢s decir ganancia de capital, Ia cual ¢sta exenta de impucstos

para las personas tisicas. Rendimicnto por pago de dividendos en cfectivo y/o en accion
que decrete cmpresa emisora al conocer el resultado de sus operaciones.

Alternativa
para diversiticacion del patrimonio. Las acciones con alta bursatilidad puceden venderse o
comprarse con relativa facilidad dependiendo de las condiciones del mercado.

Desventajas

Los precios se rigen por la oferia y o demanda, y son muchos factores que pueden
ocasionar un alza o una baja en el valor de las acciones. Ligquidez relativa de 48 hrs.,
dependiendo de la demanda y de las condiciones de! mercado en general. Cobro de
comision al inversiomista, ala compra y a la venta, Existe un alto ri

3.3.2 BONOS DE PRENDA

Son titulos de crédito suseritos por Socicdades Andnimas Mexicanas garantizados por
mereancias, mismas que estan acreditadas a través de un Certiticado de Depaosite, ¢l cual
estd expedido a nombre de la sociedad depositante, la primera emision de Bonos de
Prenda Bursatiles fue en 1990,

L Bono de Prenda tiene como objetivo tundamiental ol habili
preferentemente pertenezean al sector agroindustrial, con nec
a carto plaso y concretamente con necesidades de trabajo

Ira empresas  gue
:sidades de financiamicntos
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Caracrteristicas Gencrales

Emisor
Garantia

Monto

Valor Nominal
Tasa de interés

Plazo

Liquidacion
Depositos en Administracion

Intermediacion
Colocacion
Posibles Adquirentes

Destino dc ios Fondos

Amortizacion

Empresas del sector agroindustrial
Mercancia otorgadas en prenda ¥
depositadas en un almacén  general de
depositos autorizados por la CNBV. El
monto ¢! cual asciende . mercancia
otorgada en prendas es de 1.4 veces el
monta a emitir por parte de fa sociedad.

El monto minimo de ia linca de crédito
asciende a1 millon de pesos

$100.00

I.a tasa de interds se pacta antes de da
emision entre  Ia empresa cmisora y el
intermediario de acuerdo o las condicion
del mercado. LLa tasa os superior a la de
CETES ¥ A¥'s » pricticamente igual a la
de Papel Comercial.

No podra ser mayoer Jde 180 dias. la
insceripcion de autorizacion tendri vigencia
de 1 afe a partir de la fecha de expedicion
det oficio. correspondiente » tendra caracter
pglobal respecto al totad de las enusiones
que sc efectien.

24 hrs. a la compra y ven

En Almacenes  Generales  de Deposito
autorizados por o ONBY

Bancos v Casas Jde Bolza

Oterta Pablica.

sonas 171s

cas ¥y morales  de nacionalidad
mexicana O extranjeral  insttciones  de
crédito: Nocicdades de ton;
Instituciones de Seguros ¥ Frneas: Fondos
Jde Pensiones » Primas Jdoe Antigiiedad: o
como las demas personns morales cuvos
ordenamientos legales se lo permitan.

Instrumento de financiamicnto para cubrir
necesidades de capital de o
plazo

L amorti;aciones <e¢ realivan mediante
una sola o

wbajo o corto

ibicion el dia del vencimiento
de la emision a valor nominat

37



DT P = precio
P=NYV “ﬁ) D =TDN
VN = valor nominal
- T = plazo en dias
VN - I:) 360 R = tasa de rendimiento
1%

R 1
D

Régimen Fiscal

Personas Fisicas Mexicanas y EExtranjeras: Retencion definitiva del 1.7% del ISR sobre
el monto del capital invertido. Las ganancias de capital estan exentas de este impuesto.
Personas morsales Mexicuanas y Extranjeras: Acumaulables para ¢l ISR por lo que exceda a
fa inflacion mensual, para lo cual se calculari ¢t componente inflacionario al saldo
promedio diaro de la inversion que tenea. Retencion del 1.7% sobre ¢l monto del
capital invertido. acreditable al pago de impucestos

La tasa sicmpre se cotiza ¢n iérminos netos.

