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INTRODUCCION

INTRODUCCION

El desanrollo del Mercado de Valores ha sido un hecho incuestionable dentro de fa
actividad financiera mexicana. Este se puede medir desde muchos puntos de vista, pero
uno podria ser en relacién a las lineas que sobre & se ha escrito dlftimamente. Sin
embargo, las actividades del Mercado de Valores son todavia muy poco conocidas, no
sdlo para la mayoria de la poblacién sino, y esto es més grave, para la mayoria de
aquellos que por sus caracteristicas de inversionistas potenciales o de empresas con
necesidad de desarroilo, son precisamente ios usuarios cldsicos del propio Mercado de
Valores,

Muchas veces se ha comentado en distintos foros y con motivo de distintas
ocasiones, que México es un pais con un rezago cultural en materia financiera en
relacion a otros paises, con menor potencial econémico e inclusive con menor grado de
desarrollo. Este hecho no es circunstancial ni procede de una situacion casuazl, sino que
es un claro proceso de la evolucidén que en México se ha dado para lograr la mayor
captacién de ahomo en dptimas condiciones para el inversionista. La absoluta liquidez,
seguridad y el evitar la necesidad de analizar y decidir, como producto de la uniformidad,
hicieron de nuestro inversionista un ahorrador poco vinculado y poco analitico del destino
de su ahorro, Asi pues, el ahorrador y la empresa que utiliza los recursos, no han sentido
su vinculacion no existiendo solidaridad ni entre el inversionista y una empresa particular,
asi como tarmpoco de ésta con el publico ahomrador, que finalmente es el propietario de
los recursos que han pemitido en muchas ocasiones el desarrollo de ia planta
productiva,

Pero ademas, esta desvinculaciéon ha trascendido a la posicidon conceptual de la
economia y asi evitado que el ahorrador sea mas consistente de lo que es, representa y
produce la empresa, como eje de un sistema econdmico y como concepto que aglutina
posiciones basicas, en relacion a la libertad personal y el impulso del autodesarrolio.

La empresa a su vez, pocas veces se ha preocupado de encontrar las firmulas de
captacidbn que le permitan obtener los recursos y satisfacer las necesidades del
inversionista, en el plazo y costo adecuados. Esta desvinculacién ha sido suplida en la
mayoria de los casos por el Sistema Bancario Mexicano, que ha sido factor decisivo an
el desarrollo del pais, captando ahorro y apoyando la inversion productiva de ia mejor
manera. Sin embargo, nuestro nivel de desarrollo, el complejo esquema financiero
mundial, la estructuracién de los diversos mercados de capital y dinero, las necesidades
de capital de riesgo para iniciar o apoyar un fuerte desamollo de las empresas, la cada
vez mas compleja mecanica de la interdependencia de las divisas y muchos otros
factores que se presentan hoy dia, impiden el que un pais pueda sustentar su desarrollo
econdmico teniendo como Unico intermediario al sislema bancario; el sistema debera
complementarse y sélo asi ird consolidandose. Se requiere de la intervencién de los
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Mercados de Valores y de agentes financieros que se especiaiicen en elios, dentro de
los cuales destacan las Casas de Bolsa.

E! Mercado de Valores propicia, y ésta es la base misma de su razén de ser, al
mercado secundario y el mercado secundario es aquel que ajusta permanentemente los
precios, pero también permanentemente ofrece liquidez, sin importar el plazo del
instrumento de que se trate. De esta manera, pueden manejarse tasas de interés
diferentes, a plazos diferentes y pueds también ofrecerse inversion a las empresas de
fargo plazo, sin incurrir en los riesgos que significa mantener cotizacion ala pary a la
vista,

Este tipo de mercado es importante para asegurar la formacidn de capital y el
crecimiento econdmico. Si no existieran se perderian o pospondrian inversiones y se
limitaria el crecimiento, disminuyendo ¢! nivel de ingresos y el bienestar de los individuos
en la economia. Los instrumentos financieros compiten procurando atraer el ahotro
escaso de los agentes con excedentes. Si no existieran, el ahomo no se canalizaria hacia
mejores proyectos y su asignacion seria ineficiente. Por otra parte, las oportunidades del
inversionista se limitarian, impidiendo que pudieran diversificar su portafolio, estimulando
con ello el consumo, esto traeria como consecuencia una disminucién en las
posibilidades de ahomo. Para el emisor, fa ausencia de instrumentos financieros
provocaria que ia realizacion de inversiones productivas fuera parcial o con rezagos por
faita de financiamiento oportuno, ya que las unidades econémicas deberian esperar 3
acumular intermamente suficientes recursos para apoyar sus proyeclos.

Los inversionistas estdn orientados a atender y lograr que el manejo de sus activos
resulte eficiente y no a dedicar su tiempo a buscar quien, entre el publico ahorrador,
tiene recursos excedentes que les pueda prestar. Por su parte, el plblico en general esta
dedicado a sus propias acupaciones y no esta interesado en localizar la mejor alternativa
para canalizar sus ahorros entre las que se dedican a la produccion de bienes y
servicios, ademas de que en la mayoria de los casos desconocen los métodos de
evaluacién que les permitiera asegurar que han hecho la mejor seleccién. Se puede
lograr mayor eficiencia y agilidad con la presencia de un intermediario que se encargard
de servir a ambas partes, buscando ahoradores e inversionistas para poneros en
contacto a un menor costo pudiendo, ademas, fragmentar el financiamiento necesario en
varios instrumentos, déndole oportunidad al ahorrador de diversificar su estructura de
capital, asegurando, como agente colocador, la captacion de los recursos necesarios. De
esta manera, los intermediarios financieros cubren su funcién facilitando y agilizando el
encuentro entre ahorradores e inversionistas, ademas de ofrecer economias de escala
en los procesos de intermediacion, asesoria y servicios profesionales para el
inversionista poco sofisticado.

Los hechos recientes de los afios 1994-1985 que ha sufrido la economia, han tenido
una fuerte repercusion en la relacién de capital de la empresa y sugieren en la mayoria
de los casos una desesperada necesidad de capitalizacion. Estas necesidades,
actuaimente de una gran magnitud, requieren de la apertura del empresario, al que le
sera dificil seguir manteniendo los negocios dentro de su grupo cerrado o familiar, no
sélo por la cantidad de recursos que hoy dia se necesitan, sino ademas por la
concentracion de riesgo que suponen las empresas; y por lo mismo, tendra a su alcance
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como una de las mejores opciones, los recursos de capital que el Mercado de Valores le
puede ofrecer.

