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El éxito é '/

con la

Si piensas que estas vencido, lo estds.

Si piensas que no te atreves, no lo hards.
Si pi que te g
puedes, no lo logrards.

Si piensas que perderds, ya has perdido.

ia g pero no

Porque en el mundo encontraras
que el éxito i con la vol, d
del hombre.

Todo estd en el estado menial.

Porque muchas carreras se han perdido
antes de haberse corrido, -

¥ muchos cobardes han fmasada
antes de haber su

¥y o

Piensa en grande y tus hechos crecerdn.
Pilensa en pequeio y quedards atras.
Piensa que puedes y

Todo esta en el estado menlal

Si piensas que estds aventajado, lo estas.
Tiemnes que pensar para elevarte.

Tienes que estar seguro de ti mismo,
antes de imentar ganar un premio.

La batalla de la vida no siempre la gana

el hombre mdas fuerte, o el mds ligero,

porgue tarde o temprano, el hambre que gana,
es aquel que cree poder hacerlo.

Rudyard Kipling.
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OBJETIVO

ADQUIRIR CONOCIMIENTOS SOBRE LA BOLSA
MEXICANA DE VALORES, DESTACANDO LGOS
ELEMENTOS A CONSIDERAR PFPOR EL
LICENCIADO EN ADMINISTRACION QUE
CONTRIBUYAN A UNA ACERTADA TOMA DE
DECISIONES SOBRE INVERSIONES EN EL
MERCADO DE TITULOS DE DEUDA Y MERCADO
DE CAPITALES.
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INTRODUCCION

Es indudable que entre los diversos indicadores a través de los cuales se puede
medir el desarrollo economico de un pais, es el Mercado de Valores.

El Mercado de Valores es un mundo cada dia mds complejo y dindmico. De los
primeros mercados al sistema bursdtil actual han pasado varios aRos; de las primeras
das a los di valores que se manejan ha habido un desarrollo significativo.

Esto ha sido cons ia de la relacié ] entre el aspecto economico y el
aspecto financiero en un pais; ya que no es posible pensar en una economia que se
considere desarrollada sin la experiencia de un Mercado de Capitales fuerte y dindmico.

Es imporsanie dk que en mas compleja sea una ec fa, da lugar
a la mecesidad de que los métadk de i ion y ahorro de recursos se innoven
y diversifiquen.

Consientes de la importancia que tiene el Mercado de Valores para una
fa. en el p bajo trataré de dar un panorama general de dicho mercado

¥y pondré énfasis en la estructura sobre la cual se desenvuelven las operaciones bursdiiles
en México; que es la Bolsa Mexicana de Valores.

En el primer capitulo se vierten canceptos generales sobre la estructura y el
Sfuncionamiento de los Mercados Financieros en México.

En el capitulo dos se describe la estructura funcional y operativa de la Bolsa
Mexicana de Valores.



En el tercer capitulo se detallan las principales caracteristicas de los diversos

instr negociables en la lidad en la Bolsa Mexicana de Valores.

El capitulo cuario bl uns marco de glisis para deter ¥ llevar a cabo
el cdlculo de las dife es formas en que los instrumentos financieros proporcionan
rendi alos i i

En el capitulo quinto se c pluali; ¥y se li los principales indicadores
del Mercado de Valores. .

Todo esto con la finalidad de proporci al Li iado en Adm ion que
se encargue de las fi ¥ a 1oda pe

iner da en el drea, un buen material que
le sirva de apoyo, referenciay consulia, lo mds objetivamente posible con respecio a

p f S operaci riesgos, idades y opor dadk
dentro del dmbito bursdtil, que le permita realizar una acertada toma de decisiones de

inversion en el Mercado de Valores.




CAPITULO 1

MERCADGOS FINANCIEROS.
1.1 Sistema Financievo Mexicano.
1.2 El Mercade de Valores.

1.3 Tipes de Mercado.

1.4 Sectores del Mercado de Valores.
1.5 Emiseras de Valores.

1.6 Inversionistas.



CcAPITULO 1

MERCADOS FINANCIEROS

El propésito de este capitulo es blecer plos y ter lo, bdsica que
permi al Lic iado en Ad ion encargado de las finanzas conformar un
marco de referencia adk do para el andlisis del Mercado de Valores en general y de

la Bolsa Mexicana de Valores en particular. P lel, se pr de proporci
l que le permi reali. i io

una correcia nuerpy
Sinanciera-bursdtil.

de la ter logia

El crecimiento de los Mercados Financieros en los sl

afos ha #
ia una ” ia cada vez de individuos, emp: e jtuci
a dichos mercados.

Una de las actividades principales de los Mercados Fi

es J
recursos provenientes de individuos o i que d realizar inversiones de
Jondas, hacia aquellos individuos o ituci que iten fi iami

Las idades que itan fi iamiento se caracterizan por tener un ahorro
insuficii para satisfe Sus idades de o de 5n. A esias emtidades
se les como unidadi O

icas deficitarias en ahorro. El caso contrario lo
Jorman las unidades economicas con superdvit en ahorro.

En un pais pueden encontrarse las sig idkade Sovei
. Personas fisicas.
- Empresas o itseci no fi ieras.




Py ; - Py

- ¥, as.
. Gobierno federal.
- Gobiernos locales.
Estas unidade 3 as se pued q i como se aprecia en la siguiente
fSigura.®
f
‘a sm Fi de 1. Perdk M A. 1989. Ecasa.




PRINCIPALES OFERENTES Y
DEMANDANTES DE DINERO

I

OFERENTES
(EXCEDENTES DE DINERO)

l

DEMANDANTES
(FALTANTES DE DINERO)

Iaversionistas ‘l Selicitantss de recursos
menstaries, crédito o
Personss Personas Foados Persesss ‘ [ Gobisrne ‘
Lm‘m] Morales [ w Morales
Nacieaal Emp De aborro Empresas Tesoreria
" rivedas rivades ds

Extranjercs 4 De isversionss r Federacibéa

Institscionss Sociedades

y entidad Dep PPy

piblicas A ds crédito

Sindicatos
Compaliias de
segusos
N Socisdades
aacicuales de




Las actividad

de fi iamiento que realizan las diferentes unidades
se formali di doc:

que emite la entidad que requiere del
mismo, estos documentos reciben el nombre de titulos,
JSinancieros.

valores o instrumentos

La operacion mediante la cual una

otorga titulas a bio de fondos que
recibe, ya sea en calidad de préstamo o de aportacion de capital, se conoce como
colocacion o venta de mercado primario. A estos titulos se les
primarios.

como titul

La operacion mediante la cual una entidad adquiere titulos a bio de fond
que otorga, se le demomina compra de o inversion en titulos o valores. De ahi que al
adquiriente de valores se le

como inversi Ji iero, ahorrador o
1.1 Sis Fi dero Mexi
“FEs el de insti que cap drmi

an, norman, orientan y
dirigen tanto el ahorro como la inversion en el contexto politico-econdmico que brinda

nuestro pais. Asi mismo constituye el gran mercado donde concurren oferentes
(ahorradores o inversi

istas financieros) y demandantes (emisoras) de r
monseiarios. '?

El Si: Fi iero Mexi esid formado por:
- Enrvidades normativas.

2 Operacion del AMercado de Valores en Mé;
1994.

de Intermediarios Bursdtiles. A. C.



. drmtermediarios financieros.

. Grupos financieros.
. Instituciones de apoyo.
- Entidades normativas.

La emntidad normativa de mayor jerarquia es la Secretaria de Hacienda y Crédito

Loack

Publico (SHCP), dependiendo de esia se ti las sigui dades regu as:

-Banco de México (BANXTCO).
~Comision Nacional Bancaria de Valores(CNBV).
~-Comision Nacional de Seguros y Fianzas(CNSF).

Otras entidades reguladoras son la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial
(SECOFI) y la Secretaria de Relaciomes Exteriores (SRE) las cuales morman la
participacion e intervencion de entidades exiranjeras en los Mercados Financieros

Mexicanos.
- Inte diarios fi ros.

La I diacion fil i Ppuede iderarse como el i dle actividkadk
enc inadas a facili el flujo de fondos y el imtercambio o ap de
instr Ji ieros, es decir, su actividad iste en idk yo en
comsacto a las diferentes isoras o de e de fondos con idades ahorradoras
u oferentes de fondos.

“Se de identificar dos cl dle inter diacion fi iera directa e indirecita.

P

8



En la imermediacion directa el intermediario financiero registra en sus libros el monto
total de la oaperacion de compra-venta mas las comisiones respectivas; en la
intermediacion indirecta solo se registran esias ultimas.

Ademcds de su participacion en la compra, venta y col. ion de titulos primarios
en los mercados primario y secundario, los intermediarios fi ieros pued dquirir
valores primarios y, con el respaldo de ellos, itir su propios valores, los cuales
reciben el nombre de valores o titulos secundarios. Esto es, “wransforman’ valores
primarios en valores darios, i que  ti caracteristi (7! de
vencimiento y monto) mdas acordes a las necesidades y prefer jas de los ahorradores.
Esta es una de las finci de pri dial imporiancia de los intermediarios financieros.

La “colocacion’ o venta de dichos valores secundarios, ya sea entre los ahorradores o
bien entre los intermediarios financieros, e¢s una operacion de mercado secundario. '

Los imtermediarios financieros pueden, a través de sus actividades de

Fiarich

proporci alos ahorradores e inversionistas una serie de beneficios
que pueden resumirse en los siguientes punios:

-Economias de escala.
-Diversificacidn y dilucion de riesgo.

-Di idad en pl. (vencimi )
-Diversidad de montos.
~Experi y

> fdem 2.



- Grupos financieros.

Mediante la integracion de los grupos financieros, se p de incr la

oferta de servicios y competir mas efici con el exterior aprovechando al
mdximo economias de escala.

Los grupos financieros se deberdn integrar por una sociedad controladora y por
lo menos tres de las emsidades siguientes:

-Almacenes gemnerales de depdosito.
-Arrendadoras financieras.
-Casas de bolsa.

-Casas de cambio.
~Empresas de factoraje financiero.
i de b peird
I " de fi

-Instituciones de seguros.

-Operadoras de iedades de i rsic

Como restriccion se establece que dentro de un Srupo no podrdn particip
dos o mdas intermediarios de la misma clase, salvo operadoras de fades de inversion
o instituciornes de seguros, siempre y do esta ulti operen en diferentes ramas.*
. Instituciones de apoyo.

Existen muchas y diferentes que apoyan el _funci i del Sis Fi iero

* Ley para Regular las Agrup pedida en julio de 1996.
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Mexicano. Aquellas rele para el funci 7 del Mercado de Valores son las
siguientes:

-A. idn Mexi de Inte diarios Bursdtil
/i para el Depo de Valores (INDEVAL).

-Asociacion de Banqueros de México (ABM)

-Calificadoras de Valores.

-Academia Mexicana de Derecho Bursatil.

11



La estruciura actual del Sistema Financiero Mexicano es la siguiente:

— ———y

SHCP

1

l

SECOF!1
BANXICO SRE
COMMBION NACIONAL COMISION NACIONAL COMBION NACIONAL
BANCARIA DE SEQUROS Y DE VALORES
FIANZAS
Cridisn - b : ionee & Balse Menisons és Volases
Ausilisres ds -
Besse Mgl posrried Anpn Cases ds Beise
Banse ds Desarvelle -Almscenss -ASsasmsdares Sesindedes és lnveside
Petrenate dsi Gensrales 8¢ iodad: & Apoye
\baswe Naslemal Depéeien (r-l &
Fidoiosmnisas dol niones ds Crédite Sasiedades ds lnversida
Gebissne Fodusal Smpresss &
- Foctareje
~Asvondoderns
Flaascieres
«Cases ds Cambie
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1.2 El Mercado de Valores

Uno de los principal { del Sis Fi jero Mexi es el Mercado
de Valores. Este mercado desempeiia un papel primordial dentro de la economia
mexicana, como una alternativa de financiamiento e inversion tanio para las empresas
publicas y privadas como para el ahorrador e inversionisia.

El Mercado de Valores orierta los recursos financieros de las empresas emisoras,

a la generacion de empleos, pago de impuestos, produccion de isfa res, riq y
b paralos bajadores, pr dores, prop ios y gobierno.
El Mercado de Valores hoy en dia, lo integra el conyj de i
instr autoridades, asi como aferentes y demandantes de valores y de dinero. Las
empresas e inver ; participan en las ope Z de compra-vema de valores a
stravés de la Bolsa Mexicana de Valores, lugar al que los representantes de los
diarios bursdtile ren fisi para li; dichy pe i , tanto

Por cuenta de terceros (inversionistas), como por cuenta propia, como inversionisias

independientes, estos titulos estdn descritos en el articulo 3° de la Ley del Mercado de
Valores.

Para poder real,

per es con ellos, deben estar inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios y ser aprobadaos por la Bolsa Mexicana de Valores.
Dichas valores son los que dn autorizados para e

» nprarse a través de la
Bolsa Mexicana de Valores. Es por ello que el Mercado de Valores también se le conoce

—o Al do Bursdiil.

13




1.3 Tipos de Mercado

El mercado primario a nivel econémico es el mas importante, este mercado se
refiere al “p de inte diacion que toma lugar cuando se afrecen publicamente
a la versa valores cuyo pago ingresard direciamente como recursos frescos a la empresa
emisora (al capital de la empresa en caso de acciones y como pasivo en el caso de
obligaciones o papel comercial). Mientras que el mercado secundario es el mas conacido

por ser el mercado diario. Este mercado lo integran el conj de operaci de
compra/vemia de valores que todas los dias de realizan. Es un mercado de revenia tanto
de titslas primarios como de titulos secundarios en el cual los fondos que se zjan ya
no llegan a los isores de los tinulos primarios. >

Para adquirir un titnlo primario en un mercado primario, un inversionista, o

)

ahorrador, tiene que plar sus rec
titnlo en cuestion. Esio hace la colocacion primaria de titulos bastante rigida e
ineficiente.

con el ¥ plazo de vencimiento del

Una die las grandes revoluciones en los Mercados Financieros fue el surgimiento
de mercadios secundarios. En ellas, los valores pueden ser vendidos antes de su fecha de
vencimiento. De esa forma, los i dquieren mayor liquidez y riesgo

en la operacion de valores primarios, ya que pueden venderlos antes de la fecha de
vencimiernto en caso de asi requerirlo.