entajas vy desventajas pora ol emiisor

Fenrapas

Permite o las empresas que no cotizan en Bolsa obtener tir
traves del mercadoe de valores. B

nciamicnto a corto plazo a
una alternativa de financiamiento que otarga a la
empresit emisora Ly posibilidad Jde contar con una linca de erédito revaolvente por un aio,
con costos normalmente menores a los bancarios  sin necesidad  de mantener Ia
reciprocidad  requerida por dichas institucing 3
controladoras come  subsidiarias  cstablercan sus propias lineas  de Onanciamiento,
logrando una diversificacién de Tas fuentes de recursos del grupo al gque pertenceen. La
informacion que proporcione la cmpresa sera eaclusivamente para lHevar a cabo ol
analisis de crédito, por lo tanto no estacd sujeta adivalpacion

La emisora adquicre prestigio en ol mercado de valores

Permite gque  tanto cmpre

Desverntajas

No s¢  pucde amorntizar anticipadamente una ez que

seoefectia la emision. triamite
para la emision generalmente toma mas tiempo que ¢l requerido por un Banco en
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présiamos quirografarios. sin embargo, con una buena programacion de los flujos
requeridos por parte de la empresa este inconveniente pucde ser subsanado.

Verntajas para el inversionisia
Venrajas

Ofrece un rendimiento competitivo en ¢l corto plazo
Daesventajas

Implica variados niveles de riesgo dependiendo dei emisor. Es de baja bursatilidad.

3.3.3. OBLI1GACIONES

Son titulos de crédito nominatives que representan la parnticipacion individual de sus
tenedores en un crédito colectivo a largo plarzo a cargo de una Sociedad Andnima.

Estos titulos contienen la promesa por parte de la cemisora de regresar al tenedor
(obligacionista), los recursos recitsdos a  través  del crédito, en  algunas fechas
determinadas, a largo plaze, ¥ pagard a los tenedores cierta tasa de interés por el
financiamiento recibido.

El objetivo de la emision de Obligaciones s ¢l de obtener financiamiento a largo plazo
para proyectos de inversion, adguisiciaon de activos  fijos por parte del emisor y/o
reestructurar pasivos.

Existen diversas clasificaciones de Oblipaciones.

S con hase en la garantia

e Quirografarias: F) crédito colectivo constituido a cargo Jde fa socicds
garantizado con ¢l patrimonio de o socicdad ¥ con 1a
los recursas suficientes
estructura financiera de la emisor.

d emisora queda
apacidad de ¢sta para generar
para su pago. Por lo general aplican restric la

« Hipotecarias. Cuando se constituye una hipoteca, con lo cual se parantiza ba cmision
con bicnes raices de la propia emisora o de otra sociedad.

e Con Garante: Cuando existe un garante distinto al emisor. que csl
para ef pago del capital e interes

ablece la parantia
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Clasificacidon con base en los esquemas.

Cualesquicra de Jus anteriores tipos de obligaciones  pueden presentarse a su vez bajo
los siguientes esquemas:

e Con repdimientos ¢

ipitalizabl

Cuando ¢l valor nominal inicial de la emision y el
valor nominal de las obligaciones se actualizan cada trimestre. ya que la pante de los
intereses  devengados  que no se pagan se capitalizan en ¢! mismo  trimestre,
incrementando el valor nominal original,

Subordinadas: Son caracteristicas de las Instituciones Bancarias v 1o subordinacion
consiste en que ¢l crédito. en caso de liquidacidon de o emisora, s¢ pagara a prorrata
después de haberse cubierto todas las demas deudos de ta institucion. pero antes de
repartir a los tenedores de acciones ¢l remanente del haber sovial
caracteristic:

Fambién pucede ser
s de factoraje. toda ver que pueden

de tas arrendadoras v de las emipres,
computarse como parte de su capittl de operacion.

e Indizadas: Estas obligaciones son denominadas en pesos mexicanos, indizadas al tipo
de cambio libre del dolar. Lus emisoras de este tipo de obligaciones

gencradoras de tflujos y contar con una cartera sulictantemente cndolares

deben ser

= De emisiones Multipl

In este tpo de obligaciones se obticne un monto 1otal
autorizado. del cual se dispone mediante la colocacian Jde vanas emisiones que van de
acuerdo il momento en el cual Ly emisorn requicere hacer las crogaciones objeto de la
emision.

Clasificacion con base on fa convertibilidad en Acciones

Adicional a tos tipos enunciados aneriorme

oL existen jas Obligaciones Convertibles en
acciones, gque permiten que la deuda adguinida por el emisor se convierta on capital de la
cmpresa. El precio de 1a conversion se tijara considerindo as condiciones del mercado,
asi como la reduccion en el costo del financiamicnto para Li cmpresa
pucde ser opcional u obligatoria.