La edad propia de las empresas mexicanas, su estructura familiar o de grupos
cermados y los chterios que impedian la apertura de la informacién, son todos hechos
particulares de una época, que venia ya muy desgastada hacia los dtimos afios de la
decada de los '80. Ademas, la crisis de 1981-1983 rompié esquemas y cuestiond en
muchos casos la viabilidad de las empresas y en ocasiones hasta del sistema. Hoy dia
se requiere reestructurar este proceso, todos nos preocupamos por encontrar férmulas
que impidan, dentro de lo posible, correr los riesgos a que se enfrentd recientemente la
economia y una parte de la responsabilidad recae en el sector financiero y es aqui que
vemos que la ciencia actuarial posee grandes herramientas y métodos con los cuales
podria ayudar a solucionar parte de esas expectativas.

Por la evolucion misma que ha tenido el Mercado de Valores; por lo que es hoy; y por
o que suponemocs que serd la economia mexicana y consecuentemente su sistema
financiero en el futuro, es que no se puede dudar la importancia cada vez mayor que el
mercado tendra dentro de! esquema. Y por esto mismo, es que su conocimiento y su
entendimiento por parte de quienes ahoran y de quienes requieren del ahomo pare
desarrollarse, se hace urgente.

Dada la concepcion sofisticada que en términos generales se tiene del mercado, es
dificit en ocasiones, entender una explicacién sencilla que de manera concreta “lleve de
la mano™ al lector. Por eso !a inquietud de este trabajo de investigacion que recorre ios
diversos aspectos del tema, permitiendo una panoramica de qué es, para qué sirve y
comoe funciona el Mercado Mexicano de Valores.

Et trabajo ha sido estructurado en un orden que va cubriendo con detaile y amplitud
razonables, desde los temas introductorios de fisonomias institucionales y de mercado
hasta aquellos datos técnicos que se utilizan en el Mercado de Valores, lo que sin duda
se aprecia como una buena fuente informativa y también de consulta.

En el capitulo 1 se identificaran las instituciones y organismos que integran el Sistema
Financiero Mexicano y se ubicara al Mercado de Valores en el organigrama general del
sistema ademds de describir las relaciones del Mercado de Valores con otros
organismos del sistema (regulacion y vigilancia, funciones y facultades), En el capitulo 2
se observara la estructura organica del Mercado de Vaicres y se aralizara su
funcionamiento general, aqui se trataran algunos temas de interés para un i rersionista
como el riesgo, el plazo, la rentabilidad, la liquidez, etc. Y de acuerdo a esto, clasificar a
los instrumentos en las diferentes rentas y mercados. En el capitulo 3, se analizara la
normatividad, funciones y estructura organica de la Bolsa Mexicana de Valores, ademas
de dar un amplio pancrama del funcionamiento del Piso de Remates del Mercado de
Capitales.

En el capitulo 4 se estudiardn los elementos necesarios para realizar la
intermediacion bursatil; esto es, emisores, inscripcion de valores, Casas de Bolsa, etc. El
siguiente capitulo esta intimamente ligado con e! capituto 2 ya que ahora de acuerdo a lo
analizado, se mencionaran las caracteristicas y ventajas de los instrumentos manejados
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en el Mercado de Valores con el objeto de ayudar a una eleccion del instrumento acorde
a las necesidades del inversionista,

El estudio de los principales indicadores del Mercado de Valores comienza en el
capitulo 6; el indice de Precios y Cotizaciones como principal indicador; su construccién,
caracteristicas, ventajas y desventajas y asi mismo con los demas indicadores que
posee este mercado. Y por Gltimo, en el capitulo 7 se definirdn los instrumentos y
modalidades de operacion de los denominados productos derivados. Este tipe de
instrumentos en México aun contintian en estudio, pero la importancia que pueden llegar
a tener es inconmensurable, por eso la inquietud de incluidos en esta investigacién,

* Quiero aprovechar para agradecer al personal de la Bolsa Mexicana de Valores que
tuve que interrumpir de sus labores colidianas que con cortesia y desinterés me
proporcionaron !a informacién necesaria y asi obtener los datos necesarios para la
eiaboracion de esta investigacion, y a todas aquellas personas que con toda gentileza
me ayudaron colaborando de una manera u otra.
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CAPITULO 4

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
(ESTRUCTURA)

1.1 SISTEMA FINANCIERQ: DEFINICION

Podemos definir al Sistema Financiero Mexicano como el conjunto orgénico de
instituciones que generan, captan, administran, orientan y dirigen, tanto el ahorme como
la inversion, en el contexto politico-econdmico que brinda nuestro pais. Asimismo
constituye el gran mercado donde se contactan oferentes y demandantes de recursos
monetarios.

Globalmente, el Sistema Financiero Mexicano estd conformado por un conjunto de
organismos rectores y por los subsistemas de intermediacion bancaria y no bancaria;
mismos que seran analizados estructural y funcionalmente mas adelante.

1.2 SISTEMA FINANCIERO: ANTECEDENTES

El origen de nuestro sistema financiero se remonta a finales del siglo XVIl, cuando la
Nueva Esparia fortalecié sus controles politicos y financieros, estableciendo las primeras
instituciones de crédito, la Casa de Moneda y el Nacional Monte de Piedad.

Ya en el siglo XIX, surgen: el Banco de Avio, primera institucién de promocién
industrial (1830); la caja de ahorros del Nacional Monte de Piedad (1849); e Cédigo de
Comercio (1854}, y en 1884, la primera institucién de banca comercial, el Banco de
Londres, México y Sudamérica, S.A. (actualmente integrado al Grupo Financiero
Operadora Serfin). Mas tarde se elabord el codigo de comercio de 1884, el cual confiere
al Banco Nacional Mexicano las atribuciones de Banco Central,

Por otra parte, en 1897, la Ley General de Instituciones de Crédito impone
limitaciones en cuanto a las reservas monetarias y la emision de papel moneda. Otro
hecho relevante ocume el 31 de octubre de 1894, cuando se constituye la Bolsa de
México, que deja de funcionar pocos afios después.

En el afio de 1907 se credé la Bolsa Privada de México, la cual cambié su

denominacién a Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V. y obtuvo una autorizacién
para operar como institucion auxiliar de crédito.