3 Imversiones. Prdctica y Mesodologic gia y Filosofia. A cjo G. Martin.. 1994. Instituto
A de E en Fi A.cC.

14



MERCADO PRIMARIO Y SECUNDARIO®

Tiule
primario

INVERSIONISTA INVERSIONISTA

EMISORA Titule primerie
INSTITUCION
INSTITUCION
"'I'A"c‘!'i“ FINANCIERA
L

]
Maercado primario Mercado secundaerio

Cabe sefalar que la participacién de los inversionisias tanto en el mercado
primario como en el mercado ;)

'Y)

To invar

deberd ser a travds de una

o Fi -
Ndsese que, si bien los mercad. darios p iten a los dores de titulos
o de valores primarios venderios antes de su fecha de imi lo fond
involucrados ya no llegan a la emi de los mi Esso es, la compra-venia de titulos
primarios en los mercadk darios no una actividad de fimanciamiento
a las empresas emisoras de valores, silo otorga mayor flexibilidad, liquidez y
€ ldems 2.

15




riesgo al senedor de dich

titulos: hecho que facilita la colocacion de titulos primarios
en los mercados primarios, ya que al otorgar al i ioni la facilidad de e
dichoas titulos en los mercados secundarios esie tendria una mayor disposicion a
comprarios en los mercados primarios.

En resumen, los mercados primario y dario estd nfc dos por una
serie de mecani que permiten y facilitan la canalizacion de fondos p de
inversionisias o ahorradores hacia empresas o idades que requieren fi iami

Un esq npi de los ¢ pio vertidos hasita ahora se presenta en la
siguiente figura.’

THULO
INVERSIONISTA FRIMARYO INVERSIONISTA
THULO
PRIMARIO
TITULO
PRIMARIO
INTERMEDIARIO 7 INTERMEDIARIO
FINANCIERO T FINANCIERO
SECUNDARIO

[
MERCADO PRIMARIO ——— “— MERCADO SECUNDARIO ———

7 fdem 2.

16



1.4 Sectores del Mercado de Valores

Mercado de Thulos de Deuda: Instr . tinslos o valores financieros de corto
plazo de i , general a un ano.

Como caracteristica adicional tenemos: Son de alta bursatilidad, esto quiere decir
que son ficilmente realizables, 1anto en el mercado primario, como en el mercado

secundario.
Mercado de Capitales: Instr {tulos o valores financieros de mediano y
largo pl de v imei general a un ao. Como caracteristica
dici ! : Son de bu ilidad variabl

Mercado de Metales: Este segmento lo forman los metales amanedados que su
Pl de imei es ind inado. Ademds son de bursatilidad variable.

Existen dos figuras que son las mds importantes, estas son las responsables
directas de la demanda y oferta de recursos financieros. Ellas son: Las emisoras de
valores y los inversionistas.

1.5 Emisores de Valores

Las emisores de valores son aquell idades o daadke smicas que
requieren fi iami y que den al Mercado de Valores para obtenerio. Debe
quedar claro que esta no es la unica alternativa para ob S ie Sin

17




embargo, en economias con cierto grado de desarrollo, los Mercados de Valores

constituyen una alternativa dgil de financiamiento.
En México existen tres grandes grupos de emisores de valores:

. Sector publico.
Gobierno federal.
Gobiernos locales.

y organi. guber

Empresas gubernamentales.

. Sector privado.

Bancarias.
No bancarias.
Empresas no financieras.

. Secitor paraestatal.
Empresas con participacion de capital guber 1y de capi

privado.

1.6 Inversionistas

Los inversionisias en valores son aquellas entidades o unidades con superdvit en

Ii 1

ahorro. Los inversionistas en valores b rdn imi. riesgos, maximi. q
4 imizar »

i onui.

18



Los il foni. P Y
Personas fisicas.

Empresas o i i no fi ieras.
Ireversi S les o i i
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CAPITULO 2

BOLSA MEXICANA DE VALORES

La estructura formal sobre la que descansan y dentro de la cual se desenvuelven
las ope i bursdtiles en México es la Bolsa Mo de Val
principal contribucion de una bol,

s idad de ilickad

, S.AdeC. V. La
de valores a la economia de urn pals es la gran
que proporciona a los capitales.

La Bolsa Mexicana de Valores (BMYV) es un lugar dornde se rest repr
de compradores y vendedores llamados corredores para que compren o vendan a los
mejores precios posibles las acciones y otros valores solicitadk

por los cli

El Mercado Bursétil®

OFERTA PRECIO DEMANDA

co-rzmul
TITULOS
COTIZACION
DEL TiTULO
NECESITAN DISPONEN DE
LIQUIDEZ LIQUIDEZ

* Como funciona la Bolsa. Claude Annie Duplat. 1989. Paraninfo, S. A
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2.1 Antecedentes

El inicio de la Bolsa de Valores de

0 pais se r a fines del siglo
pasado, ya que en 1894 sc » i inver 1 y extramjeros para negociar
principal, itul ineros. Posteriormente se incorporaron valores emitidos por
otras i i ¥y la imp ia de las op Jue cada vez mayor. Este
incr dujo al blecimi de ofi propias para la negociacién de titulos

en el mimero 9 de la calle de Plateros (hoy calle Francisco I. Madero) en el centro de
la Ciudad de México. Algunas empresas emisoras cuyos valores se negociaban en esa
época eran: El Banco Nacional de México, El Banco de Londres y México, La CompaRia
Industrial Orizaba y las Fabricas de Papel San Rafael.

Posteriormente, un decreto publicado en 1916, el Gobierno Federal concede

autorizacion para la apertura de un local dedicado especifi a la negociacion de

valores, faoculiando a la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico para intervenir en su
normatividad y control.

En 1928, las iones con titul lor y los blecimi, donde se llevan
a cabo quedk 4j a la insp ion de la Camision Naci ! Bancaria.

En 1933, se publicé la Ley de Bolsas en la cual se autoriza a las bolsas de valores
a operar itsCi iliares de crédi

A principios de 1957, se inaugurd el edificio de la calle de Uruguay No. 68, que
JSuera sede de las operaciones del mercado bursatil.

Posteriormente, la Secretaria de Hacienda solicita a la Bolsa de Valores de
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Meéxico, S.A. , la elaboracion de un proyecto de Ley General de Bolsas de Valores, este
proyeclo sirvié de base para que en 1975 se promulgara la Ley del Mercado de Valores
ho que marca el principio del cre

que inicio su vig ia en ese mi. ano, h
V consolidacion del mercado bursditil.

En 1976 existian tres bolsas de valores en México: una en la Ciudad de AMéxico,

otra en la Ciudad de Moarterrey y la tercera en la Ciudad de Guadal a Estas dos

4lti Jueron liquidadas, dado que no cumplian con el requisito establecido en 1975

por la Ley del Mercado de Valores, el cual sefiala que el mi o imo de ios (casas

de bolsa) de una bolsa de valores deberd ser de 20. En este mismo aio, la Bolsa de

Val de Meéxi bio su razon social por la actual de Bolsa Mexicana de Valores
SA. deC.V.

La actual sede de la Boisa Mexicana de Valores se encuentra en el Cemtro
Bursdiil, inaugurado en abril de 1990 en Paseo de la Reformsa No. 225, colonia
Ci hosé en la Ciudad de México.

Antes como en la walidad todo organi. quai que sea su giro o
magnitud tiene siempre pr un objetivo a ale . ¥ para poder logrario, siempre
se requerirg de establecer las actividades a desarrollar para el mejor cumplimiento del
mismo.

2.2 Funciones

Los objetivas que la bolsa se plarniea son: facilitar la reali. ién de oper
de compra-venta de valores emitidos por las empresas puiblicas y privadas que requieren
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capiar recursos para propiciar su crecimi » pr er el desarrollo del mercado
bursdtil, brindando asi un servicio que comtribuyve al funci i 2fi de la

ecomnomia nacional.

Para cumplir con los objetivos menci. dos, la ley disp de varias funciones
obligatorias para las bolsas. Ellas son:

. “E: bl l /. ji laciones y mec i que facili las relaci. y
operaciones entre la oferta y la demanda de valares.

- Proporci v a disposicion del publico informacion sobre los valores
inscritos en bolsa, sus isores y las operaci que en ella se realicen.

. Hacer publicaciones sobre lo sealado en el punto anterior.

. Velar por el estricto apego de las actividades de sus ios a las disposici que
les sean aplicables.

. Certifi las i en bolsa.

. Realizar aquellas otras actividades andlogas o complemeniarias de las anteriores
que autorice la SHCP siguiendo los li| i marcados por la CNBV. '®

4 poydindc en este ulti i la bolsa.

. Normaliza la participacion de inter diarios y as en las operaciones del
Mercado de Valores, vigilando la ducta profe ! de los agentes y

® Ley del A do de Valores. Ct N ! de Valores. 1993
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operadores de piso, para que se desempeien conforme a los principios
establecidos en el Codigo de Etica Profesional de la C

idad Bursdtil.

. Participa y colabora con otras instituci del

bursdtil, especialmente con
la Comision Nacional de Valores y la Asociacion Mexicana de Intermediarios
B dgtiles, en el dio, disefo y p

en operacion de nuevos instrumentos,
Jiguras y modalidades de negociacion, de acuerdo con las necesidades y
expectativas de desarrollo del mercado.

- Cuida que los valores inscritos en sus registros isfagan los req legales
necesarios para ofrecer seguridad solicitada por los inversioni. al acep
participar en el mercado.

2.3 Estructura Social
La Bolsa Mexicana de Valores es una institucion org da bajo la forma de

Sociedad Andnima de Capital Variable. El patrimonio de la bolsa se constituye por el

aportado e inversi dici les de los Yy Sse incr por la

apitalizacion de utilidad

‘La Ley del Mercado de Valores establece que es facultad del Estado, por medio
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, otorgar la concesion para el

= "

¥, de las bolsas de valores, regulando sus caracteristicas de org ion
y desempefo, bajo la vigilancia de la Comisién Nacional de Valores. A la vez, se
idera la on de una bolsa por pi ] al poli de un cierto

o de iados y otras condiciones org ionales. En la lidad la

autorizacion vigente es la de la Bolsa Mexicana de Valores, con sede en la Ciudad de
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Meéxico.

Los ios de la Boisa M de Valores son exclusivamente intermediarios

bursditiles (casa de bolsa y especiali bursdtiles) inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Imtermediarios, con una accidn cada uno; si

do los unicos facultados para
operar y designar representantes en el piso de remates.

Los represersantes de las casas de bol. ituyen la A blea de Accioni
drgano supremo de la institucion, el cual elige y delega sus atrib en el C 7]
de Administracion. *°

La Bolsa Mexicana de Valores para la ej ion de sus fi caon una

clase de organizacion similar a cualquier otra empresa que sirve de guia a todas las
dreas facilitando la toma de decisiones, actividades, politicas y planes de accidn en

cualquier nivel del organi a i ion de an las dreas que conforman
la Bolsa Mexicana de Valores y una breve descripcion de la funcion que de e cada
una, asi bién los dep bordinados a esias.
2.4 Estructura Orgdnica
LaA blea G ! de A i es el 6rgano sup de la iedad, la cual

podrd acordar y ratificar todos los actos y operaciones de esta y sus resoluciones serdn

cumplidas por la persona que ella misma deslgne o a falta de designacion, por el
administrador o por el de ad {

7

Los accionisias de la sociedad son las casas de bolsa, y los especialistas

10 Operaciones y Servicios. Bolsa Mexicana de Valores. 1994

26



bursdtiles, son ellos o sus repr debidk

autorizados, los ¥nicos que
e 7i

y- r operaci

La autoridad de mayor jerarquia estd encabezado por su Director General,
designado por el C ejo de Administracion, el cual se resp biliza del Ji

de las politicas operativas, administrativas y de desarrollo.

La compilejidad y especializacion propias de las funci que ¢ le la Bolsa

o

son cubiertas por cuatro Direcciones Adjumas, que se subordinan a la Direccion

G ly by las respectivas Direcciones de Area, Subdirecciones, Gerencias B Y

Subg ias que ¢ ituven la estructura jerdrquica. Las Direcciones Adjuntas y de
Area son las siguicnies:

. “Direccion Adjunta de Servicios Institucionales.

Le correspond en forma efici ¥ oportuna las operaciones que se
desarrollen en el Mercado de Valores y g i un adk do de npeho e iG
que forial el sano desarrollo
de la actividad bursdtil. A esta Direccion Adjunta se integran:

de los si. i les y de i iG

P

Direccidn de Informdatica.
Direccion de

P

. Direccién Adjuma de Normatividad Institucional.
Tienme a su cargo i €

instr mecanismos y normas de
autorregulacion; liza ¢l alta y li; 6n de los archivos el 5 de i

Yy de valores, promueve la difusion de infor ion fi jera bursdtil y corporativa de
las isoras, en igualdad de condici

para los participantes del mercado, teniendo
como objetive primordial el logro de un Mercado de Valores seguro, confiable,
sparente y de amplia participacion. A esta direccion Adjunia se integran:
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Direccion de Emisoras y Vigilancia del Mercado.

Direccidn de Administracion y Fi
Direccion Juridica.
. Direccion Adjunta de Promocion.

Tiene como objetivo cemtral resguardar la buena imagen del sector bursdiil
valiéndose de la divuigacion del quehacer bursdtil a través de los medios de
bién le corresponde inter i li; la actividad bursdtil
de globalizacion ademds de preservar la estructura

comunicacion masiva. Tc
mexicana y contribuir a los esfi
Sisica y funcional del Centro Bursdtil y su li ion logica. A esta Direccicn
Adjurua se integran:

Rolaci Pl
F

Direccion de C ji i yF
Direccion del Cerntro Bursdtil.
Direccion Internacional.