La conversion

Existen otros tipos de obli

ciones que hasta ia tecbae no han sido utilizados © que son
poco comunces, sin embargo se encuentran en la Ley de Generat de Titulos v Operaciones
de Crddita.

» Fiduciaria: Cuando la garantia

esta constituida por un fideicomi

O
-

Prendaria: Cuando se dan en prenda titulos o bicnes mucebics para garantizar la
emisién.
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= Topada: Aquella en la cual, aunque ¢l interés esti indicado. ¢l mismo tiene un limite

maximo o minimo.

Caracteristicas Generales

Emisor
Garanitia

Monto
Valor Nominal
Rendimiento

Periodicidad del interés

Tasa de interds

Plazo

Liquidacion
Depésitos en Administracién

Intenmediacion

Sociedades Anonimas

Depende del tipo de obligacién de que sc
trate

Quirografaria: no  cuenta  con  garantia
especifica. se respalda por la solvencia
cconamica y moral de la empresa
Hipotecar garantizada con bicnes raices
de la emisorn

Prendaria: garantizada por titulos o bienes
mucbles en prenda

Fianza de crédito: Garantivac
nzadora variable.
variable

$1.00 o muluplos

Se¢ obuiene, por el diferenc
de compra y ¢l de ven o amortizacian
(ganancia  de  capital)  mas 6 menos
comisiones, y por los intereses devengados.
Pagadero rimestralmente de acuerdo a una
wsa  {ija o variable contra entrega de
cuponcs  wiheridos  al rtulo que  los
representa

por una

1 entre ef precio

Se determina en tonma mensual en base a la
rass

mds alta gue resulte de comparar ta

tasa de diversos instromentos vigentes en el

mercado. mids un premio o sobretasa

Se¢ emiten a largo plazo. (3 anos O mas)y el
cual varia de acuerdo !l desuno de los
fondos. sin embargo pucden operarse a
corto plazo st existe intlag

o moderada y
s deinteres
48 hrs. habites denpuds de realivada la
aperacian

La  custodia
INDEV AL

Cuasuas Jde Rolsa

cambios minimos en las

del  S.ID.

ot



Colocacion Oferta Pablica

Posibles Adquieres Personas fisicas y morales de nacionalidad
mexicana 6 extranjera, los fondos dc
pensiones,  jubilaciones ¥ primas  de
antigiiedad gun el prospecto.

Destino de los Fondos Para financiar proyectos de inversidon, pago
de pasivo ¢ incluso para capital de trabajo.

Amortizacion Se amortizan a su valor nominal en la fecha
de vencimiento o ¢n forma anticipads a
través de un pago inico 0 ¢n varios pagos
iguales, los cuales gencralmente se realizan
en forma semestral. Las obligaciones Hevan
adheridos  recibos para el pago de las
amartiziaciones

MECANICA OPERATIVA

. rB PME = precio de mercado de Ja obligacion
PMK = 155" VN PB = precio de bolsa
VN = valor nominal
PMK + COM 41V = PTIT PMK = precio de mercado de la obligaciéon
COM ;= comision (gralmente. Bs del .25%)
IVA = 159 sobre la comision

Las obligaciones pagan cupdn cada 28 dias o cada 90 dias dependiendo del titulo
Los cupones pagan interds simple
7 VN - valor nominal
[VN * 360 DC] 1+ interés
: DC = plazo del cupon

La orden se reporta a valor nominal, se lHquida 48 hrs. y Jos intereses se pagun vencidos

Es importante scialar que cuando es una compra la comision ¢l IV se suman al precio
de mercado ¥ cuando ©s una vonta se res

an.

Régimoen Fiscal

del 1SR, sicmpre v cus

Personas Fisicas Mexicanas: Exent wdo seorewenga por un pla
mayor a un ado. excepto qgue el emisor adguicra o redima fos ot
vencimiento., vn cuyo caso se oreuene <l 1,76 cobre ol capial anvertido, o cual se
considera un impucsto detinitiva

Personas Morales Mexicanas: Acumulabic para ] 1SR por o gue exceda o la inflacion
mensual, para to cual se oo
de la invers

ulos ante

feutara ¢f Componente inflacionario al saldo promoedio diario

NQue s ten sicmpre y cuando se relenga por un ple
13 $ )

vo mayor u un aho

excepto que el emisor adquicra o redima los ttulos antes del vencimicnto. ¢n cuy o €aso
se retiene el 1.72% sobre ¢l monto del capiwal invartido. acreditable al pago de impuestos.