-
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Posteriormente a la promulgacién de la constitucion politica de 1917, el sistema
financiero sufre algunas modificaciones; pero no es hasta 1924 cuando {a Primera
Convencién Bancaria replantea la estructura que permanece casi inmutable hasta 1976.
A continuacién se mencionan los hechos mas relevantes de esta etapa

~ 1931 - se emite la Ley Orgdnica de! Banco de México.

-~ 1933 - la bolsa de valores cambia su denominacion a sociedad andnima,

— 1934 - se crea Nacional Financiera como principal Banco de Fomento,

— 1846 - se publican reglamentos y adiestramientos legales para que la Comision
Nacional de Valores (CNV) regule la actividad bursatil.

~ 1975 - se promulga la Ley del Mercado de Valores, ddndose un importante paso para
la consolidacion de la actividad bursatil.

1.3 SISTEMA FINANCIERQ: EVOLUCION RECIENTE

El panorama econdmico de México en la década de los setenta se caracteriza por la
aparicién del fenémeno inflacionario. En este periodo el agravamiento del déficit publico
y el consiguiente endeudamiento externo concluyé con ia devaluacién de agosto de
1976. En los primeros afnos de la siguiente administracion, los descubrimientos de
grandes yacimientos de petrdleo y la gran liquidez en e! sistemna financiero intemacional,
permiten al gobiemc hacer frente a sus requerimientos financieros basandose
primordiaimente en un fuerte endeudamiento externo. Al finalizar la década, se inicia una
serie de politicas que permitieron el fortalecimiento del sistema financiero nacional; entre
las medidas mas sobresalientes implementadas en este sentido destacan las siguientes:

+ Publicacién del reglamento sobre Banca Multiple, sentdndose las bases para la
concertacion del capital bancario (1976).

= Emisidn de nuevos instrumentos de financiamiento e inversién: Petrobonos (1977),
Cetes (1978), Papel Comercial (1980) y Aceptaciones Bancarias (1981).

« Establecimiento de la sociedad de inversién conocida como Fondo México (Fomex) y
constitucién del Fideicomiso de Promocitn Bursatil (1981).

= Durante el primer semestre de 1982: Retiro del Banco de México {Banxico) del
mercado de cambios, suspensidbn de compras al exterior y autorizacion de la
formacion de sociedades de inversion de mercado de dinero.

« El 1° de Septiembre de 1982; Decreto de la nacionalizacidon de la Banca Privada, con
excepcion del Banco obrero y City Bank' , estableciendo un control (e cambios
conforme al cual Banxico es el unico autorizado para realizar la importacion y
exportacién de divisas.

« En 1980 se autoriza la figura del Especialista como intermediario del Mercado de
Valores (ver intermediarios)

= 1990: aprobacion de |z Ley para reprivatizar la Banca.

'ummmhmummWaumMmhmdmmwm

directamente ef sistema bancario para evitar ciertas pricticas nocivas como;

® Otorgamiento de créditos que excedian los limites autorizados cuyas acciones eran total o parciaimente propiedad de los
hancos,

Pago de intereses excesivos a clientes especiales.

Pago de intereses Infimos a cuentas de ahormos,

Trato discriminative en Iz prestacion de servicio,

-2-
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+ 1990: oftra importante medida destinada a fortalecer el sistema financiero es la

consolidacidn en la ley de la formacion de grupos financieros que podran estar
integrados por al menos tres diferentes intermediarios, como son: Casas de Bolsa,
Almacenadoras, Amendadoras Financieras, Casas de Cambio, Empresas de
Factoraje, Afianzadoras, Operadoras de Sociedades de Inversién y Aseguradoras.
Estos grupos se constituiran a través de Sociedades Controladoras, las cuales
deberan poseer cuando menos el 51% del capital pagado de cada uno de sus
integrantes, en acciones con derecho a voto.

1990: nueva ley de instituciones de crédito.

1993: reforma al articulo 28 de la constitucién dandole autonomia al Banco de México.
1893: integracién del Sistema Intemacional de Cotizaciones a la Ley def Mercado de
Valores.

1883: perfeccion a !a garantia sobre valores por institucion de la Caucién Bursatil.
1993: facultad de realizar arrendamiente a las instituciones de crédito.

1993: se otorga facultad de realizar fideicomiso a Casas de Bolsa.

1983: se permite establecer filiales en territorio nacional a entidades financieras del
extranjero que tengan acuerdo comercial con México.

« 1993 reconocimiento de la figura de Asesor en Inversiones.

1.4 SISTEMA FINANCIERO: ESTRUCTURA ACTUAL

En 1985, e} gobiemo adoptd medidas para brindar mayor eficiencia y confiabilidad en
las instituciones financieras. Asi, se produce la conformacién de dos grandes blogques
identificados como: organizaciones bancarias, financiera y bursétiles, y organizaciones
de sequros y fianzas, supervisadas por la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores y la
Comisién Nacional de Seguros y Fianzas respectivamente.

Dentro dei primer bloque, las instituciones de Banca Multiple captan fa mayor parte de
los recursos del sistema y se constituyen asi en la principal fuente de financiamiento. Por
su parte, la Banca de Desarrollo se dedica a apoyar los programas prioritarios de interés
nacional, en tanto que los Organismos Bursétiles promueven la inversidn aunada a
estas instituciones.

El otro bloque incluye diversos tipos de instituciones, como son aseguradoras y
afianzadoras, entre otros (ver cuadro 1.1); entidades que proveen z los sectores publico
y privado de los recursos necesarios para apoyar sus programas de inversién,
integrandose a los esfuerzos de la banca.

En el cuadro 1.1 se presentan fas instituciones que en conjunto constituyen el Sisterna
Financiero Mexicano, incluyéndose aquellas que ejercen funciones de regulacién y
vigilancia, las que desamollan propiamente las funciones operativas del mercado
financiero y otras que sirven de apoyo a cualquiera de las anteriores. El resto de este
capitulo se aboca a la descripcidén de las funciones encargadas de reguiar el desarrollo
sano de las actividades del sistema financiero en general. Las comespondientes a
aquelias involucradas en el desarrollo del Mercado de Valores serdn descritas en
capitulos posteriores. '
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CUADRQ 1.1 ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Secretaria de Hacienda y
Crédito Plblico

Banco de México L e .