. Dir ion Adj de Pl iG|

Se responsabiliza del cdlculo y validacion de las estadisticas generales en el
Mercado de Valores, asi como de realizar i igaCi » dlisis ec 5
Si ieras y bursdtiles que proporcia bases para la planeacion integral del proceso
de e ion e inter ionalizaciin del Mercado de Valores Mexi yforal

la difiesion de la cultura bursdtil. A esta Direccicn Adjumia se integra:

Direccion de Planeaciin. "'

Las cuatro Dir Z Ad)i V sus resp vos equip specializados actian
en forma lectiva e independi . de do con politicas y lineamientos
arganizaci /e blecidos por la Direccion General.

YV e 2.
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2.5 Marco Regulador

Ademds de las disposiciones comtenidas en la Ley del Mercado de Valores, la
negociacion de valores en bolsa se rige por las disposiciones supletorias de las
siguientes leyes:

. Ley de Instituci de Crédi,

- Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

- Ley General de Sociedades Mercantiles.

. Ley de Sociedades de I iG

. Ley de Agrupaciones Financieras.

. Ley de inversion Extranjera.

. Codigo de Comercio y las Leyes Merc iles y de Pr dimi Civiles.

Por su parte, la Comision Nacional de Valores estd dotada de amplias y bien
diefinidas facultades para regular el mercado, en lo que se refiere a empresas emisoras,
casas de bolsa, depdsito de valores, calificadoras de valores y iedades de i i
Las disposiciones y criterios de aplicacion general se expresan a través de circulares;
las les son difundid wplia y opor entre los destinatarios y corresponde
a la Academia de Derecho Bursdtil su recopilacion y edicion periddica. ’

El Articulo 37 de la Ley del Mercado de Valores establece que la bolsa deberd
Jormular su propio reglamenito inserior; en el cual se defi los derechos y oblig

de los Y Sus repr los derechos y oblig de la empresas emisoras
de valores inscritos, asi como la inscripcion, S ion o c lacion de valores.
El Regl bl los 1érmi » de operacion, asignacion de

precios y registro de transacciones de cada tipo de valores negociados; asi como las
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operaciones sujetas a reglas especiales y las situaciones en que proceda suspension de
cotizaciones de algin tiwlo o

a. Asimi. se bl

las mormas de
autorregulacion aplicables a los socios y el procedimiento para hacerias efectivas;
incluyendo disposiciones de vigilancia, .

a di i ion de infor iO

de ¢ I, horarios y normas en

En forma i taria a las di

P i vigentes, la Bolsa Mexicana de
Valores y la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursdtiles han manienido
actualizado el ideario ético de los participantes en la actividad burséiil. El Cédigo de
Etica hace explicitas las normas de conducta del gremio, en orden a preservar el sano
desenvolvimiento de la actividad y forial

la 13, del pebli
blece las atribuci del i€ de h

Yy justicia de la bolsa en a

¥ sancionar los actos de personas fisicas o morales que comravengan esias
disposiciones.

a la vez gue

En sus articulos, este doc ivo define los actas o ias a las
practicas del mercado, el manejo de informacion confidencial, los conflicios de insereses
en el desempeRo de la aclividad, las normas cont

" b, Lgid

les del p ! de las
asi como lo referente a comunicacion con el publico y los
clientes de cada casa de bolsa.

2.6 Ssuscion Actual

Con el principio de fc las idkad

specificas de mercadas cada vez
mads exigentes y dindmicos la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V. al igual que

cualquier otro Mercado de Valores de cualquier pais, es el lugar donde a diario, en los
dias hiabiles del aio, se reu repr de las di;

de corresaje bursdtil

30



o0 casas de bolsa para comprar valores por c de los cli que repr La
sala especifica donde se resinen los agenies de bolsa o sus represemtantes, recibe el
nombre de salon de remates.

El saldn de remates.

El salon de remates es un reci bicado en las i laci de la Bol.
Mexicana de Valores y estd debidk ac dici do para servir de sede a la
lizacion de las ope de comyg nta de titulos o valores inscritos en la Bolsa

Mexicana de Valores, y por ende, también inscritos en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios.

El salén de remates se divide en dos pisos: el piso de remates de Mercado de
Capitales y el piso de remates de Mercado de Titulos de Deuda.

En lo que se refiere a las operaci 2fe das en el salon de r la BMV
realiza el manejo aperativo y administrativo de: registro, validacio np iony
liguidacion de tr i ; de acuerdo con las normas definidas en el Regl.

General Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, con apego a las disposiciones legales
y regulatorias vigentes.

De acuerdo con las disposiciones que resguardan el sano desenvolvimiento del
Mercado de Valores, toda operacisn con instr del Mercado de Capitales
registrados en bolsa deberd ser realizada y registrada en el piso de remates.

Por lo que respecta a los valores del Mercado de Titulos de Deuda registrados

en bolsa, los intermediarios podrdn cfe negoci JSuera de bolsa. Sin embargo,
deberdn informar todo lo referente a las mismas para que se ideren for //
realizados.
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Las negoci yer i en el salon de » son efe das por las

d4

casas de bolsa a través de sus operadores de piso, qui deben de lir con los

requi que imp la Comision Naci ! B iay de Val (CNBY) y aprobar
los exdmenes con la calificacion prevista en el Reglamento Interior General de la BMV.
Esias / son comtroladas, registradas y validadas por el pe | de la BMV
asignado para este fin.

En el saldn de remates, al centro de cada uno de los pisos se encuentran ubicadas
las i laci en las cuales el per | de la BMV atiende, registra y controla las
negociaciones realizadas por los operadores de piso. Cada wuna de esias dreas,

ke inadas “‘modulos de servicio” estd a cargo del personal designado por la bolsa
Y cuentan con dos secciones o “‘corros”.

Los corros son las unidades oficiales de registro de todas las operaci de
compra-venia y reporito de titulos efec das en el salén de r Cada corro tiene
asignados determinadc {tulos o valores y dalidad perativas. No es posible

registrar una transaccion en un corro distinto al que le corresponda.

Tanio los caorros del Mercado de Capitales como los del Mercado de Titulos de

Deuda estdn equipados con los sigui /
. Relojes foliadores para el registro de entrada de p as y de hechos. Esto
permite registrar con precision la secuencia de las oper lizadk

Micrdfono para anunciar cruces, ofertas publicas y avisos de interés.

. Equipo de grabacion para los cruces.
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Focos sefalizadores y timbres que indican recesos, cruces y anulacion de

cruces.

. B donde se orde las p as de compra o venia.

. Terminales del si. de comp (SIVA) para el registro de operaciones y
actualizacion awtomdtica de la infor ion que se ali a los itores que
difinden las izaci de cada isora. Estos itores se enc! -an tanto
en el salén de remates como en el centro de informacion y en la Direccion de
Emisoras de la BMV.
Cada corro es dido por p I especializado en la reglamemtacion y

politicas operativas, en el control, registro y cap de operaci En el caso del piso

diel Mercado de Capisales, cada

Sdulo de servicio cuensa con un ‘juez de cruce ", quien
walida cada urna de las operaciones de cruce, las participaciones de las casas de bolsa,
los ios de susp 5n por reb de parametros de fluc sny la r dacion de

" L 5 i
( s cal * *

Piso de Remates del Mercado de Caplsales.

En el salon o piso de remates del Mercado de Capitales es un reci de base
circular, con techo de cristal en forma de cupula.

Al censtro del circulo se ubican tres modulos de servicio, con dos corros cada uno.

En el perimetro interior se encuentran distribuidos 28 casetas, equipadas con

anphas servicios de comunicacion de voz y datos, para el uso de los operadores de piso,
I do una

I de lra del de 1 central y dos terminales de
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operacion para el Si. A izado de Tr ji Ope (SAT0).**

Sobre el umbral de las c tas destinadas a las de bolsa se encuentra una
red de monitores distribuida en nueve baterias, cada uno con dos niveles de nueve
pansallas (162 monitores en total).

En el nivel superior del piso de remates del Mercado de Capitales, en la base de

la cupula, se liza un balcén de visii que circunda tado el perimetro interno. Este
balcon essa constituido por nueve segmentos, dos de las les estdn dici dos corn
gradas para observacion. Otro p i '/ speciales para mi dlidos y los
seis pr P les con infors ion fi jera y adm iva acerca de

las mdas imporiantes empresas emisoras.

Corros del Mercado de Capitales.

Cada uno de los seis corros del Mercado de Capital deter e

a4

» dalidades de operacion, de acuerdo con la siguiente distribucion:

Corro 1, Il, Ill y 1IV: Registran y operan las isi ias de empre
industriales, comerciales y de servicios, distribuidas
alfabéticamente.

Corro V: Grupos fi ieros, ji de casas de bolsa, acciones de

bancos, aseguradoras, arrendadoras y afi doras.
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Corro de Warranis:¥* Titulos opci les de inados Warranis.

La informacion registrada por cada corro ali al si de comp Vse
fleja en los itores ubicados enfrente del mismo.

=/

Para facilitar la labor de los operadores de piso, la informacion mas relevante
acerca de precios y cotizaciones se repite en otras secciones de la red de monitores,

ademds de la "gfonuaaén correspondi a indi de precios y i ac
spendidas, ac con may b al alza, acci con mayores ¢ bio a la
baja, operaci mds repr ivas de remta fija por importe, ope { mdas
P ivas de renia iable por voli o importe, tablas de lotes y pujas, horario

de remate, informacion sobre pago de dividendos y acciones mds negociadas durante la
sesion de remate.

Piso de Remates del Mercado de Tiulos de Deuda.

El Mercado de Titulos de Deuda i sun dindmi del Mercado de
Valores AMexicano. Sus operaciones se caracterizan por el elevado monto de las
efe dk con titnlos de gran liquidez y bajo riesgo; canalizando

significativos flujos de inversion a corto, mediano y largo plazo.

El piso de remates del Mercado de Titulos de Deuda fue diseRado en forma de

P de flechay se a contiguo al recinto circular en que opera el Mercado de
Capitales. Se con éste por medio de dos entradas.
En el centro del mi. existe un modulo de servicio con dos corros.
3 Tambié do como op o . en los cuales una parte vendedora olorga a otra
dc el de ho de P P i , Mn de tirulos o valores a un precio determinado.
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Las casetas para los operadores se distribuyen en los lados que forman el dngulo
de la flecha.

El salon de » tiene i lados 88 itores, divididios en dos niveles. En la
linea superior se indican los valores con pl, de liquidacio ! dia y en la inferior
los de liquidacion 24 horas.

Corros del Mercado de Tiulos de Deuda.

Los corros estdn destinados a las sigui oper

Corro A: Destinado a operaciones de mercado secundario para cetes, bondes y
ajustabonos.

Corro B: A cargo del control de sub. darias.

Cada corro dispone de un micrifono para jar los de irmerés. Tambié

con dos dforos cuya funcic iste en marcar el tiempo para realizar las
operaciones y los periodos de receso. El semdforo con luz verdie indica amtorizacidon para
op > i bia a dmbar. Se inicia un re de 5

Todos los instr / a celes, aj by se op Ji en
Jorma automatizada en lo que se suele Il Corro El -~ De hecho este “‘carro”
se conforma por terminales del si. SivAa ladas en las de cada uno de

las casas de bolsa.
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Control de opevaci

Los si. de co Y

1p ion aplicados a las operaci que se
realizan 2n los sal de r b posible efectuar en forma dgil y transparente los
procesos de registro, validacion, liquidacion y p ion de 1r
Del mismo modo, el registro automdtico agiliza la apli ion de pard os de

Sfuctuacion de precios y la P 5 dtica de que reb dich
pardmetros. En remta variable este rango de fluctuacion es del 526 arriba y abajo,

Iculado sobre el slti hecho anterior. Si se sobrep cualquiera de estos, se aplica
una p ion de 60

la primera vez y de 90 minutos la segunda vez en una
misma sesion y en una misma tendencia. En el caso de renia fija, el porcentaje actual es
del 196 sélo una ion dé 60

]

Cabe seRalar que para las emisoras que operan en mercados internacionales no
son aplicables los parametros y periodos de suspension; esto es, con la finalidad de
permitir alcanzar niveles de precios equivalentes a los de otwras bolsas del mundo.
Ademds, su operatividad es i di e la ién de r sin que procedan los
recesos para esias emisoras.

Adicionalmente, con el objetivo de prevenir i anormales, la bolsa

diseRé un Sistema de Alerta Bursdtil y Seguimiento Operativo de Vigilancia (VIGIA),
medianite el cual a infor iG

operativa de seis meses por cada emisora y

4,

p irregulares en relacion a pardmetros de actividad bursdtil,
tales como: movimienitos de precios, P P as, alertas anteriores y otros
P de andlisi

Las distintas medidas de conmtrol de oper
tienden a resguardar los intereses de los inversi

y autorregulacion del mercado

P

»yJ

la 1fi en los
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pre asegurando que los particip en el salon de
tengan igualdad de opciones.

Clasificacidn de las opevaci

Los operadores de piso pueden efe Sus p as de compra o venta diant

uno de los sigui procedimi
- Operaciones atendiendo a su forma de concertacion. ’
Operacion en firme.
En el cual el operador manifiesta por escrito su i ion indeclinable de wprar o

der deter dos titulos, en la ¢ ik ‘yprecmque:ndlcaenlaﬁchadepaﬂum que
emrega al corro respectivo. Estas p as se organi en ia cr logica y se
dard prioridad al mejor precio aofrecido. Si coinciden las i specificadas en
una orden en firme de compra y otra de venta, la negociacion quedk hei
concertada o cerrada. Si un agente acepta una prop en_firme hecha por un tercero,

la podrd cerrar de viva voz en el corro respectivo, expresando “cierro comprando™ o
“ciarro vendiendo” y firmard la orden respectiva.

Operacion de viva voz.

Las operaciones de viva voz corresponden a la mas antigua tradicion de los mercados

bursdtiles y su uso se mantiene por ser una a dindi de la atencion
P ap de compra o venta de emisoras de baja bursaiilidad, o de aquellas

que por su volumen y precio propuesto merecen atencion especial. El op dor de piso

que efectiua una ofersa de viva vor indicard si wpra o de, ifi do la isora,

serie, clave, cantidad y precio. Si la oferta no es acepiada, podni repetirl difi dle

las condiciones o precio. Quien acepta la negociacion expresa “‘cerrado”, reglslnindose
Ppor escrito en una ficha pre-impresa que se deposita en el corro respectivo, con una
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copia para cada uno de los participantes.