Personas Fisicas o Personas Morales Extranjera:
intereses pagados.

La tasa sc catiza tanto en 1érminos netos como en érminos brutos.

Las comisiones que se cobren por concepto de compra y venta estin sujetas al IVA;

Retencion del 15% del ISR sobre los

Vermajas y des

entafas para ol emisor
Voernrajas

Presencia en ¢l mercado de valor
las nec

¢s un instrumento muy flexible, va que se .ldLL_uJ a
. eficiente fuente de financiamiento a largo plazo, en
¢misiones muy bursitiles, dependiendo de la confiabilidad del emisor. ¢n caso de ser
quirografarias. los achivos quedan libres de gravamen, ¢n caso de ser convertibles, su
amortizacion no representa flujo de electivoe v finalmente se refuerza o
financicra.

idades de la empre

estructuri

Desverntapas

Obligacion de dar informacion al publico v autoridades, pO
de fa empresa. activos (jjos, adminis
pucde diluirse la participaciaon del accionario original ¥ existe
¢l control de la empresa,

ibles restricciones ¢n: capital
Sioson convertibles,
» de que se desvie

Vernrajas y desverirajas para ol inmversionista

Crrajas

Rendimicntos atractives, en caso de ser convertibles,

existe la opcion de cambiar la
inve

sion Je deada o eapital.
Desverntapos

Riespo de pérdida real con altas

inflaciones, existen emisiones muy poco bursatiles.
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3.3.4 PAGARE A MEDIANO PLAZO

Son titulos de crédito que documentan una promesa incondicional de pago a mediano
plazo de una suma determinada de dinero, suscrito por sociedades mexicanas y
denominadas en moneda nacional. destinados a circular en e} mercado de valores.

El objetivo de la emision de pagarés a mediano plazo es ¢l de tener acceso a un plazo
intermedio que permita al emisor su canalizacion tanto para capital de trabajo como para
inversiones en activos.

Los pagardés a mediano plazo pueden scr de 3 tipos:

e Quirogratario: s o) pagaré en el cual no existe gurantia y se otorpa de acuerdo a la
solvencia de Ia empresa emisora.

«  Avalado: Es aquel que estd parantizado por una socied

ad nacional de erédito.

rantia biencs
de fideicomiso. tipo del bien v o
an sujetos a plat

e Con garantia fiduciaria: Es aque!l en ¢l cual puceden dejarse como
mucbles o valor mediante un contra 2
proporcion en cuanto al monto del g
intermediario colocador ¥ el nduciario.

ard

cntre ¢l emisor, ¢l

» Indizado: Pucde darse en cualquicra de las tres modalidades anteriores. pero su vator
nominal se ajustard conforme al tipo de cambio libre del dolar. Las empresas que
soliciten el registro y autorizacion de este tipo de pagaré deberan generar un {lujo de
efectiva auficiente o mantener cucentas por cobrar en dotar stmilares en plazo y
superiores al monto de las emisiones que realicen

-

Caracreristicas Gencerales
Emisor Socicdades  Anonimas  inscritas en el
Repistro Nacional de Vatores <
Intermedisrios.
Garantia

Depende del tipo de papard o M/P que se
trate

Quirogratario no  cuenta  <on parar
especifica, se respalda por la selvencia
ccondémica ¥y moral de ta emi
Avalado: garantizado por una institucion de
crédito.

Con Garantia fiduciaria: parantizado por un
tidcicomiso

ora
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Monto

No existe un limite maximo en cuanto al
monto a emitir, sino que éste depende de i
estructura financicera de la empre:
capacidad  para cumplir con la cary
financiera. y del tipo de garantia otorgada
por la miisma, en su caso

$100.00

Se determina por el diferencial entre el
precio de compra contra el de venta o
amortizacion (ganancia de capitaly, y
fos intereses devengados,

Se efecton por 1o generad
trimestral,

Se determinag ¢

. de su

‘Valor Nominal
Rendimiento

por

Periodicidad del interés en torma

Tasa de interés anda un:

sobretas:
wasa mds alia que resulte de comyg
diversos

ala

arar la de
de renta fa. a los
se o encuentre indivada e cmision,
pentes enun periodo predjado y varable
parn cada coision tnmediato anterior a la
detenuinacion de Jdicha tasa

instrumento

Plazo Entre Ty 3 anos.
Ligquidacién NMismo Jdin o 24 hrs. despues de la
operacion de compra-venta
Depositos en Administracion La  custodia o oa cargo  del S
DEV AL

Intermediacion Bancos v Casus de Botsa

Colocacién Oferta Publica o Privada,

Posibles Adquicres Personas [isicas y morajes de nacionalidad
mexi A estraniera.