Comisién Nacional Bancaria y de Valores Comisién Nacional de

Seguros y Fianzas

instituciones Financieras Instituciones Financieras Aseguradoras
Bancarias no Bancarias
I | |
Bolsa Afianzadoras
Sociedades | linstituciones Mexicana de
Nacionales Privadas Valores
de de |
Crédito Crédito Casas de
Bolsa
Banca de Banca l
Desarrolla Miltiple Asoc. Mex. de
Intermediarios
L Bursatiles
Citibank |
INDEVAL
Banco - l
Obrero Socuedadgs de
Inversién
I
Representaciones Academia de
Bancos Derecho
Extranjeros Bursatil
I
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1.5 INSTITUCIONES DE REGULACION Y VIGILANCIA
1.5.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es el organismo del Gobiemo Federal
que representa fa maxima autoridad dentro de la estructura del sistema financiero y tiene
a su cargo, entre ofras, las funciones establecidas en las normas que se mencionan a
continuacion:

Ley Orgénica de la Administracién Publica

Articulo 31, A [2 Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP) corresponde el
despacho de los siguientes asuntos:

Fraccion VII. “Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario de! pais, qua
comprende al Banco Central, a la Banca Nacional de Desarrollo y ias demas
instituciones encargadas de prestar e servicio de Banca y Crédito.”

Fraccién VIt “Ejercer las atribuciones que le sedalen las leyes en materia de
seguros, fianzas, valores y de organizaciones y actividades auxiliares de crédito”.

Reglamento interior de la SHCP {Diario Oficial del 20 de agosto de 1993)
Articulo 30. Compete a la direccion General de Seguros y Valores:

. Formular, para aprobacién superior, las politicas de promocion, regulacion y
supervision de las instituciones de seguros, de fianzas y para el Depdsito de
Valores, de as Sociedades de Inversién, de las Casas de Bolsa y de las Bolsas de
Valores, de las Organizaciones Auxiliares de Crédito y Casas de Cambio, asi como
las relativas a la planeacion, coordinacion, operacidn y evaluacion de los citados
infermediarios financieros, cuando no siendo de fomento, corresponda  su
coordinacién a la Secretaria.

fl. Participar, mediante la formulacién de las politicas a que se refiere la fraccion
anterior, en la efaboracién del Programa Nacional de Financiamiento del Desarrolio y
del Programa Operativo Anual de Financiamiento de la Administracion Publica
Federal y del Departamento del Distrito Federal.

1

ll. Proponer, para aprobacion superior, las actividades de planeacién, coordinacion,
vigilancia y evaluacién de los intermediarios financieros a que se refiere la fraccion |
de este articulo y que corresponda a la coordinacién de la Secretaria.

IV. Estudiar y proponer los programas anuales e institucionales de los citados
intermediarios financieros, coordinados por la Secretaria y, en su caso, proponer su
aprobacién,

:Enes!ecas-olapalabfa'pmpone!’saMmahmdenmdﬁmthcﬂaﬁﬂimmnhmmm
de ks inslituciones para oblener de ellas una propuesta definitiva.
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Vi

vil.

Estudiar, integrar y proponer para aprobacion superior, los presupuestos de los
intermediarios financieros a que se refiere la fraccion I.

Integrar, formular y proponer los programas de modemizacion administrativa e
innovacién institucional de los intermediarios financieros a que se refiere la fraccidn
l.

Ejercer, previo acuerdo superior, las facultades de la Secretaria como coordinadora
de sector de los intermediarios financieros a que se refiere a fraccion 1, excepto las
que, con caracter de indelegable otorga este reglamento al Secretario.

VIil. Resolver los asuntos relacionados con la aplicacién da los ordenamientos legales

X

X,

Xl

Xt

que rigen las actividades y las materias sefialadas en la fraccién |.

Proponer, para resolucién superior, los asuntos referentes a los grupos financieros, y
cuando en ellos participe una institucién de banca moltiple, se coordinara con la
Direccién General de Banca Multiple.

Tramitar y resolver los recursos administrativos establecidos como competencia de
la Secretaria por las leyes que rigen las materias sefialadas en la fraccion | de este
articuio.

Recibir de las afianzadoras la informacion relativa a las designaciones de
apoderados y domicilios para recibir requerimientos de pago por fianzas exigibles,
darlas & conocer a las oficinas ejecutoras, asi como llegado el caso, rematar en
bolsa, valores propiedad de aquellos gue no hagan el pago respectivo.

Representar a la Secretaria, en el ambito de su competencia, en sus relaciones con
la Comisidn Nacional de Valores.

I. Coordinar la aplicacién de los mecanismos de control de gestién en las instituciones
y sociedades a que se refiere la fraccion I.

Ademas de las funciones ya mencionadas, la Secretaria de Hacienda y Crédito

Fublico, como 6rgano del Poder Ejecutivo Federal, fiene las siguientes facultades dentro
del mercado de valores:

instrumentar el funcionamiento de las instituciones que integran el sistema financiero
nacional.

Proponer politicas de orientacidn, regulacién, control y vigilancia de valores.

Otorgar y revocar autorizaciones para la constitucién y operacién de Casas de Bolsa y
bolsas de valores,

Aprobar las actas constitutivas y estatutos asi como las modificaciones a los mismos
documentos pertenecientes a las instituciones del apariado inmediato anlerior.
Sefialar, en algunos casos, las operaciones que, sin ser concertadas en bolsa, deban
considerarse como realizadas para los socios de la misma.

Aprobar los aranceles de las bolsas de valores,




SISTEMA FINANCIERO MEXICARG

» Sefialar actividades que pueden realizar los agentes de valores (personas fisicas y
morales) y autorizar actividades andlogas o complementarias a las indicadas por la ley
para las Casas de Bolsa.

» Conocer y resolver las inconformidades que los sujelos de la ley tengan en contra de
los procedimientos de inspeccién, vigilancia, intervencién, suspensién y cancelacidon
de autorizaciones y registros entablados por la Comision Nacional de Valores,

= Sancionar administrativamente a quienes cometan infraccion a la ley.

» Designar al presidente y a dos representantes de Iz Junta de Gobiemo de Ia Comisién
Nacional de Valores.

= Aprobar los presupuestos y la propuesta para designar al auditor extemo de la citada
Comisién.

» Seflalar ofros titulos-valor que, ademas de los sefRalados por la ley, pueda el
INDEVAL recibir en depésito.

» Aprobar los cargos por los servicios que preste el INDEVAL.

Designar al auditor externo de dicho instituto.

1.5.2 Banco de México

El Banco Central serd fa persona de derecho publico con cardcler auténomo y
se denominard Banco de México.
Articufo 1°. Ley del Banco de México

Gobierno: El ejercicio de las funciones y la administracion del Banco de México,
estaran encomendados a una Junta de Gobiemno y a un Gobernador.