Operacion de cama.

P, i S
Prc i di

el cual el operador la la ident) ion del instr

cantidad y margen de fluctuacion de precio dentro del cual esta dispuesto a comprar o
vender. Quien acepta “escuchar la cama se obliga a negociar a los precios propuestos,
teniendo la alternativa de comprar o vender.

Operaci cruzad

Cuando una cada de bolsa reune érdenes de compra y de vema, por parite de distintos
clierwes, estas coinciden en emisora, serie, cantidad y precio, el operador podra efe

una operacion de cruce; para lo cual anunciarad en el corro respectivo, ante un juez de
cruce, quien validarg los datos de la operacion. El operador oprime un timbre que
conecta una luz verde y anuncia por micréfono:
caracteristicas de la o las oper

“orden cruzada’ y seRala las

cruzar. Una vez efectuado el cruce, el
operador llena una ficha de compraveria con los datos de la operacion anunciada y la

entrega al juez de cruce del modulo. Este pre i permite a los demds operadores
la operacion que se de efectuar, brinddndoles la oportunidad de imtervenir
con posturas mds atractivas, ya sea d diendk

npra. o

L

que

en cuyo caso el cruce no
se produce como tal y se registra la operacion con el operador que mejord el precio de
compra o de vena.

Operaciones de registro.
Es el procedimi destinado a dar

de las oferias de compra-venta que se
de la C.N.V. Se realiza en forma similar a una operacién de
cruce con la salvedad que en este caso no puede intervénir un operador de piso distinto
al que la lleva a cabo, npre y d

operacion de que se trata.

reali con autori. ic

se especifique en el mi cruce el tipo de
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Operaciones de subasta.

Son ope i que se r bleciendo un tiempo di el cual se permitira que
participen vendedores y compradores a través de ordenes en firme, sin que se generen
operaciones durane este periodo. Una vez finalizado el npo, se efecmia la asigi &

en precio para las mejores posturas bajo el criterio primeras entradas, primeras salidas.

. Tipos de operaci liendo a su forma de liquidacion.

-Ope i al do. Las operaci al c de lan para su liquidacio

2

los siguientes plazos a partir de la concertacion.

Dentro de los dos dias hdbiles sigui - do de trate de operaciones con los
siguientes titulos del Mercado de Capitales: acci obligaci y certificados de
participacion.

Dentro de las siguientes 24 horas a la fecha de su concertacion, en el caso de
operaciones del Mercado de Titulos de deuda.

El mismo dia, mediante acuerdo de las partes, cuando se trate de operaciones con papel

ial, acep b ias y titulos gub les del Mercado de Tilos de
Deuda.
En el caso de otras operaciones distii que fu autorizadas por la SHCP, se fijard

en cada caso el plazo de liquidacion.

-Operaciones a plazo. Las operaciones bursditiles serdn plazo cuando se pacte que la

liguidacion correspondi sera diferida a una fecha posterior a la que corresponderd

si se h realizado al ¢ do, sin que el plazo exceda mads de 360 dias naturales,
contados a partir de la fecha de contratacion.
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Si el dia de término del plazo es inhabil, la liquidacion se hard el dia habil siguiente o
el dia inmediato amerior, si las partes asi lo acuerdan haciendo los ajustes
correspondientes al precio de liquidacion. Cabe aclarar que los derechos que se deriven
de la ia de los titulos negociados, corresponderdn al comprador a partir del dia

en gue se pacte la operacion.

Monisorves.

Los monitores instalados en el salon de r difunden a wo real las
operaciones realizadas en los corros, ademas de la infor io 1l ia. En
cuanto a precios y : iones de narias se refiere, la informacion

proporcionada es la siguiente:

- “Clave de la emisora y serie.
Simplificacion de la razon social con un mdximo de siete letras para la emisora

¥ cinco para la serie.

- Postura de venia.
Se anota el volumen al precio mds bajo del lado de la oferta.

. Postura de compra.
Volumen al precio mds alio del lado de la demanda.

. Ultimo hecho anterior.
Precio al que cerré la ision en una ion determinad
. Pardmetros de fluctuacion.

Calculados sobre el ultimo hecho anterior, son los limites entre los que puede
Suctuar el precio de una emision, sin que se origine suspension de la operacion.
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- Precio maximo.

Precio mds alto negociado durante la sesion.

. Precio minimo.
Precio mds bajo negociado durante la sesion.

. Precio ultimo.
Es la operacion mds reci regi. da en el corro.
- Lote y Pu.ja.
Son, respecti el mi o de titul inii operable para fijar precios y
el bi inimo en que puede variar el precio del titulo. '"*
Por otra parte, sobre la red de se an nueve bandas con
informacion I en imei (tickers), las cuales transmiten el tipo de cambio de

diferentes divisas, indi de las principales bol. de val del do, el precio del

oro y la plata, la cotizacion de compra-venia del dolar en vernuanilia y otros datos
bursdtiles.

Otro r de infor ion el snica son la ter les del SIVA ubicadas en
islas de servicio de los sal de r enel ce inft Gn y en otros puntos
estratégicos dentro del Centro Bursdiil. Ademds, se con ser les de TELERATE

¥ REUTERS para informacion de nivel internacional.

14 li*. 2.
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CAPITULO 3
INSTRUMENTOS NEGOCIABLES EN BOLSA
Lo constituyen los diferentes titulos en los que se puede invertir conforme a las

caracteristicas del inversionisia, como puede ser capacidad O

”ec idad de i i i di. o diat
o

riesgo,
divni A L

yr
3.1 Clasificacidon
En la actualidad una de las clasificaciones que se utiliza en la Bolsa Mexicana

de Valores es la siguiente:

Instrumentos de Mercado de TTtulos de Deuda.
Instrumentos de corto plazo que repr

una deuda o un crédito colectivo y que

£ori, 1,

ip se o den a desc . esto es, su precio es menor a su valor
nominal.
. Instrumentos de Mercado de Capitales.

Instr de R Fija.
Son val, que repr una deuda, si se les idera desde el p de vista de la
emisora; o bien un crédito colectivo desde el punto de vista de los compradores o
inversionistas. Por su naturaleza estos titul, (] un pl definido y propo
un rendimiento que se determina de acuerdo a reglas o dici ck

P
y
estipuladas con anterioridad a su adquisicion. Cabe mencionar que dicho rendimiento
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puede ser fijo o variable.

Instrumentos de Renta Variable.
Son titulos o valores cuyo r

no puede determinarse mediante algun
me predefinido de cdlculo. Su rendimiento esta en funcion del desempenio

omico-fi iero de su isor, de las fluctuaciones del mercado (oferta y demanda),
o bien de ambos. Otra caracteristica de este tipo de titulos consiste en que su
vencimiento no esid determinado; esio es, tiene un plazo prdcti indefinide
este caso se encuentran las acci ylos '/ dad

En

En la actualidad los valores que se negocian a través de la bolsa son acciones,

obligaci certificados de la tesoreria, aj b b bondes, papel
cial, p i b ias y produ derivados.\*
I ac ] i6n p li; las caracteristi mads de bl

sobre algunos de los valores financieros mds relevantes en que podemos inverltir.
3.2 Instrumentos del Mercado de Titulos de Deuda

3.2.1 Certificados de la Tesoreria de la Federacion
Cetes

Concepto: Son titulos de crédito al portador en los cuales el Gobierno Federal se obliga
a pagar el valor nominal en la fecha de vencimiento.

'3 Se conocen como titulos derivados ya que su origen estd en funcion o se deriva de la existencia de titlos
accionarios.
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Emisor: Son itidos por ducto de la SHCP. El agente financiero (imtermediario)
para su colocacion y redencion es el Banco de México.

Objetivo: Los objetivos gubernamentales son 1anto financiar parte del gasto publico
como la regulacion de la cantidad de dinero en circulacion (conocida como oferia
monélaria) en el pais.

Garantia: Respaldo del Gobierno Federal.

Plazo: 28, 91, 182 y 364 dias aproximacdk La duracid dixi no podrd exceder
de un afo.

Valor nominal: $10,000.00' y sus multiplos.

Bursatilidad: Muy alia.

Intermediarios: Casas de bolsa e i ] { de crédi

Posibl dquiri > P Jisi o morales. No esta restringida la tenencia de
cetes a extranjeros, npre y do estén domiciliados en el palis, tanto personas
Jisicas como morales. Sin embargo tratdnd de reside en el extranjero, inclusive

en el caso de mexicanos, si esta prohibida su tenencia.

Comision: Las casas de bolsa no cargardn isi en las tr i referidas;
su wtilidad se derivard del diferencial entre el precio de compra y de venta, cuando los

'Y .

por de terceros, si cobran comision.

C dia: Los titulos pe iempre en depdsito en el Banco de México quien lleva

1% El Mercado de Valores. Ne ! Fi D bre de 1996,
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registros comtables de las operaciones que realizan con cada casa de bolsa. Las casas
de bolsa, a su vez, llevan registros comables detallados de las operaciones con su
li lay por su c propia.

Rendimiemio: Una de las caracteristicas principales de los cetes es la liquidez, ya se
2

Ppueds np o
tatalmente asegurado al { 1€cni elr
tenedor de un cete por un cierto periodo, es una ganancia de capital no una rasa de
inserés. El rendimienso esiard dado por el diferencial entre el valor nominal (10,000.00)
y el costo. Esta diferencia se dividird emtre el numero de dias que se requirieron para
Kanaria y se ltiplicard final por 365 dias para determinar la 1asa de rendimiento

anual equivalente.

antes de su vencimi El rendimi que produ estd

gy

que se logra como

Cuando se vende cetes antes de su vencimiento, el precio al que se venderdn
estard determinado con base en la tasa de de del la cual /
no serd idémtica a la que se utilizo para deter el precio de compra. Dependiendo

'y

de qué tan ble o ines se el mercado de crédito en cierta época, las
JSluctuaciones en las tasas de interés serdn o no significativas, en solo unas cuamas
(0 en ocasi en solo unos dias). Por tanto, cuando se venden cetes antes de

su vencimiento, si la tasa de descuento con la que se vende el titulo es mayor, el

rendimi se reducird; si la 1asa de de que se aplica a la venta del titulo es

menor que la tasa con la que se comprd, el rendimi. lizad, d por
ima del rendi 10 que se hubi logrado de haberse esperado al vencimiento.

La tasa de descuento de una nueva ision funci lusi para

determinar el precio de colocacion el dia de la ision. Si esa ision se de antes de

' su vencimiemso, la 1asa sobre la que se descomtard serd la que corresponda a las

pre i en el mercado en el momento de la verta.
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Régimen fiscal: Las ganancias de capital, por ser operaci efe das a través de

bolsa, estdn exemas de impuestos para las persona fisicas. Las personas morales deben
'/ ltado fiscal dicha ganancia.

asur

Ope i autorizadas: Comp enta y reporio.

Informacion adicional: Anteriormente las tasa ofrecidas eran fijadas por el Banco de

México. Sin embargo, a partir de septiembre de 1982 se blecié un si de
“subastas " donde el banco cemtral participa como dedor y las de bol.
instituciones de crédito, instituciones de seguros, insti de fi » otras
per expr autorizadas participan como postores.

Cabe hacer notar que dichas instituciones siempre deberdi

por
propia, plo las i i de crédito, qui demds podran hacerlo por
de terceros. De esta forma, las tasas correspondi son fijadas de do con las
licitudes de p as.
El Mec: de sub

es el que se describe a continwacion:

Viernes: Banco de México emite una c
cetes seRalando:
Monto de la isio
N 0 de la emisio
-Fecha de vencimiento.
-Dias de vigencia.

'y

ia para una nueva emision de

-Tasa de descuento promedio ponderado a la que se coloca, asi como la 1asa de
Zimei i

r pr ponderado equivalente a la tasa de descuento.

Martes: Fecha limite para que instituci Ji i autorizadas pr sus
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solicitud para participar en ia sub. Las y as de compra forman parte de dicha
solicitud para participar en la subasta y pueden ser:

-Posturas competitivas.
-Posturas no competitivas.

El de cetes destinado a las p as compelitivas se asignardn a aquellas
i que hayan afrecido las tasas de desc mads pequeRas. Dicho monto es
igual al monto 1otal de la isic el toral de las p as no competitivas.
Respecto a las p no ipetitivas, el Banco de México garantiza la
asignacion o venia de un monto minimo a una tasa de desc que se calcula como el
promedio ponderado de las tasas de descuento a las cuales se vendieron los cetes a
insti J conp as pelitivas.
Miércoles: Instituci Ji ieras autorizadas ofrecen, en mercado secundario, los

cetes a sus clientes o al publico en general.

Jueves: Las Instituciones financieras que adquieren cetes en mercado primario deberdn
de liguidar al Banco de Meéxico el corr i a los cetes que le fueron

P
) iy

asign ch certificad

3.2.2 Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal
Bondes

Concepto: Titulos de crédito nominativos, negociables, en los cuales se consigna la

obligacion directa e incondicional del Gobierno Federal a liquidar una suma de dinero;
asi como intereses cada 28 dias.
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Emisor: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico como rep del Gobi
Federal y utilizando a Banco de México como agente lusivo para la col io

Objetivo: Financiamiento al Gobierno Federal a iy ¥ largo pl.

Gar ia: No tiene g ia especifica. El Gobierno se obliga a ligquidar al
los valores emitidos.

Plazo: Cada emision tendra su propio plazo, en multiplos de 28 dias. Actualmente, se
colocan en plazos de 1 a 2 ahios.

Valor nominal: $100.00" o sus miiltiplos.

Bursatilidad: Alta.

Irser diarios: Casas de bolsa e instituci de crédito.

Posibles adg { > Pe fisi ¥y les, J (] njeras, e
inversioni. ] i '/ forme a su régimen juridico.

Comision: Las casas de bolsa no deberdn cargar a su cli '/ ion alguna, siend
su wtilidad el diferencial de precio entre sus Rpras y sus Las i de
crédito podrdn cargar una iore por las adquisi gue efectien por de su
clientela.

Custodia: Banco de México.