Pestino de los Fondos

Canalizacion  de recursos a un plaze
itermedio. que permita al emisar su
pital de wabajo
COMO Par INversiones ¢ activos,

Uhtica al venaimienta

canalizucidn wnio para ¢

Amontizacién
Régimen Fiscal

Personas Fisicas Mexicana:

capital invertido. Las panane

Retenci

m definitiva detb 1.7%% et ISR sobre ¢! monto del
s de capital estdn exentas de este impuesto.

Personas Morales Mexicanas: Acunmlable para ol ISR por Jo gque exceda a la intlacion
mensual. para lo cual se calculara ¢! componente inflacionario al saldo promedio diario
de la inversion que s¢ tenga. retenciton del 1724 sobre ¢l monto del capital invertido,
acreditable il pago de impuestos

Personas Fisicas o Personas Morales Extranjeeas

: Retencion del 15%0 del 1SR sobre los
intereses pagados.
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l.a tasa se cotiza tanto en términos Nctos como ¢n términos brutos.
Vemtajas y desvenrajas para el eniisaor

Ventajas

EL pago de intereses se adapta a condiciones de la empresa, ¢l costo de
financiamiento ¢n gue incurre la cmpresa emisora es altamente competitivo y ¢l pago
total del pagaré por medio de una amortizacion al final de la emision, le permite reducir
su carga financicra a lo largo de la vida del erédito. puede estar indizado al dolar
americano.

Desventajas

Para poder emitir se requicre forzosamente del dictamen de ta institucion calificadora de
valores, se necesita presentar informacion periadica sobre 1a situacion financiera de la
empresa. costo alto si la emision €5 pequena, por no estar algunos costos en funcion det
monto.

centafas para el inversionista
Ventajas

Por ser un instrumento de riesgo, ¢l inversionista obtiene una tasa de rendimiento mayor a
la de CETES.

Desverniajas

El riesgo derivado de la inversion de Pagarés M/P se da en funcion de la capacidad de
pago dc ia empresa Cimisora.

33.5 PAPEL COMERCIAL

Son titulos de créditn documentados en pay suscritos por sociedades andnimas
mexicanas, inscritas en lo BMY. Jdenominadas en moneda nacional, pudiendo ser
indizadas al tipe de cambio fibre del dolar, destinados a circular en ¢l mercado de valores.
Es un crédito que se emite con ¢! objeto de financiar las necesidades o corto plazo de
capital de trabajo de las empresas.
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Existen 4 tipos de Papel Comercial:

e Quiriografario: Es ¢l mds usual, no existe garantia y se otorgn de acuerdo a la
solvencia de la empresa emisora.

* Avalado: [

aquel que v

4 garantizado por una Institu

n de Credito.
e  Afianzada: Avalado por una fian
de papel ya que
NO ¢ MUESren san:

. A la fecha no existe ninguna emision de este tipo
fianzandoras no cstan dispue

tinancicramente.

e Indizado al upo de cambio: Pucde darse un

cunlgquicra de las tres modalidades
anieriores, pero su valor nominal se

ajustara confonne ¢t tipo de cambio libre det
doélar. Las empresas que soliciten ¢f registro » autorizacion de este tipo de papel
comercial debera generar flujo o tener cucntas por cobrar en dolares.

Caracreristicas Generales

Emisor

Socicdade Anonimas  inscritas en el
Registro Nacional Jde Valores o
Intermediarios.

Garantia Depende del tipo de papel comercial que s
trate.

Quiragrafario  no  cuenta con  garantia
Csp se respalda por la solvencia
cconomica y moral de la emitsora

Aval runtivado por ung mstitseion de
credito.

Afianzado: aranticad e
aftanzadora.

Monto El monto de la linea de wrédita de Papel
Comerciul o autorizarse depende tanto de
estruciura financiera como de su capacidad
para cumplir con la carpa financicn

Valor Nominal S100.00

Rendimiento Las  colocaciones  doe »e clectaan a
descuento, so nepocian bayo par. por lo que
su rendimicnto estd dado por o diferencia
enire su valor de colocacion vy el de
redencion

Tasa de reudimiento La tasa Je rendimicnio se pacta. en techa
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Plazo

Liquidacion

Depésitos en Administracién
Intermediacion

Colocacion

Posibles Adquicres

Destino de los Fondos

Amonrtizacién

MECANICA OPERATIVA
P

D=

imen Fiscal

Personas Fisicas Mexicanas: Retencion definitiva del 1.

previa a cada emisién, entre la empresa y la
casa de bolsa colocadora de acucerdo a las
condiciones existentes en el mercado. Se
establece mediante una sobretasa de los
CETES vigentes en la fecha de cotizacion y
pucde incluir ¢l impucsto gue se le retiene
al inversionista (tasa neta).