La Junta de Gobiemo estard integrada por cinco miembros y un Gobemador,
nombrado por el ejecutivo federal, quién sera el que presida a la Junta de Gobiemo; los
demas miembros se denominaran Subgoberantes.

El cargo del Gobernador durara seis afios y el de Subgobemador ocho.

Objetivo: Promover el sano desarrclio del sistema financiero, representando una
salvaguarda contra el surgimiento de la inflacion, al mismo tiempo que se procurara la
estabilidad del poder adquisitivo y se regulara la estabilidad del peso frente af - !dlar.

Banxico, de acuerdo a su ley, otorgard un monto limitado de crédito al Gobiemo |
Federal, promoviendo la norma que, “e} Banco de México goza de plena autonomia,
quedando desligado del Gobiemo y no respondera a las necesidades de la politica
econdmica, sino a requerimientos que garanticen la estabilidad econdmica.”

Revisar las resoluciones de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores en relacion a
los puntos anteriores,

Dicha ley, publicada en el Diaric Oficial el 23 de Diciembre de 1993.
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Finalidades:

+ Promover el sano desarrollo del Sistema Financiero.

Propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

Funciones:

Regular la emisién de circulante, los cambios, la intermediacion y los servicios
financieros, asi como los sistemas de pagos.

Operar como banco de reserva de las instituciones de crédilo y acreditante de ¢Htima
instancia. _

Prestar servicios de tesoreria al Gobiemo Federal y actuar coma agente financiero del
mismo.

Fungir como asesor financiero de! Gobiemno.

Participar en el Fondo Monetario Intemacional y en otros organismos intermnacionales
que agrupen bancos centrales.

Emitir billetes y acufiar monedas.

Atribucion Exclusiva: Para determinar el monto y manejo de su propio crédito,

Banxico sélo otorgara crédito al Gobiemo Federal, a los bancos y a ofros bancos del
exterior, a organismos de cooperacion intemacionales y a los fondos de proteccién del
ahorro y de apoyo al mercado de valores.

1.5.3 Comisién Nacional Bancaria y de Valores

Antecedentes :

Comisién Nacional Bancaria

Este organismo fue creado en el mes de Enero de 1825 por decreto
presidencial con la finalidad de supervisar el funcionamiento de las instituciones
financieras afiliadas y asi garantizar transparencia en sus operaciones. Dependia
directamente de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. ’

Comisién Nacional de Valores

Dependencia de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, creada por
decreto presidencial el 11 de febrero de 1946 que, de acuerdo a lo establecido en
el capitulo V de ia Ley del Mercado de Valores y sus disposiciones
reglamentarias, tenia como objetivo el regular el mercado de vaiores y vigilar la
debida observancia de dichos ordenamientos.
Comisién Nacional Bancaria y de Valores : Situacidn actual

En el Diario Oficial de la Federacién publicado el 28 de abril de 1995, aparece el

decrefo donde se crea la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, como érgano
desconcentrado de fa SHCP, con autonomia técnica y facultades ejecutivas, teniendo
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por objeto supervisar y regular, en el dmbito de su competencia a las entidades
financieras, a fin de procurar su estabilidad y comecto funcionamiento, asi como
mantener y fomentar el sano y equitibrado desarrolle del sistema financiero en su
conjunto en proteccion de los intereses del pablico.

Las entidades a las que esta comisién supervisa, son: Sociedades Controladoras de
grupes financieros, instituciones de crédito, Casas de Bolsa, especialistas bursatiles,
bolsas de valores, sociedades operadoras de sociedades de inversién, sociedades de
inversion, almacenes generales de depdsito, uniones de crédito, amendadoras
financieras, empresas de factoraje financiero, sociedades de ahorro y préstamo, casas
de cambio, sociedades financieras de capital limitado, instituciones para el deposito de
valores, instituciones calificadoras de valores, sociedades de informacién crediticia, asi
como otras instituciones y fideicomisos piblicos que realicen actividades financieras y
respecto de los cuales la Comision ejerza facultades de supervision.

Facuitades:

Corresponde a la Comisién:

« Realizar la supervision de las entidades, asi como de las personas fisicas y morales,
cuando realicen actividades previstas en [as leyes relativas al sistema financiero.

* En el ambito de su competencia la regulacién prudencial a que se sujetaran las
entidades.

Dictar normas de registro de operaciones.
Fijar reglas para la estimacion de los activos y, en su caso, de las obligaciones y
responsabilidades de las entidades,

* Expedir nonmas respecto a ia informacién que deberén proporcionarie periddicamente
las entidades.

o Emitir disposiciones de cardcter general que establezcan las caracteristicas y
requisitos que deberdn cumplir los suditores de las entidades, asi como sus
dictdmenes.

 Establecer criterios a que se refiere el articulo 2° de la Ley de! Mercado de Valores,
asi como aquellos de aplicacion general en el seclor financiero acerca de los actos y
operaciones que se consideren contrarios a los usos mercantiles, bancarios y
bursatiles o sanas précticas de los mercados financieros y dictar !as medidas
necesarias para que las entidades ajusien sus actividades y operaciones a las leyes
que [es sean aplicables, a las disposiciones de caracter general que de ellas deriven y
a los referidos usos y sanas practicas.

+ Fungir como érgano de consulta del Gobiemo Federal en materia financiera.

Procurar a través de los procedimientos establecidos en las leyes que regulan al
sistema financiero, que las entidades cumplan debida y eficazmente las operaciones y
servicios, en los términos y condiciones concertados, con los usuarios de servicios
financieros.

» Dar atencién a las reclamaciones que presenten los usuarios y actuar como
conciliador y 4rbitro, asi como proponer la designacién de arbitros, en conflictos
originados por operaciones y servicios que hayan contratado las entidades con su
clientela, de conformidad con fas leyes comespondientes,

» Autorizar o aprobar los nombramientos de consejeros, directivos, comisarios y
apoderados de las entidades, en los términos de las leyes respectivas.
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Determinar o recomendar que se proceda a la amonestacién, suspension, veto o
remocién y, en su caso, inhabilitacién de los consejeros, directivos, comisarios,
delegados fiduciarios, apoderados, funcionarios y demas personas que puedan
obligar a las entidades, de conformidad con lo establecido en las leyes que las rigen.
Ordenar la suspensién de operaciones de las entidades de acuerdo a los dispuesto
en esta ley,

Intervenir administrativa o gerencialmente a las entidades, con objeto de suspender,
normalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro su solvencia, estabilidad
o liquidez, o aquellas violatorias de las leyes que las regulan o de las disposiciones de
caracter general que de ellas se deriven, en los términos que establecen las propias
leyes.