‘7 1 Fi del A do de Dinero. Ledn Lesn Rodolfo. 1995. Academia Mexicana de
Derecho Bursdtily de los A dos Fi . A.C.
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Régimen fiscal: Las per Sisi naci les y reside en el extranjero estdn

exentas del pago del ISR sobre ingresos derivados de la enajenacion, intereses y
redencion; mientras que las p l 2

r en México, es acumulable sin
retencion.

Op i autorizadas: Compra-venia y reporito.

Rendimi : Se col a precio, el cual podrd estar por arriba o por debajo de su
valor inal. Su rendimi Pprovi del difer ial entre el precio de adquisiciény
su valor de redencion (si el ionista los hasta su imei ) 0 su precio

de venta (si el inversionista opta por venderlos antes de su fecha de amortizacion).
Otorgan ademds, un interés que devengan sobre su valor nominal cada 28 dias.

3.2.3 Bonos de la Tesoreria de la Federacidn
Tesobonos

Concepto: “Titulos de crédito de inados en dk

extranjera, en los cuales se
consigna la obligacion del Gobierno Federal de pagar en una fecha determinada una
Suma en ck

! equival al valor de dicha moneda extranjera, calculando
al tipo de cambio libre del délar, valor 48 horas. '"**

Emisor: Secretaria de Hacienda y Crédito Publi

como repr del Gobierno

Federal, a través del Banco de México.

Objetivo: Caprar recursos financieros pro i del publi inver

especialmente en periodos de incertidumbre c biaria: herr i para la ejecucion

de la politica ra; confc una opcion de ahorro con cobertura contra el riesgo
¥ ErF . 8 de feb de 1996,
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biario con rendimi Sijo y alia liquidez.

Garantia: No tiene garantia especifica. El gobierno Federal se obliga a liquidar al
vencimiento los valores emitidos.

Plazo: Estos titulos son pagaderos en la Repiblica Mexicana en una sola exhibicion a
s Cada ision tiene su propio plazo. Los plazos tipicos que se han venido
2 no han dido de seis g { se han efectuado

colocaciones a un aho.

Las tres plazos habituales han sido de veintiocho dias, tres y seis meses, siempre
en multiplos de siete dias. Los b a pie de h seis no devengan
intereses y son coll dos a d Aquellos a pl nores podrdn que no
necesariamente devengar un interés fijo pagadero por periodos vencidos.

Valor nominal: “Desde el 28 de junio de 1989 ha sido de mil dolares ' y sus mltiplos
en dicha divisa.

Bursatilidad: Media.

Intermediarios: Casas de bolsa e i i de crédi
Posibl dquiri : La adquisicion de b estd abierta a cualquier persona

JSisica o moral, nacional o extranjera, excepto si su régimen juridico se lo impide.

Comision: Las casas de bolsa no cargardn enlas ¢ i referidas;
su utilidad se derivard del diferencial emtre el precio de compra y de vemta. Las

12 fdem 18.
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instituciones de crédito podran cargar una ¢ ision por las adquisici que efecti
por de su cli J

Custodia: Los titul.

per en todo tiempo depositados en el propio instituto
quien lleva de b

a las casa de bolsa e instituciones de crédito,
las cuales, a su vez, llevan cuentas de estos titulos a su propia clientela.

Régimen fiscal: De acuerdo con la legislacion fiscal, tanto los intereses como los

mgnesas derivados de la enajenacion y de la redencnin. asi como la ganancia cambiaria,
en su caso, incl do la correspondi al principal, que obtengan las personas fisicas
e de b estin del imy sobre la remia. Las personas morales

ac asur liado fiscal dicha ganancia.

Operaci d

aulor

Compra-venia y reporio.

Rendimiento: Se han col. b
™y

P del difer

las (!

a desc

» otorgan a sus dores un rendi

ial entre el precio de adquisicion y su valor de redencién (si el

hasta su vencimiento), o su precio de vemta (si el inversionista
opea por venderios antes de su fecha de amortizacion). El rendi

derivado principal del desl, del tipo de cambio.

de estos tiiulos es

3.2.4 Bonos Ajustables del Goblerno Federal

Ajustabonos
Concepto: Titulos de crédito ivos, negociables a di y largo plazo
de inados en =) 7 l, en los //

se consigna la obligacion directa e
incondicional del Gobierno federal a ligquidar una suma de dinero a su vencimiento,

Y

determi en relacion al Indi

Nacional de Precios al Consumidor (ILN.P.C.)
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Ppublicado por el Banco de México vy que devengan ademas intereses.

Emisor: Secretaria de Hacienda y Crédito Publi como repr del Gobierno
Federal a través del Banco de México.

Objetivo: Financiar al Gobierno Federal a largo plazo, proteger comra la pérdida de
poder adquisitivo los ahorros de los inversioni: ¥ regular la oferta monetaria.

Garantia: No tiene garantia especifica. El Gobierno Federal se obliga a liquidar al
vencimiento los valores emitidos.

Plazo: Se colocan a plazos mayores de 1 ailo; en la actualidad se estdn colocando de 3
a 5 aRos.

Valor nominal: $10,000.00°° o sus multiplos.

Bursatilidad: Media y alta.

Intermediarios: Casas de bolsa e insti e de crédi
Posibles adquiri : Por p Sisicas o morales, les o njeras,
forme a su regii  juridico.

Comision: Las casas de bolsa no cargardn comisiones en las transacciones referidas;
su wutilidad se derivara del diferencial entre el precio de compra y de vemia. Las

instituciones de crédito podrdn cargar una c ion por las adquisici qQue efect
por de su cli J
20 fdem 16.
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Custodia: Banco de México

Régimen fiscal: Las ganancias de las personas fisicas esidn exemas; para las personas

morales son acumulables.

Operaciones autorizadas: Compra-venia y reporto.

Rendimiento: Se colocan a precio, el cual puede estar arriba o por debajo de su valor
l. Su rendimi Provi del diferencial emtre el precio de adquisicion y su
valor de redencion (si el i Z los o hasta su vencimiento), o su precio

de venia (si el inversionista opta por venderlos antes de su fecha de amortizacion).
Ademas sobre el valor nominal ajustado se pagan intereses cada 90 dias, la tasa de
interés es fija y se determina al inicio de cada emision. Esta tasa garantiza un

rendimiento por arriba de la inflacion.

3.2.5 Aceptaciones Bancarias
Ab’s

Cénceplo: ‘“Las Ab's son letras de cambio giradas por empresas solicitantes de crédito
en México, a su propia orden y pladas por Instituciones de B Multiple en base
a lineas de crédito que dichas instituciones han otorgado previamente a las empresas

emisoras. '™

por 1 i iones de B ip

)

Emisor: Personas morales y acep

Objetivo: Fi iar las idades de recursos de corto plazo de la pequeRa y mediana
empresa, para apoyar el capital de rabajo.

21 fdem 2.
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Garantia: Estan garantizadas por el banco que las coloca, sin el r

paldo del Gobi
Federal, por lo que es riesgo mayor al de los cetes, aunque es minimo por ser
instrumenio del Mercado de Titulos de Deuda
Plazo: Varia dependiendo de las necesidades de fir iami del

> por lo
general estd entre siete y 182 dias

Valor nominal: $100,000.00% o sus miultiplos.

Bursatilidad: Media

Intermediarios: Casas de bolsa e instituciones de crédito.

Posibl Areziri : Las

P s bancarias pueden colocarse en oferta puiblica

¥y privada, pueden ser adquiridas por personas fisicas o morales, mexicanas y
extranjeras.

Comision: Los intermediarios en el mercado secundario no deberdn cargar a su clientela
ision alguna, siendo su utilidad el diferencial de precio entre sus compras y sus
ventas. ’

Custodia: INDEVAL o Instituciones de Banca Multiple

Régimen fiscal: Para personas fIsicas como retencion y pago definitivo del 1.4%6; para
personas morales es acumulable.

Operaciones autorizadas: Compra-venta y reporto

2 £l Mercado de Valores. N 1 Fi

. Enero de 1997,
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f i: Las Ab's se venden a descuento a una tasa determinada, por lo
que su precio es menor a su valor nominal, es decir, se venden bajo par. Su rendimiento
se da con base en el diferencial entre el precio de compra y el de venta.

Los calculas de rendimi. para las Ab’s se hacen igual que el caso de los cetes,
la sinica diferencia es el valor nominal.

“No estan swujetas al encaje legal, en cuanto a la relacion activo/pasivo,
gnicamente existe tope de capacidad de ision de las mi. hasta por un 40% del
capital neto. Su riesgo es menor que al de muchos instrumentos, ya que este instrumenio,
al haber sido aceptado por el banco emisor, de hecho equivale a estar avaladas por este

alti Este instr es, a la fecha, el unico que le permite a la banca una

pariicipacion activa en el mercado de crédito, es decir a través de las aceptaciones

b ias los b pueden, de una ‘a directa, inmediata y abierta (publica),

buscar allegarse de los recursos necesarios (equivalentes a depdositos) para fi iar,

parciall las de das de crédito de las empresas di ¥ pequenas. '
3.2.6 Papel Comercial

Conceplo: Se designa a aquellas operaciones de crédito a corto plazo entre empresas.

Co enla ision de tindlos de crédito (pagarés a corto plazo) utilizando a una casa
de bolsa o ion fi iera inter diario, la cual coloca entre sus clientes,

iendo como obj L 'f e de de efectivo temporales a otra enlpm&a que
los acepta y por el uso de los les, quien utiliza esos excede /] estd

dispuesto a pagar una prima sobre la tasa pasiva de interés del mercado.

Emisor: Cualquier empresa que esté inscrita en bolsa

2 fdem 5.
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Objetivo: Se utiliza como linea de crédito revolvente para fi iar necesidades de
capital de trabajo.

Garantia: La confianza en la solvencia de la compaia emisora.

{ e

Plazo: Cada emision tiene un p, de vencimi ke diendo de la idad de la
emisora; no existe un plazo minimo y el mdximo es de 360 dias; sin embargo por lo
general, los plazos oscilan enire 7 vy 91 dias.

Valor nominal: $ 100.00* o sus multiplos por titulo.

Bursatilidad: Baja.

Intermediarios: Casas de bolsa e instituci de crédi estas ultimas deberdn

negociarios a través de la casa de bolsa, do por dio de fidei i e

comisiones.

Posibl dquirientes: Per Jisicas y morales mexicanas o extranjeras.

Comision: Los intermediarios en el mercado dario no deberdn cargar a su clientela
ion alguna, stendo su utilidad el difer ial de precio entre sus compras y sus

ventas.

Custodia: INDEVAL.

Régimen fiscal: Para personas fisicas como retencion y pago definitivo del 1.4%6; para
personas morales es acumulable.

24 jdem 22.
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Ope i autorizadas: Compra-venta y reporto.

Informacion adicional: Funcionan a través de descuento. Debido a que el papel
comercial es un instrumento sin garantia especifica, la sobretasa que se paga va en
relacion directa a la calidad y si ion fi jera de corto plazo de la emisora.

Existen diferentes tipos de papel comercial, entre los que se encuentran:

- “Papel comercial qmmgruﬁ:rlo v papel comercial avalado: Estos surgen en 1988 como
alternativa de fi J a corio p para apoyar a las empresas medianas y

peq que no coli; el bolsa. Il valor nominal también es de 100 pesos y la unica

diferencia entre estos es la garanitia, pues en el caso tradicional o quirografario la
garantia se da en la solvencia de la empresa que emite el titulo, mientras que en el
Vadk b quicre de un aval bancario, aofreciendo esta ultima

ioncdi.

lo
la garantia correspondiente.

COMO Su

-Papel cial indizado: Este instr estd de inado en da extranjera,
pagadero en moneda nacional, por lo que ofrece una cobertura cambiaria. La garantia
puede darla un aval bancario o la propia empresa, su valor nominal también es de 100
pesos y el.rendimiento que ofrece es via tasa de de mads el desli. del tipo
de cambio libre. '™

23 fddew 22.
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3.3 Instrumentos del Mercado de Capitales

3.3.1 Acciones

C pro: ** Titulo inativo que repr una de las partes iguales en que divide el
capital social de una empresa ¢ incorpora los derechos y obligaciones de los socios. **

Emisor: Personas morales (Empresas).

Objetivo: Financiami di aportacion de capital.
- Compra de activos fijos.

- Planes de expansion.

- Integracion.

- Proyecsos de inversion.

Garantia: El prestigio del emisor de acuerdo a sus de i ieros.

Plazo: La vida de la empresa.

Valor nominal: De acuerdo a lo que blezcan los de la empresa.

Posibles adquiri : P fisica o moral mexicana o extranjera, de acuerdo a los

estatutos del emisor.

Comision: Pactada entre la casa de bolsa y el comprador.

Custodia: INDEVAL

25 fdem 2.
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Régimen fiscal: P Sisica: G ia de capital exenta y dividendos exentos si
provi de la c de Utilidad Fiscal Neta (CUFIN).
T P I: Ac labie la g

de capital y exentos los dividendos en efectivo,
si provienen de CUFIN.

Informacion adicional: Cuando un inversionisia adquiere titulos, se hace acreedor a
ciertos derechos que se especifi

en los mi. d

. 0 bien en los prospectos
que circulan en ocasion de las ofertas publicas que con los posibles compradores se
realicen.

Las acciones pueden ser consideradas en tres formas distintas:
-Partes del capital social.

-Expresion de deberes y derechos de los socios.
~-Tiulos de crédito.

En los que corresponde a deberes y derechos, las acciones por regla general,
tfieren derechos iguales a sus tened

ipularse que el capil
para cada clase.

es. Sin embargo, en el contralo social podrd
I se divida en varias clases de acciones con derechos especiales

Basic se e bl

P er dos categorias de acci : las u
linarias y las prefe
Las pri propor a sus dores, tanto los derechos corporativos
como patri ial

-as que las preferentes, son legalmente un titulo de capital
propio, con derecho a recibir un dividendo fijo, el cual deberd ser pagado con antelacién
a la distribucion de utilidades entre los d

este tipo de acciones tiene voto limitado.

es de acci Gener
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2, 2
!

a los derechos de los Z que se dividen en dos clases:

- Derechos de contenido patrimonial.