Se fija de comun acuerdo entre la emisora y
la casa de bolsa colocadora
las condiciones del mercado
24 hrs. despuds de fa operacion

La custodia esti o coargo del INDENV AL
Bancos y Casas de Bolsa

Oferta Publi
Personas t

considerando

a

vcas vy morales de nacionalidad
mexicana & extranjoera
Cubre hasicamente necesidades de

financiamicnto de capital de trabajo. No se

recomicnda el uso de este instrumento para
cubrir nccesidades  de

inancaiamiento o
largo plazo

Sin embargo, pucde utilizarse
como  un credito Upuente”  mientras se
obticne ¢l financiamicnto a tarpo plazao.
Se efectan a valor nominal, mediante una
sola exhibicion ol dia de su vencimiento,

P = precio
> == TION
VN = valor nominal
T = plazo en dic
R == tasa de rendimiento

a.

"4 del ISR sobre ¢l monto del

capital inventido. Las panancias de capital estan exentas de este impuesto.
Personas Morales Mexicanas: Acumulable pura ¢l ISR 1o cual se determina restandole o
fos ingresos obtenidos ¢l monto original de {a inversion ajustado con la inflacién. desde la
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compra hasta el momento de la venta, Retencion provisional del 1.7% sobre el monto del
capital invertido.

Personas Fisicas o Personas Morales
intercses pagados.

La 1asa se cotiza tanto en términos netos como en términos brutos.

ctranjeras: Retencidn del 15% del ISR sobre los

Vertajas v desventgjay para el eniisor

Ventajas

Permite a las empresas ue no cotizan on Bolsa obtener financiamiento a corto plazo a
través del mercado de valores. Bs una alternativa de financiamicento que otorpa a la
empresa la posibilidad de contar con una hnea de orédito revolvente por un afo, con
costas normalmente menores a los bancatios sin necesidad de mantencer la reciprocidad
requerida por dichas instituciones, Ia ciisora adquicte prestigio en o mercado de valores,

De,

verttajiy

No se puede amortizar anticipadaments una vees quoe se alectaa la emision

triamite para la emis

Gnl i ves aprobada T hineal pencralimente toma mas tempo que
el requerido por un Banco en préstunos quirogratirios. Sin embargo, con una buena
programacion Jde los lujos requeridos por parte de Ia cmapresa este inconveniente puede
superarse

Venraras y desverntajas pare ol inversionista
Yoerniajas

En lo que a rendimicnto se refiere, ofrecen retornos supceriores a atros instrumentos de
corto plazo

Desverntajas

Implica variados niveles de riesgo dependiendo del emisor, presenta baja bursatilidad.
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CONCLUSIONES

Con ¢l presente trabajo se respondic a la necesidad de difundir los aspectos conceptuales
y operativos que caracterizan el funcionamiento del mercado de valor

Se establecio un marco de referencia sobre Ia estructura v funcionamiento de los
mercados financicros en general, paralelamente se proporcionaron los elementos que
perniten al lector identificar los diferentes procedimientos a seguir para la colocacion
primaria ¥ sccundaria de valores y las bases para una correcta interpretacion de Ja
terminologia financicra-bursatil, asi como los aspectos operativos de la bolsa.

1] pucsto de Operadora de la mesa de dinero, dentro de la subgerencia de inversiones en
Petrdleos Mexicanos, me ha permitido estar en contacto directo con los mercados ¢
identificar la sensibilidad de estos, por 1o que considero que se deben tener amplios
conocimicentos de terminologia, procedimicntos de caleulo y experiencia en el mercado,
para poder operar, orientar y asesorar a cualquier inversionista para que este tome una
buena decision de inversion y obtenga ol maximo rendimicnto en sus inversiones

Por titimuo este trabajo constituye una herramienta que servird como material de consuita
y/o de apoyo para capacitar al personal de nuevo ingreso al drea, debido a que contiene 1a
mayoria de conceptos ¥ procedimientos que son necesarios para lievar a cabo fa
operacion.
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