Investigar aquellos actos de personas fisicas, asi como de personas morales que no
siendo entidades del sector financiero hagan suponer la realizacién de operaciones
violatorias de las leyes que rigen a las citadas entidades, pudiendo al efecto ordenar
visitas de inspeccién a los presuntos responsables.

Ordenar la suspensidn de operaciones, asi como intervenir administrativa o
gerencialmente, segun se prevea en las leyes, la negociacién, empresa o
astablecimientos de personas fisicas o a ias personas morales que, sin la autorizacién
comespondients, realicen las actividades que la requieran en téminos de las
disposiciones que regulan las entidades del sector financiero, o bien proceder a la
clausura de sus oficinas.

Investigar ?resuntas infracciones en materia de uso indebido de informacion
privilegiada® de conformidad con las leyes que rigen las entidades.

Imponer sanciones administrativas por infracciones a las leyes que regulan las
actividades, entidades y personas sujetas a supervision, asi como a las disposiciones
que emanen de ellas,

Conocer y resolver sobre el recurso de revocacion que se interponga en contra de las
sanciones aplicadas, asi como condonar total o parcialmente las multas impuestas,
Intervenir en los procedimientos de liquidacion de tas entidades en los términos de la
ley.

Determinar los dias en que las entidades deberan cerrar sus puertas y suspender sus
operaciones.

Elaborar y publicar estadisticas relativas a las entidades y mercados financieros,
Celebrar convenios con organismos nacionales e intemacionales con funciones de
supervisidn y regulacién similares a las de la Comisién, asi como participar en foros
de consulta y organismos de supervision y regulacién financieras a nivel nacional
intemacional.

Proporcionar la asistencia que le soliciten las instituciones supervisoras y reguladoras
de otros paises, para lo cual en ejercicio de sus facultades de inspeccitn y vigilancia,
podréa recabar respecto de cualquier persona la informacion y documentacion que sea
objeto de Ia solicitud.

Intervenir en la emisién, sortecs y cancelacién de fitulos o valores de las entidades, en
los términos de la ley, cuidando que la circulacién de los mismos no exceda de los
limites legales.

Aplicar a los servidores publicos de las instituciones de banca multiple en las que el
Gobiemo Federal tenga el control por su participacion accionaria y de las
instituciones de banca de desamollo de disposiciones, asi como las sanciones

Ver glosario
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previstas en la Ley Federa! de Responsabilidades de los Servidores Publicos que
correspondan a las contralorias intemas, sin perjuicio de las que en términos de la
propia ley, compete aplicar a Ia Secretaria de Contraloria y Desarrollo Administrativo.

* Llevar el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y certificar inscripciones que
censten en el mismo,

* Aulorizar, suspender o cancelar la inscripcién de valores y especialistas bursatiles en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, asi como suspender la citada
inscnpcion por lo que hace a las Casas de Bolsa.

= Supervisar a los emisores de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, respecto de las obligaciones que les impone la Ley del Mercado de
Valores.

= Dictar Ias disposiciones de caracter general relativas a la forma y términos en que las
sociedades emisoras que dispongan de informacion privilegiada tendran la obligacién
de hacerla de conocimiento del publico.

= Expedir normas que establezcan los requisitos minimos de divulgacién al publico que
las instituciones calificadoras de valores deberan satisfacer la calidad crediticia de las
emisiones que éstas hayan dictaminado y sobre otros aspectos tendientes a mejorar
los servicios que fas mismas prestan a los usuarios.

 Emitir reglas a que deberdn sujetarse las Casas de Bolsa al realizar operaciones con
sus accionistas, consejeros, directivos y empleados.

» Autorizar y vigilar sistemas de compensacidn, de informacién centralizada, calificacién
de valores y otros mecanismos tendientes a facilitar las operaciones o a perfeccionar
el mercado de valores.

+ Ordenar la suspensidn de cofizaciones de valores, cuando en su mercado existan
condiciones desordenadas o se efectien operaciones no conformes a sanos usos o
practicas.

» Emitir las disposiciones necesarias para e! ejercicio de las facultades que esta ley y
demas leyes le otorgan y para el eficaz cumplimiento de las mismas y de las
disposiciones que con base en ellas se expidan, y

» Las demas facultades que le estén atribuidas por esta Ley y por la Ley Reglamentaria
de 1a Fraccién Xlil Bis del apartado B, de! articulo 123 de la Constitucidon Politica de
los Estados Unidos Mexicanos y por otras leyes.

La supervisidn que realice la Comisién se sujetard al reglamento que al afecto expida
el Ejecutivo Federal y comprenderd el ejercicio de las facultades de “ispeccion,
vigitancia, prevencién y comeccion que le confieren a la Comisién esta Ley asi como
ofras leyes y disposiciones aplicables.

La supervisién de las entidades financieras tendra por objeto evaluar los riesgos a que
estan sujetas, sus sisternas de control y la calidad de su administracién, a fin de procurar
que las mismas mantengan una adecuada liquidez, sean solventes y estables Y. en
general, se ajusten a las disposiciones que las rigen y a los usos y sanas practicas de los
mercados financieros. Asimismo, por medio de la supervision se evaluaran de manera
consolidada los riesgos de entidades financieras agrupadas o que tengan vinculos
patrimoniales, asi como en general el adecuado funcionamiento del sistema financiero.

KTH
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La inspeccién se efectuara a través de visitas, verificacion de operaciones y auditoria
de registros y sistemas, en las instalaciones o equipos automatizados de las entidades
financieras, para comprobar el estado en que se encuentran estas Gltimas.

La vigitancia se realizard por medio de andlisis de la informacidn econémica y
financiera, a fin de medir posibles efectos en las entidades financieras y el sistema
financiero en su conjunto.,

La prevencién y comeccidn se llevaran a cabo mediante el establecimiento de
programas de cumplimiento forzoso para las entidades financieras, tendientes a eliminar
iregularidades. Asimismo, dichos programas se establecerin cuando las entidades
presenten desequilibrios financieros que puedan afectar su liquidez, soivencia ©
estabilidad, pudiendo en todo caso instrumentarse mediante acuerdo con las propias
entidades. El incumplimiento de los programas podra dar tugar al ejercicio de la facultad
contenida en la fraccién XV del articulo 4 de esta ley, sin perjuicio de las sanciones
contempladas en el articulo 108 de la Ley de Instituciones de Crédito.