Los derechos patrimoniales son aquellos que facultan al socio para recibir un
inc en su patri jo. Estos derechos son esencialmente:

-Participacion en el repario de utilidades.

-Obtencion de una parte del patrii io de la iedad. si por algun motivo se disuelve
esta.

El derecho al cobro de utilidad, que en las iedkadk il suele llamarse
dividendo, estd repr do por titulos de de up los gque deben estar
adheridos a las acciones o en los certificados provisi /

Por otro lado, la obligacion fund ! del ioni. en cubrir su
aportacion. En el caso de ser en numerario, es licito que el socio pague unicamente el
20%6 diel importe de sus ac celr se cargo al socio a favor
de la sociedad.

Se llaman acciones liberadas a aquéllas que han sido cubierta integramente su

importe; y acciones pagadoras las que no lo han cubierto '/ Las i que
han de pagarse con bi disti del ario, siempre deberdn estar integ
pagadas, por lo tanto siempre serdn lib ke

. Derechos de cardcter corporativo.

-Poder para integrar los drganos sociales.

-Derecho a ob de alg org sociales la realizacion de actos que permiian o

Jaciliten el ejercicio de otros derechos al socio.

Se debe distinguir entre las acciones que conforman el capital, integrado por
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que b incr las g ias de su capital, y las acci que

crean el capital minimo fijo sin derechos a retiro (las que dan lugar al origen de la
fundadores y que ofrece una seguridad econcomica

iecad) ituido por los

iodacd

contra las op / que realiza la soc

iales c do ocurre alguna

Las tenedores de acciones ejercen derechos patri
o el conjunto de las siguientes sitnaciones:
-Reciben dividendo en efectivo.
~Reciben dividendo en Z
-Adgquieren acciones nuevas en proporcion al numero de acciones “antiguas’™ en su

poder.
il i sy

-Reciben acciones nuevas a cambio de acciones “antiguas” por

En cambio hacen valer sus derechos corporativos por ejemplo.
blea general de accionistas.

~Solicitan por escrito se ¢ que a
-Se op Judicialy alas » Juci de la blea general.
-Exigen sea aplazada una io| specto de en los cuales se ideran con
% St defici
7 4

distincion por cl v series aplicadas en la Bolsa

Tipi. ist una
Mexicana de Valores que permite distinguir las clases de acciones y los derechos que

tfieren a los
“Serie A. Accidn ordinaria exclusiva para mexicanos.
Serie B. Accién ordinaria de libre suscripcion (mexicanos y extranjeros).
Serie C. Accidn ordinaria (serie neutra de acuerdo a las normas establecidas por la

Co iorn Naci ! de I on Extranjera) que resiringe los derechos corporativos

(derechos a voto) a los inversionisias extrarnjeros.




Serie L. Accion ordinaria con voto limitado. '

Otro tipo de acciones negociadas en el Mercado de Capisales son las de las

iedades de i on, las les son iedadk . p lizadas en la
o ion de i para lo cual red los capisales de
ahorradores y los invierten por ¢ ¥ beneficio de éstos.
Los rendimi de un titul io se determir en base a dos factores:
. Ganancia de capisal.
- Pago de dividendos.
En el primer caso, el rendimi Pprovi de las g bienidas por el
difer ial de np En el segundo caso, son los pagos decresados por los
(/ por pto de beneficios distribuidos o no » dk
Siempre que existe el pago de un dividendo en efectivo, dividendo en (]
suscripcion, split o reverse split, se reflejard en el precio de do de una io
afusiando a su precio.
Para af el p de una 61 se requieren bd los sign . :
-Emisora.
-Tipo de derecho.
-Proporcidn e importe.
-Numero de cupon.
~Fecha de mgn

-Precio de mercado a ajustar.

%7 El Mercado de Valores en México. CaroR. Efrain/ Vega R. Francisco J. 1995. Ariel Divaigacion.
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En caso de existir dos series o mds de una misma emisora con diferente precio,
cada una deberd ajustar en forma independiente.

A ion se defi diferenses términos que son de uso frecuente al referirse
a los derechos ¢ / porla ia de acciones.
“Precio aj do: C en d

en forma proporcional al valor nominal de una
accion el derecho o pago de dividendo que se esid ejerciendo.

Posicion: Es la base o mimero de acciomes con la que se inicia el pr
afusse.

Precio: Se refiere al precio de mercado que
hdbiles antes de la fecha de pago o ejercicio.

a aj ide réindi dos dias

Imporse: Es el » liado de lipl la posicién por el precio de referencia.

dernci o cth
D en ef

Dividendo que se pagan a los d. en da circul

Una exhibicion: Dividendo pagados por la emisora en una sola fecha de pago. El

dividendo fi do es el que se decresa m cubrir a los accionistas en parcialidades
¢le¢dcq~el¢m&n¢lm Law hibicid npl
sosal. ’

el dividendk

ividend I,

nporte del &vldzndo en efectivo que OIOrga una empresa, una vez
deducido el nnpue.uo sobre la remta.’

2% fedems 2.
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3.3.2 Obligaciones

C plo: “Es una dewuda puiblica comiralda en forma colectiva por uwna empresa o
depends Sub I. El nprador de la obligacion obliens pago periédicos de

g / les, y recibe en efectivo el valor ! die la obligacion
en la fecha de imei de la mi id

Emizor: Unicamenie las empresas regi. ik

en bolsa pueden emitir obligaciones.

oY) > F dami a i Pl a fin de adguirir activas fijos o financiar

Pproyecios de 6

Garantia: En el caso de la oblig 2pto las hip ias las emp no
3 ningin acti

Las obligaciones pueden ser:

-"Quirografarias. Son aguelias que estdn g das por la sol ia de la empresa

emisora, es decir no se da garantia especifica que respolde la amortizaciin de esios

tirulos, simo que es la empresa por si misma la que estd g dwadolos. Se lic

Quirogrgfarias, porgque sole son signadas por los rep amsorizados de la
isora, unica garanuia de la emision. En caso de insoly los acreedk

obligacioni. rans al pr normal de liguidacion de la dad, sin ringwna

veniqja ni prerrogativa sobre los demds acreedores de la empresa.

-Hipotecarias. Designan biernes del activo fijo especificos que guedan gravados en

garantia de las obligaciones emitidas. En consecuencia, en caso de liquidacion de la
los d
emp a,

es de este tipo de obligaciones tienen alia prioridad en el

 fdem 5.




de k , ya que, el bolso de su adeudo, provendria, en wal caso, de
la vema del activo fijo gravado. La garantia otorgada es solamente un seguro de
cumplimiento, ya que al realizar el estudio de crédito se concluye que la emisora no
podird cumplir con la amortizacion de las obligaciones en tiempo, no se le otorga la limea

soli da, aun do la g ia sea iderabl, superior en valor, al monio
del fis é soli e
~Obligaciones convertibles .Son oblig que desde su ision se p M
nibilidad ern die la emp en un plazo preessablecido. Desde su
emisidn y hasia antes de su on a el que las
obligaciones quirografarias o hipotecarias, segun se trate, considerando que su
vibilidiad es para el obligacioni: Cada emision de obligc P
essablecer reglas dc convertibilidad de la misma a acciones, razon por la que puede
haber o die obligaci tibles a d con ingenio o necesidad
de las empresas emisoras, pero sin olvidar la regl ion correspondiense del

Mercado de Valores y de la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito.'™

Piazo: El Plazo gencral fluctisa entre 3 y 10 afos, con un periodo de gracia equivalente
a la misad del plazo de la emision.

Valor mominal: $100.00™ o sus multiplos. Su valor varia en el mercado secundario,
dependiendo de la ofersa y la demanda.

Posibles adg Es una ope Sr de crédito colectiva. Si bien el deudor es uno
solo, la empresa emisora de las obligaciones, los acreedores son cientos o miles de

* Pl E; die las Fi de Fi Emp I. Haime Levy Luis. 1991. Ediciones
Fiscales ISEF, S.A

n dod de S dondes. A Fa dez Joaquin. 1995, I de C. &
Priblicos, A. C.
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personas, fisicas o morales, 1anio nacionales como extranjeras.
Comision: 0.25% del monto 1otal de la operacion de Compra-Vemia.

Cusiodia: INDEVAL.

Régimen fiscal: P Sisica: G ias de capital
Intereses: retencion y pago definitivo del 1.4%6.
P I 4 labl.

Residente en el extranjero: Retencion del 15%.

Informacion adicional: El rendimi para el inversi provi de la g ia de

capital (pérdida) por el diferencial entre el precio de compra y el de vemsa y de los
intereses cobrados periodicamente.

La base para el pago de intereses de las obligaciones es el valor nominal de las

i El és puede ser fijo o variable, sobre la base de 360 dias por alo. Cuando
es variable, se caicula ura sobretasa pred da, dada en p J

porc oen
porciento sobre la tasa base, mds la tasa base de interés.

En pocas ocasiones las obligaciones de negocian en el mercado secundario a
valor mominal. Una obligacion cuyo precio en el mercado se encuentre a un precio
mayor que el nominal, se dice que estd sobre la par o negocidndose con prima. Por el
contrario, urna obligacion cuyo precio de mercado sea inferior al valor nominal, se dice
que estd bajo la par o gque se esta negociando con d La expresion par significa
en este caso valor nominal.

El precio de mercado de una obligacion puede ser diferente del valor nominal por
M El rendimi. de una obligacion es aquel que el mercado fija a través
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del precio de la misma obligacion en el mercado. Pi que nor / el valor
nominal vy el valor en pesos de los pagos trimestrales son fijos (al menos por un mes, en
las circ les), el valor de mercado de la obligacion se ajustia al precio
necesario (hacia arriba o hacia abajo) para producir el » dimi requerido. Por ello
wna obligaciin se vende sobre la par cuando su 1asa de interés (sobre valor nominal) es
mayor que las iasa del interés del mercado de obligaciones (v de dinero) en ese
El caso contrari bién es correcito. Sila tasa de interés de una obligacion
es inferior a la xasa de inserés del mercado de obligaciones (y de dinero) en un momento
determinado, el precio de mercado de la obligacion serdg bajo la par.

Normalmemse, 1odas las emisiones de obligaciones ¢ una cld la en las
que se consignn el derecho que tiene la empresa emisora a amortizar por anticipado,
tosal o parciall la ision. En tales es bié I ipular primas
adicionales sobre el valor de amortizacion, con el fin de comp a los dores de
tilas por el cambio en el programa de pagos inicial) spladk
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CALCULOS DE INSTRUMENTOS.
4.1 Instramentes del Mevcado de Descuento.
4 .2 Instrumentes de Estructure Geneval

4.3 Repeorso.



CAPITULO 4

CALCULOS DE INSTRUMENTOS

La principal razén por la que los inversioni. Ji ‘os adquieren titul
al o instr ¥, ieros es la expeciativa del rendimi que puedk b
de éstos.
£l dirveio proy i do por los instr S ieros puedk una
o varias de las siguicntes formas:
- “Ganancia de capital.
Es la difer ia entre el precio de ipra y el precio de venta de un titulo; en caso de

que el precio de compra sea menor al precio de vernita se tendrda una pérdida.

- Dividendo en efectivo.
Es la cantidad de dinero que recibe el tenedor de una accion para la cual se haya

decretado el pago de dividendos.

- Tasa de descuento.

La wasa de de ep la difer ia emtre el precio y el valor nominal de un
instrumento que fue diseRado especifi para ser colocado o vendido bajo par.

- Intereses.

Cliertos instr ipsel el pago, en fechas blecidk de rendi
calculados sobre su valor nominal a tasas de interés prede das, que pueden ser
Jijas o variables. Estos rendimi, se C como intereses, o bien como cupones.

71



- Desliz cambiario.

Esta forma de rendimi se pr en instr e inados en ke
extranjera. Los flujos que generan dichos instr luados en ck i !y
el precio de los luados en da ex 2 son la base para el cdliculo del

rendimiento de este tipo de instrumentos. La variacion del tipo de cambio es lo que

i

propo cierto
. Precios internacionales.
Algunos instr tin respaldados por idades determinadas de les, de
pewrdleo o de alguin otro bien. En este caso, parte del rendimi de estas instr
les de dich bi Otra parte del

esid en funcion de los precios inter
rendimiemio viene dado via el desliz cambiario, ya que los precios internacionales se

coltizan tipicamente en dolares de E.U.A. "™

4.1 Instrumentos del Mercado de Dexcuento

Se ideran como instr diel mercado de descuento aquellas cuyo diseRo
no comtempla el pago de intereses. Eso es, aquellos cuyo rendimiento vendrd dado
exclusivamente por el diferencial entre el precio de compra y el monto que se recibird
al final el pl de vencimiento.

Las instrumentos del mercado de de tipic son a corto plazo. En el
caso del mercado (] se ti los sigui s
-Cetes.
-Tesobonos.
32 fdem 2.
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~-Papel comercial

En el mercado de desc al de la

ipra el in ionista paga un
precio inferior a su valor nominal, dicho precio se calcula con la siguiente formula.

P-VN-[VN x ( 1:360) x N J*
Donde:

P= Precio de compra.

VN~ Valor nominal.

7= Tasa de descuento.
N— Numecro de dias hasia vencimiento.

Cdicuilo del precio y rendimiento de los cetes

Para reali. los cdilcul ideremos el ejemplo c ido en la revista el
Mercado de Valores editada por Naci ! Fi
Supongamos que un i foni. e

comprar un cete a 90 dias con una tasa
de descuento de 50%, ;Cwudl seria el precio de compra y la tasa de rendimiento del
inversionisia?