La supervisién que efectie la Comision respecio de las personas fisicas y demas
personas morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema
financiero, tendra por propésito que tales personas observen debidamente las citadas
leyes, asi como las disposiciones que emanen de ellas.

Para ilos efectos de la Fraccion Il del articulo 4 la Comision, de conformidad con lo que
establezcan las leyes relativas al sistema financiero, emitird normas de caracter
prudencial orientadas a preservar la liquidez, solvencia y estabilidad de las entidades
financieras.

La Comisién en uso de Ia facultad a que se refiere la Fraccién XIV del articulo 4,
podra ordenar la suspensién temporal de todas o algunas de las operaciones de las
entidades financieras cuando infrinjan de manera grave o reiterada la legislacion que les
resulta aplicable, asi como las disposiciones que deriven de ella. Dicha facultad no
comprendera la suspensién de operaciones que de conformidad con las leyes
corresponda ordenar al Banco de México.

La Comisidn a efecto de llevar a cabe visitas de inspeccién en los términos de la
Fraccion XV} del articulo 4, asi como de cumplir eficazmente ilas resoluciones de
clausura, intervencién administrativa o gerencial que emita en ejercicio de sus facultades,
podra solicitar el auxilio de la fuerza publica. El ejercicio de la facultad prevista en ia
fraccion XXV del articulo 4, se sujetard, en su caso, a los términos del acuerdo
previamente suscrito al efecto con las entidades supervisoras y reguiladoras de otros
paises y siempre que prevalezca el principio de reciprocidad.

La Comisién podra solicitar a otras autoridades y dependencias nacionales la .

informacién y documentacién que obre en su poder, a fin de atender las solicitudes de
asistencia comespondientes.
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Bases de fa Organizacién:

La Comision para la consecucién de su objeto y el ejercicio de sus facultades contara
con: Jurta de Gobiemo, Presidencia, Vicepresidencia, Contraloria Interna, Direcciones
Generales y demés unidades administrativas necesarias.

La Junta de Gobiemo estarz integrada por diez vocales, mas el Presidente de la
Comisidn, que lo serd también de la Junta, y dos Vicepresidentes de la propia Comision
que aqguel designe. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico designard cinco
vocales; el Banco de México tres vocales y las Comisiones Nacionales de Sequros y
Fianzas y del Sistema del Ahomo para el Refiro un vocal cada una. Por cada vocal
propietario se nombrara un suplente. Los vocales deberan ocupar cuando menos, el
cargo de Director General de la Administracion Publica Federal o su equivalente.

Comresponde a la Junta de Gobiermo:

* Autorizar o aprobar los nombramientos de consejeros, directivos, comisarios y
apoderados de las sotiedades controladoras de grupos financieroes, instituciones de
banca multiple y Casas de Bolsa, en los términos de las leyes respectivas.

» Determinar o recomendar que se proceda a la amonestacion, suspensidn, veto o
remocidn y, en su caso, inhabilitacién de los consejeros, directivos, comisarios,
delegados fiduciarios, apoderados, funcionarios y demas personas que puedan
obligar a las entidades, de conformidad con lo establecido en las leyes que las rigen.

= Acordar la intervencidn administrativa gerencial de tas entidades con cbjeto de
suspender, nomalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro su solvencia,
estabilidad, liquidez, o aquellas violatorias de fas leyes que las rigen o de las
disposiciones de cardcter general que de aquellas se deriven, en los términos que
establecen las propias leyes.

* Imponer sanciones administrativas por infracciones a las leyes que regulan las
actividades, entidades y personas sujetas a la supervisién de la Comisién, asi como a
las disposiciones que emanen de ellas. Dicha facultad podra delegarse en el
Presidente, asi como en otros servidores publicos de la Comisién, considerando la
naturaleza de la infraccién o el monto de las multas.

* A propuesta por el Presidente de la Comisidn, las multas administrativas podrén ser
condonadas parcial o totalmente por la Junta de Gobiemo.

= Autorizar la constitucidn y operacién y, en su caso, la inscripcién en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, de aquellas entidades que sefalan las leyes.

¢ Autorizar la inscripcion en la seleccion especial del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, de valores emitidos en México o por personas morales mexicanas para
ser objeto de oferta en el extranjero.

» Examinar y, en su caso, aprobar los informes generales y especiales que debe
someter a su consideracion el Presidente de la Comisién sobre las labores de la
propia Comision, la situacidn de las entidades, sistema y mercados financieros, asi
como respecto del ejercicio de las facultades a que se refiere la fraccion VIl del
articulo 16 de esta Ley.

« Aprobar los presupuestos anuales de ingresos y egresos, asi como los informes sobre
€l ejercicio del presupuesto.

= Aprobar el nombramiento y remocioén de los Vicepresidentes y Contralor Intemo de la
Comisién a propuesta del Presidente.
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» Aprobar disposiciones relacionadas con la organizacién de la Comision y con las
atribuciones de sus unidades administrativas.

» Aprobar las condiciones generales de trabajo que deban observarse entre la Comision
y su personal. :

s Constituir comités con fines especificos.

« Nombrar y remover a su Secretaria, asi como a su suplente, quienes deberdn ser
servidores publicos de la Comision.

» Resolver sobre otros asunios que el Presidente someta a su consideracion, y las
demds facultades que le confieren ofras leyes.

* Ls Junta de Gobiemo celebrard sesiones siempre que sea convocada por su
Presidente y por lo menos se reunird una vez cada dos meses.

* Habrd quérum con la presencia de por lo menos siete miembros de la Junta. Las
resoluciones se tomaran por la mayoria de votos de los presentes y el Presidenta
tendra el voto de calidad en caso de empate.

Presidente de la Comisién

El Presidente es la méxima autoridad administrativa de la Comisién y serd designado
por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

El nombramiento del Presidente de la Comisién debera recaer en la persona que
reiina los siguientes requisitos:

1. Ser ciudadano mexicano.

Il. Haber ocupado, por lo menos durante cinco afios, cargos de alto nivel en el Sistema
Financiero Mexicano o en las dependencias, organismos o instituciones que ejerzan
funciones de autoridad en materia financiera.

ll. No desempefiar cargos de eleccién popular, ni ser accionista, consejero, funcionario,
comisario, apoderado o agente de las entidades.

IV.No se cumplird este requisito cuando tenga inversiones en términos de lo dispuesto
por el articulo 16 Bis 7 de la Ley de! Mercado de Valores.