Sustituyendo.:

P= 10,000 -[ 10.000 x (0.50/360) x 90]
P= 10.000 - 1,250 — S 8,750

33 [dem 16.
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Con resp al de se tiene:
Descuento= VN - P -- 10,000 - 8,750 = $ 1,250

La tasa de rendimi lizada (R) se obti

de la siguiente manera:
R = (Descuento. P) x (360/N) x 100
Por lo que se tiene:
R = (1,250/8,750) x (360 . 90) x 100 = 57.14%

Como se menciono una de las caracteristicas de los cetes es la liquidez, ya que

éstas se puede J: o der antes de su vencimiento.
Ah bien se puede sup que después de adquirir el cete y retenerio 30 dias,
éste se va der; esto implica un vencimi de 60 dias y a una tasa de descuenito de

47%6, entonces:

P = 10,000 - [10,000 x (0.47 / 360) x 60]
P =1710000-78333~=%921667

La ia de

apital repr la difer ia entre el precio de compra y de
vema, o sea:
Descuento = 9,216.67 - 8,750 = $ 466. 67

Por lo 1amo, la tasa de rendimiento es:
R= (466.67 / 8,750) x (360 / 30) x 100 = 64%6 (anualizada).
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Si el inversionista vende los cetes amtes de su vencimiento, a un precio
relativamente alto, recibirg mdas dinero por ellos do su rendimi , ¥
viceversa si se venden a un precio bajo.

Cdiculo del precio y rendimiento del papel comercial

Ejemplo:
Supongamos que un i ionista desea oy un papel comercial a 28 dias con

una sasa de descuento de 24%,, ;Cudl seria el precio de compra y la 1asa de rendimienio
del inversionisia?

Sustituyendo:

P= 100 -[ 100 x (0.24/360) x 28]
P=100-186 =%98 14

Con respecto al descuento se tiene:
Descuento= VN -P = 100-98.14 =S 1.86

La 1asa de rendi lizada (R) se obti

de la siguiente manera:
R = (Descuento/P) x (360/N) x 100

Por lo que se tiene:
R = (1.86/98.14) x (360/28) x 100 = 24.362%6
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Cdlculo del precio y rendimiento de tesobonos

Ejempio:

Supongamos que un in ioni. de p un b a 91 dias con una
tasa de descuento de 12%, (Cudl seria el precio de compra y la tasa de rendimiento del
inversionisia?

Sustituyendo:

P= 1,000 - [ 1,000 x (0.12/360) x 91}
P~ 1,000 -30.33 = 967.67 dilares.

Para obsener el precio en moneda nacional habrn'a que multiplicar (P) por el tipo
de cambio libre vigente en la fecha de comp Por ejemplo suponga un tipo de cambio
de 7.50 pesas/ddlar, entonces:

P =969.67x7.50 =% 7,272.25

Con resp al d se tiene:

Descuento= VN - P = [,000 - 969.67 = 30.33 dolares
La tasa de rendimiento anualizada (R) se obtiene de la siguiente manera:
R = (Descuento’P) x (360/N) x 100

Por lo que se tiene:

R = (30.33/969.67) x (360 /91) x 100 =12.37%
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4.2 Instrumentos de Estructura General

Cdiculo de los intereses del ajustabono

Para un mejor dimi c ideremos el ¢ejemplo prop por la revista
titulada el Mercado Valores editada por Nacional Financiera.

Ejemplo: Supondi lo sigwi

Inflacion (1) de los siltimos tres meses = 5.1%6 (22% anual).
Rendimiento (R) encima de la inflacion - 13.5%.

Las intereses scran si:

Valor nominal (VN):$ 10,000.

Plazo (N): 91 dias.

Prima por inflacion: VN*I

Sustituyendo:
10,000 x .051 = $510.

Valor nominal actualizado (VNA): $ 10,510.

Rendimi. ] de la inflacion: (VNA*R) (N/360)

Swustituyendo:
(10.510 x 0.135) (91/360) = $358.

Iriuereses a recibir (i): 510 ~ 358 = S 868.
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Tasa de interés por 91 dias: (i /VN)*100
Sustituyendo:
(868 / 10000) x 100 = 8.68%

Tasa anualizada: (8.68 7/ 91) x 360 = 34.33%

Rendimiento de las acciones

Para efectos de ejemplo para el calculo del rendimi de las acci y de las

)

obligaciones c emos lo prop por el autor Efrain Caro R. en su obra titulada

el Mercado de Valores en México.

Ejemplo: El primero de enero de 1995, se compro una accidonde laCia. “Z" a 7.5
pesos, el 30 de diciembre de 1995 se vendié en 9.2 pesos, considerando que el
intermediario bursdtil cobro una comisionde 1.5 ala compra y el 1.5 a la venta, ;Cudl
Sue el rendimiento si el 1VA cobrado por operacion es del 10% sobre comisiones?
Formula:

Ra = (Pnva/ Pnca) -1 * 100

Donde:

Ra = Rendimiento de la accién.

Pnva = Precio neto de venta de la accion.
Pnca = Precio neto de compra de la accion.

Pnva = Precio de la accion + comisiones + IVA sobre comisiones.
Sustituyendo:
9.2+ 9.2(015) +[9.2(.015) *.10}
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ESTA  TESIS RQ ‘DEBE
02 + 0138+ norsx SAMR BE LA BiSLIGTECA

Pnca - Precio de la accion + comisiones + IVA sobre comisiones.

Sustituyendo:
7.5 + 7.5(.015) + [7.5(.015) * _.10]
73 +0.1125 + 001125 -8 7.62
Sustituyendo:
Ra = (9.35/7.62)-1°* 100 = 22.70%.
Rendimiento de las obligaciones
Ejemplo: Determinar la tasa de rendimi de la ision de oblig de la

Cia. “Z" adquiridas por la sociedad de inversion el dia 25 de enero de 1995 a un precio
de comprade 1.150y dido el 25 de

bre de 1995 a un precio de 1.075. La tasa de
interés promedio es del 19.75%6. Las comisiones pagadas al intermediario son de 0.25%

a la compra y a la vemta. La sociedad de inversion paga el IVA. El valor nominal es de
1.00.

Procedimiento:
Determinar los precios de compra y venta.

Los reses recibidos por la iedad de inversion.
La wasa efectiva de rendimiento.

Cdlculo del precio neto de compra de la obligacion (Pnca).

Pnco= Pco-[Pco * tc (IVA)]
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Donde:
Pco = Precio de compra
tc = Tarifa de comision.

Sustituyendo:

1.150 + [1.150 * .0025 (.10)] = $ 1.5303

Cadlculo del precio neto de venta de la obligacién (Pnvo).

Pnvo = Pvo-fPvo ® ic (IVA)]

Donde :
Pvo—= Precio de venta.

Sustituyendo:

1.075 - [1.075 * .0025 ((10)] =85 1.0747

Intereses recibidos por la soci

Donde:
VN = Valor nominal.
Ti = Tasa de interés neta.

d= Plazo =9 ® 30 = 270.

Sustituyendo:

lad de i ion:

I=VN(Ti*d 360)

I'=100x (1975 *270°'360) =.1481%

Tasa de rendimiento 25 enero-25 de octubre (Trp)
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Trp = Tasa de rendimiento al plazo.

Trp = [( Pnvo + 1)/ pncoj- 1 * 100
Sustituyendo:

[(1.0747 + 0.1481) / 1.1503 /-1 *100 = 6.30% tasa de rendimiento en el periodo.

T anual = (0.0630 /270) 360 =0.084 = 8.4%

4.3 Reporto

“El reporto es una operacion que permite invertir a plazos muy cortos. Es una
operacion en la que el cliente (reportador) adquiere de una institucion financiera

(reporiado) un instr Ji iero (valores gubernameniales, bancarios, eic.) a un
precio determinad p iéndose a transferir al reportado la propiedad de otros
instr Jil ieros de la mi. specie en el pl c ido y conmtra el

reembolso del mismo precio mas un premio.

El plazo de las operaciones de reporto no podra exceder de un 360 dias: los

P ip entre 3 y 45 dias. A su vencimiento el reporto puede ser
’ do, si las circ ias lo per

En el reporto hay dos partes:

. El reportado, que es el inter diario fi iero.
- El reportador, que es la persona fisica o moral cliente del intermediario
Jinanciero.

87



Y A )

Los

ios que p ser obj de las ope i de reporto son
aguellos que hayan sido emitidos a plazo no mayor de un aho, independientemente que
la operacion respectiva la realice la institucion suscriptora de dichos ifiulos o
instituciones de crédito diferemtes.* Los titulos con las les se de reali.

operaciones de reporio los autoriza la CNBV

Los titulos podrdan celebrarse con personas fisicas o morales, incluyendo
instituciones de crédito y casas de bolsa.

. Supdngase un reporso con cetes. La casa de bolsa vende cetes a su cliente con el
compromiso pactado por parie de la casa de bolsa de recomprar dichos cetes después
de wun plazo; por parte del cli éste se np a der los cetes al mismo precio
al cual los cOmpro mds un premio.

Ejemplo: Reporio con cetes.

Momnto del clieme disponible: 310’ 000, 600.
Plazo del reporto: 5 dias.
Plazo restante de los cetes: 85 dias.

Tasa de du enel

de hacer el reporito: 24%
Premio: 28%s.

P=VN-[VN x (T/360) x N]

Sustituyendo:
P= 10,000 - {10,000 x 0.2+4/360) x 85]

34 £l Mercado de Valores, Nc ! Fi iera. Feb de 1997.
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P= 10,000 -566.66 = $9,433.34

Cantidad de cetes que adguiere el cliente: 10°000,000 / 9,433.34 = 1,060 cetes.

Al final de los 5 dias el cliente recibe:

Importe de cetes: 1,060 cetes x 9,433.34 ~ 9,999,340.4

Diferencia para completar 10°6000,000 - 659.6
$ 10’ 000,000.0

Premio: 9,999 340.4x 28x5 =~ 8 3848632
360

Tosal a recibir: $ 10,038.886.32
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CAPITULO $

INDICADORES DEIL. MERCADO DE VALORES

El Mercado de Valores genera una gran cantidad de informacion que puede ser
utilizada sanio por la comunidad bursdtil como por funcionarios gubernameniales. Este

mercado puede considerarse, en cieria forma, un indicador que tiende a reflej
las exp i de la ec ia en forma ipada a és de los i
esperados. De ahi que una lida del de wpeRto del Mercado de Valores es
indispensable. A nivel internacional, los indices de precios ituyen un mec

wiilido y eficaz para medir los diferenciales de fluctuacion, capital 5n y rendimi
de los mercados de valores en diferentes periodos. Los cemtros bursdiiles han p

ial énfe en la busqueda y perfecci J de métodos de val i6én de los
canblm de precios en cada mercado accionario.

La idea, g | de los indi de las bol: de valores consiste en tener una
estimacion estadlstica o estimador que refleje adecuadk el "y 7 de la

actividad bursdtil. Esto es, los indices de las bolsas de valores pretenden, mediante el
andlisis de una a, reflejar el P pr dio del mercado accionario.

3.1 Indice de Precios y Cotizaciones de ln BMV

“El Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) es el principal indicador de la Bolsa

Mexicana de Valores, expresa ¢l rendimiento del mercado acci io en funcion de las

variaciones de precios de una muestra balanceada, ponderada y represemsativa del
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conyj de e s cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores.

Caracteristicas del I1PC.

El Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores constituye
un fiel indicador de las fluctuaciones del mercado accionario gracias a dos conceptos
Jundameniales.

La represemiatividad de la muesira en cuanto a la operatividad del mercado,
asegurada mediante la seleccion de la emisoras lideres, las les son determinadas a
través de su nivel de bursatilidad.

La estructura de calculo ¢ npla la dindmica del valor de capitalizacion de las
P mds bursdtiles. ™

Para determi una a bal da, ponderada y representativa que

Jformara el Indice de Precios y Cotizaciones se utili los sigwi criterios.

. “El criterio para selecci la esitd b do en un indice de b ilidad,
el cual ha sido validado y autorizado por la CNV. El indicador muestra de mayor
a menor grado la bursatilidad de cada una de las i que coli.
actualmente en el mercado. De estas son selecci das las isoras de may
bursatilidad para conformar la a del IPC,

. La muestra a tomarse debe ser dindmica y es revisada en forma bimestral con el

Jin de que no se torne anacronica.

. Las emisoras incluidas deberdan ser al repr ivas de todos los

3% Principales Indices de Precios. Bolsa Mexicana de Valores. 1993.
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seclores econGmicos.

- El tamaio de la muestra estara en fincion de la represematividad de su valor de
capitalizacion con respecto al toral del mercado. "

Interpretacidn del IPC.

Diariamente aparece publicado, en las secci fil ieras de los princip
diarios ! les, el » de la actividad bursdtil del dia anterior. Para ejemplificar
tomemos los datos publicados el dia 4 de abril de 1997 en la seccion de andlisis del

s

periodico el Fi icro. 1 para li el i del Indice de Precios y

Cotizaciones tendremos lo siguiente:

Indice Aper. Mdix. Min Cierre | Puntos | % Operaciones

IPC 3716.18 3752.92 3717.04 3741.30 25.42 0.68 2484

Determinacion de la variacion del indice del dia anterior con respecto al indice
del dia que se esta valuando.

Donde:
It-1: Indice del dia anterior
It: Indice del dia

3 fdem 2.
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Por lo tamo:

I-1= 3716.18

It = 3741.30
Formula para determinar la variacion.

It -¢ 1-1) = Variacion en puntos
3741.30-3716.18 = 25.12 Puntas

Esio quiere decir que el indice tuvo una e

ia positiva g do 25.12 p
con respecto al dia anterior. Debido a que este resuliado 1odavia no es muy claro lo
vamos a determinar en porcemiaje.

Fdérmula para determinar la variacion en porcemaje.

100 * -1
fi/

100* ,3741.3¢ (-1 = 0.689%%6
/3716.18/

Sustituyendo:

El resultado significa que el indice tuvo una ganancia del 0.68%6. Esto quiere
decir que en el dia t las acciones tuvieron una ganancia de 0.68%.

$.2 Indices Sectoriales

Para tener un marco de referencia mas sl de la ia de Méxi
muy '/ li.

€s
de la Bolsa de Valores agrupando las

el c

4
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ac que enla

en los diferentes seclores que operan en la economia.

Estos indices expresan el rendimiento del mercado acorde a las variaciones de
los precios en un dlel.

repr ivo de las acci s en la BMV, clasificadas
atendiendo al sector al cual pertenece cada una de las empresas seleccionadas en la
Nos permi de

analizar el mercado accionario por esiratos. El modelo
incluye alrededor de 100 emisoras de las cuales 40 conforman la muestira de IPC, y
repr el comp jento de las

ramos, como se observa en la siguienie tabla.>

que son clasificadas en 7 sectores y 23

Sector
Industria Extractiva

Indestria Mimera
ia de la Ti fe ch Inch

ia Quimica y P i
Celulosa y Papel
Imprema Editorial e Industrias Conexas
Sidervrgica
Mesalvirgica
Fabricacion y reparacion de producios
mesdlicos
Eléctrico- Electranico.
Maguinaria y Equipo de Transporte
ali Bebidas y Tab
Fabr. Textil, prendas de vestir y productos
de cuero
Fabr. prod. de cancho y Mat. Plastico
Fabr. de prod. Mii les no il
Otras ind ias de la tr fc i

37 fdem 35.
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- Sector Ramo
Industria de la Ce i Industria Cementera
Materiales para la constreccion
Comercio Casas comerciales
Ce i / y T ovries Transportes
comunicaciones
Servicios Bancos, Casas de Bolsa, Seguros y Fianzas
Orros servicios
Vavias Controladoras (Holdings)
Orros.
3.3 Malliplos de Mercado

En el libro titnlado Operacion del Mercado de Valores conceptualiza como
mssltiplas de mercado a las razones financieras de aplicacion en los mercados valores

csya finalidad es proporci infor ion del de npefo de una empresa. Las razones
sparan urn 2plo con otro, bl una rel n. Las principales »
JSinancieras son:

P/U.op: Precio/Utilidad de operacion.
Aqui la wiilidad de operacidn corresponde a la registrada en los siltimos 12 meses
dividida entre el n o de e en circulacié

P/U: Precio/Utilidad.
La utilidad es por accion y a precio del ultimo reporte. Dicha wiilidad es la
correspondi a los d@ltil 12 Mide 2 estan disp a pagar los
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inversionistas por cada unidad ia de utilidad generada.

P/VC: Precio/Valor contable.

Valor contable se reﬁere al valor en libros que tiene cada accion. Esto es, el capital
bl io divido entre el niimero tosal de acciones de la empresa. Este indice

muesira si ¢l precio del mercado ¢s mayor que el valor en libros, por cuanias veces, o

§i es menor, en que porceniaje.

PT/AT: Pasivo total/Activo total.
Represema el porcentaje de de

£

en relacion a la i ion total de la empresa.

PT/CC: Pasivo total/Capital cormable.

Represeria el porcemaje de deuda resp del capital ble. Mide la cobertura total
de deudas. Expresa la relacion enitre el capital contribuido por los acreedores y el
aporiado por los accionistas.

AC/PC: Activo circulante/Pasivo circulante.
Tambié, ik indice del circuls o solvencia. Mide la capacidad de la
empresa de hacer frente a sus pasivos de corto plazo.

CC/AT: Capital comable/Activo total.
Repr el indice de capitalizacion, o sea, qué porcemaje de los activos estsé

(

Py

P por el capital de la empresa.

UOVingresos: Utilidad de operacion/Ingresos.
Mide el margen de utilidad exi. sin derar el efe de los imp

UN/Ingreso: Utilidad netavingreso.
Indica la utilidad neta que se esida derivando conforme al total de ingresos generados,
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es decir mide el margen neto de utilidad. También puede indi i se estdn manteniendo

conurolados los

UPA/No. Acciones: Utilidad por accion anualizada.

Utilidad de la empresa durante los uliimos 4 trimestres divido entre el nimero de
acciones en circulacion. Mide el éxito de la gerencia en generar uiilidades para los
duenos. Es la cantidad disponible para los accionisias después del pago de rados los

cargos e impuesios del periodo comable.

3.4 Coeficiente de Riesgo

El coeficierse besa () o coeficiente de riesgo. Mide la volatilidad del dimei
de un valor resg al i del poriafolio de mercado. “Serd la pendiente de una
linea de regresion al relaci el rendimi del Mercado de Valores con respecio al
rendimiento de una accion. '*

El portafolio del mercado estd formado por las i ideradas en el
cdiculo del Indice de Precios y Cotizaciones de la BMV. El rendimiento del poriafolio
de mercado puede calcul. como el bio por ! del Indice de Precios y

Coltizaciones.

. “La forma para calcular el [ para un titulo deter do es realizando una
regresion lineal sobre el rendimiento de dicho valor, (variable dependiente) y el
rendimiernwo del poriafolio de mercado (variable independi 2). La pendi de la recta
ajustada serd el coeficiente f. Sea Rm ¢l rendimierno del portafolio de mercado y Ra el

rendimiento de una accion, se puede c ituir la sigui Brafi

3 D, de Te Fi ieros. B fi Rafael. 1996. Trillas.
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i Pendiente = Pi

La interpretacion general de f es como sigue:

Al grafi Ra en fi ion de Rm se puede llegar a observar tres casos.

. Que la variacion en Ra sea igual de Rm en el mismo periodo. Esto daria una
grdfica pendiente () seria 1 e indicaria que el titulo es riesgoso como en el
mercado mismo.

. Que la variacion en Ra sea mayor que la correspondi a Rm. En este caso la )
pendi seria que 1 e indicaria que el riesgo en el rendimiento del tiulo
estudiado es mayor que el riesgo del mercado.

. Que la variacion en Ra sea menor que aquélla de Rm, lo que indicaria un titulo
menos riesgoso que en el mercado en conjunto. "

* jdem 2.
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3.5 Indice de Bursatilidad.

El indice de bursatilidad ¢x un factor determi que sforma el Indice de
Precios y Coli. Z por lo mi. < ideramos importante analizarlo y para esto
emos lo prop por la obra titulada Operacion del Mercado de Valores en

Meéxico.

Es un pardmetro que indica el grado de operatividad que registra una accion en
una clasifi ion de la

np i ) de sus principales variables operativas, es decir

'y

comparacion con otras en el mercado, y permite
i en _funcion del ¢

J

en _funcion de:

Descripcidn de variables operativas.

. Nai o de oper

Son las tr i realizadas sobre una accién en un periodo determinado, no
'f do las » i que operen del vol, qgue bl los lotes.

- Vol de i negociadk

Es el mimero de acciones negociadas sin c iplar ofertas publi ni ope i de

registro, en * uele’ o con picos.
8 pag P

. Imporie operado.
Es el en p de las tr J que se realizan en el mercado. Visto

con una isora, aparece como una variable dependi del vol,
(importe =precio x volumen): sin embargo, al efectuarse el calculo de los importes de
todas las empresas, la gran diversificacion de precios (desde . 10 hasta $200.00) hace

)

e que no rec a mayor

se tiene

porie.
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En base a esito, esta variable es incluida en el andlisis de bursatilidad (sin

1p p { de registro, en paquetes, con picos y ofertas publicas).

. Valor de capitalizacion.

Es el producto que r la de liplicar el precio de mercado de una accion por el
para
tamaito con respecto al total de empresas que tienen acciones en la Bolsa Mexicana de

ili N Ai

mumero de valores de esa serie inscritos en bolsa. Estwe es su

Valores. Asimismo, esta variable es combinada con el importe de operado para
determinar su grado de rotacion.

. Numero de lotes de acciones negociados en el volumen (no es variable basica).

i aeds

Los lotes es un término en el salon de r para determinar el volumen

minimo en que las acciones de una emisora se pueden negociar, siendo influido
directamente por el precio de mercado de las mismas.

. Dias de operacion
Periodo (en dias) de el gque se de. evali la b ilidad. (Nor '/ los dias
hdbiles bursdtiles comprendidos en un periodo de 6 meses).

Mevodologia del cdiculo.

- Determinacion de los valores correspondi a la variables bdsi
Na 0 de operaci 3

Vol e i negociad

Importe operado.

Lotes de acciones negociados en el volumen. No es variable bdsica.
Dias de operacion.

925



. Cdlculo de razones entre las variables para cada emisora.

Nas de operaci ‘Dias de operacion.
Imporie operado/Dias de operacién.
Imporie operado/Dias de Capitalizacion.

Vol de i negociadas/Lotes de i negociadas en el vol

. Definicion de la equivalencia emtre valores y su peso relativo.

En el purnio arnserior se determinan cuatro factores, en los cuales se define para cada uno
die ellos, el valor mdximo y ésite se toma como el 100%, pond dose con resp a este
100% los demds datos. Posteriormente, se asigna un peso de 25% a cada uno de los
cuatro factores, lo que define el nivel que corresponde a cada i

L] Simplificacion de ios resultados.

El valor obstenido para cadkas una serd mlnplucado por una constanse igual a 1000, para
obtener con ello cifras pasitivas, el sigui paso en ob el logaritmo

matural. El valor mdximo que s¢ desprende de este ultimo paso su indicador base (gque
es de 100 en caso de la accidn lider en todas las variables) es de 11.51, el cual
rep nue el nivel mds alto que se puede derivar del cdlculo.

- Cdlculo del indice de bursatilidad.

Para comar con datos mds zjables en térmi decimales los valores anteriores se
ajusian a una escala del 0.00 al 10.00, que forma el rango del indice definitivo. Asi, el
valor mdximo de la misma (10) equivale al valor mdxii b do por lo cdiculo del
paso ameerior (11.51). De esta manera, si el 11.51 (del cdiculo) = 10 (de la escala),
cualguier otro valor ob do puede aj se a la nueva escala por medio de una regila
de tres simple dirvecta para determinar el indice de bursatilidad.
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Categorias de bursatilidad.

Una vez determinado el indice de bursatilidad, es conveniente definir con base en
él, casegorias que indiq el grado de b ilidad relativa que repr con obj
de facilitar la toma de decisiones que de ellos se puedan derivar.

Ac '/ se ¢ ide ran 4 categorias agrupadas en dos niveles de acuerdo al
© sigmienic esquema:
Niveles. Caltegorias.
Acci ”no bursdtil B ilidad
minima.
Bursatilidad baja
Acciones bursdtiles. Bursatilidad
media.
Bursatilidad alta.
Las niveles de b ilidad se determi en la forma siguiente:
Se ob el valor p dio del indice base de todas las acciones consideradas.

Todkas las # cwyo indice base se

L ant por abajo de este promedio constituye
el nivel no bursditil. Las que tienen un indice igual o mayor al promedio conforman en
nivel bursdtil.

97



Las categorias de bu ilidad se det en fi dloga a la descrita para
las niveles. Asi la separacion de la categoria de bursatilidad minima y baja esia definida

de las acci del nivel wo bursdtil, en

por el valor promedio de los indices propi.
tanto gque las categorias de bursatilidad media y alta estin separadas por el valor

dio de los irdi de las acci Iuidas en el nivel bursdtil.

P
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CONCLUSIONES

Todas la entidades, para lograr su supervivencia a través del tiempo requicren
duzcan a un creci v desarrollo.

de variantes que las

dos Fi ieros en los wultii aflos, tamo

A raiz de la proliferacion de los Mer
nacionales como internacionales, el Mercado de Valores ha formado parte de las
to para las empresas de diversa magnitud

di vai de i ion y fi
o giro en México.
/i jor la imp ia radicada en el Mercado de Valores, es

Para vi: 2)

fi li; COmO _funci una ec
especificamente con una boisa de valores muy reducida en tamaio y com poca
pariicipacion en la economia dentro de la cual se desenvuelve. Es cierto que las
inversiones de capisal, ocurren avin en las ias donde no exi. balsas de valores,
pero se desarrolla una actividad muy limitada, puesto que el intercambio de capitales
se desarrolla en forma privada y cerrada. Usualmente las empresas se inician pequefas
o medianas y sus principales accionistas son familiares o amigos.

ia sin este tipo de mercado, o

I comtribucion de una bolsa de

Como se iond en su la princip
valores ala economia de un pais es la gran capacidad de ilidad que proparci a
los capitales.

En é de b Smie es muy comun que los mercados y las

opanunldades de hacer negocio para las empresas, crezcan a un ritmo mayor al que lo
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hacen las utilidades. En situaciones de este tipo las bolsas de valores son el camino ideal
para resolver probl, de esta indole, de crecil

wyor en los mercados en los que
participa que de los recursos gencrados internamente. Asi pues la magnitud de los
recursas i '/ dos y s fl

ibilidad son los principales elementos de comsribucion de
un mercado publico de valores para una economia.

Con base en el desarrolio que ha tenido hasta en la Jidad, el

£

J iero ha afrecido un gran di i por un lado di ifi do la propiedad
empresarial entre el mayor mimero posible de inve ya gue prdclicamente a
cualquier ahorrador aun a los pequeios a través de la liitud de instr

en
diversas modalidades, se les brinda acceso a un conjunto de alternativas de inversion
que de otra forma son inalc bles. al

lo que equivale un oo a desal, el

npo promueve el ahorro y la inversion;

yvios g ensre las
inversionisias participantes en el Mercado de Valores. a su vez contribuye a mantener
la dencia de creacion de !/

o 2

Esto es, en todo momenio el Mercado de Valores esta creciendo conforme crecen

las diversas idades que las empresas como los inversionisias. Dadas las
dici bi, del Mercado de Valores debemos aprewder a temer una
perspectiva de los positivo que 0s como profesi les encargados de la finanzas
podriamos ob de la si ion mi.
Debido a la gran influencia ejercida por los Mercados Fii enla si ?
econdmica de las empresas es imporiante que el Li lado en Ads 3,

encargado del drea financiera como parte integrante del mundo de los negocios, este

informado del conyi de opor idades que puede enc: ar en este medio, de forma
que le ayude a ur d Ivi a nivel empresarial o en el ejercicio profesional del
i do en iempre la capacidad ec 5 riesgo, sol liquidk

v

seguridad, que son elementos vitales de los cuales debe partir para poder realizar una
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operacion que realmente cumpla con los objetivos esperados,
pectivo dlisis a los r l1adk

1,

a esto real el
que esta operacion le redituard en un futuro proximo
o lejano y si como empresa o persona fisica se estaria dispuesio a afroniar.

Por lo mismo, considero que el Licenciado en Administracion encargado de las
Jinanzas contemple la Bolsa Mexicana de Valores como una wuna alternativa para una
toma de mejores decisiones en sus diversos roles dentro de su dmbito laboral. Teniendo

siempre presente los pros y los contras que podria brindarle este organismo, al mismo
tiempo impulsando el desarrollo y creci de la soci

dad de que forme parte.
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