V. No tener litigio pendiente con la Comisién, y

VI.No haber sido condenado por sentencia irevocable por delito intencional que le
imponga mas de un afio de prision, y si se tratare de delito patrimonial, cometido
intencionaimente, cualquiera que haya sido ia pena, ni inhabilitado para ejercer e
comercio o para desempeifiar un empleo, cargo o comisién en el servicio publico o en
€] Sistema Financiero Mexicano.

A los Vicepresidentes, Contralor Intemo y Directores Generales les serd aplicable lo
establecido en las fracciones | y lll a V de este articulo.

.14.



SISTEMA FINAMCIERO MEXPCANG

Vicepresidente de la Comisién
El Vicepresidente de la Comisitn debera:

l.  Tener a su cargo la representacién legal de la Comisién y el ejercicio de sus
facultades, sin perjuicio de las asignadas por esta Ley u otras leyes a la Junta de
Gobiemo,

Il. Declarar, con acuerdo de la Junta de Gobiemo en su caso, la intervencion
administrativa o gerencial de las entidades con objeto de suspender, normalizar o
resolver las operaciones que pongan en peligro su solvencia, estabilidad o liquidez,
o0 aquellas violatorias de las leyes que las rigen o de las disposiciones de caracter
general que de ellas se deriven.

Il Designar interventor en los casos previstos en las leyes que regulan a las entidades.

V. Imponer las sanciones que correspondan de acuerdo a las facultades que le delegue
la Junta de Gobiemo, asi como conocer y resolver sobre el recurso de revocacion,
en los términos de las leyes aplicables y las disposiciones que emanen de ellas, asi
como proponer a la Junta la condonacion total o parcial de las multas.

V. Autorizar, suspender o cancelar la inscripcién de valores en la seccion de valores del
Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

V. Ejecutar los acuerdos de la Junta de Gobiemo.

V. Informar a la Junta de Gobiemo, anualmente ¢ cuando ésta se lo solicite, sobre las
labores def ias oficinas a su cargo y obtener su aprobacién para todas las
disposiciones de caracter general que crea pertinentes,

Vill. Presentar a la Junta de Gobierno informes sobre la situacién de las entidades,
sistema y mercados financieros, asi como respecto del ejercicio que haga de las
facultades sefialadas en las fracciones IV y V de este precepto, los articulos 4
fracciones XIV, XV, XVII, XXIV y XXXV y 7 de esta Ley, 2°, iltimo parrafo y 16 de la
Ley del Mercado de Valores.

IX. Informar a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico respecto de los casos
concretos que ésta solicite.

X. Informar al Banco de México sobre la liquidez y solvencia de las entidades.

Xl. Formular anualmente los presupuestos de ingresos y egresos de la Comisién, los
cuales, una vez aprcbados por la Junta de Gobiemo, serdn sometidos a la
autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

XIl. Proveer lo necesario para el cumplimiento de los programas y et correcto ejercicio
del presupuesto de egresos aprobados por la Junta.

Xlil. informar a la Junta de Gobiernio sobre el ejercicio del presupuesto de egresos.

XIV.Proponer a la Junta de Gobierno el nombramiento y remocidn de los Vice residentes
y Contralor Intemo de la Comision, asi como nombrar y remover a los Directores
Generales y Directores de la misma.

XV. Presentar a la Junta de Gobiemo proyectos de disposiciones relacionados con la
organizacion de la Comision y con las atribuciones de sus unidades administrativas y
las demas facultades que le fijen esta ley, ofras leyes y sus reglamentos respectivos,

El Presidente ejercera sus funciones directamente o, mediante acuerdo delegatorio, a
través de los Vicepresidentes, Directores- Generales y demas servidores publicos de la
Comisién.
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Los acuerdos por los que se deleguen facultades se publicardn en el Diario Oficiat de
la Federacion.

Son facultades indelegables del Presidente las sefialadas en las fracciones |l a XV de
este articulo v, segun coresponda en el 4mbito de su competencia, las contenidas en las
fracciones Xif, XIV, XVII, XXN, XXV ¥ XXXV del articulo 4 de esta Ley. Sin perjuicio de lo
anterior, el Presidente podra delegar en otros servidores publicos de la Comisién el
encargo de notificar los acuerdos de la Junta de Gobiemno.

En ausencias temporales del Presidente, serd suplido por el Vicepresidente que
designe al efecto,

En procedimientos judiciales, administrativos o laborales en los que la Comisién sea
parte o pueda resultar afectada, el Presidente directamente o por medio de los
servidores publicos de la propia Comision que al efecto designe en los acuerdos
delegatorios, ejercitard las acciones, excepciones y defensas, producird alegatos,
ofrecerd pruebas, interpondrd los recursos que procedan, podrd presentar
desistimientos, y en general realizara todos los actos procesales que comespondan a la
Comisién ¢ a sus drganos, incluyendo en los juicios de amparo la presentacion de los
informes de ley.

El Presidente y los Vicepresidentes sélo estaran cbligados a absorber posiciones o
rendir declaracién en juicio, en representacién de ta Comisidn o en virtud de sus
funciones, cuando las posiciones y preguntas se formulen por medio de oficio expedido
por auteridad competente, mismo que contestaran por escrito dentro del témino
establecido por dicha autoridad.

Disposiciones Generales

Las entidades del sector financiero, sociedades emisoras, personas fisicas y morales,
deberan cubrir los derechos-comrespondientes en los términos de las disposiciones
aplicables.

Los dereches a que se refigre este articulo se destinaran a cubrir el presupuesto de la
Comisién. Si al finalizar el ejercicio presupuestal, existiera saldo proveniente de los
ingresos por concepto de derechos, el Presidente transferirs la parte no comprometida
del presupuesto a una reserva especial, la qua serd destinada a la cobertura de gastos
correspondientes a postetiores ejercicios.

Las entidades del sector financiero sujetas a la supervisién de la Comisién, estardn
obligadas a proporcionarie los datos, informes, registros, libros de actas, auxiliares,
documentos, cofrespondencia y en general, la informacién que la misma estime
necesaria en la forma y términos que le sefiale, asi como permitie el acceso a sus
oficinas, locales y demas instalaciones.

Las relaciones laborales entre la Comisidn y sus frabajadores, se regirdn por los
dispuesto en el apartado B del articulo 123 de la Constitucién Politica de los Estados



SISTEMA FINANCEERO MEXICANO

Unidos Mexicanos y por la Ley Federal de los Trabajadores al Servicio del Estado,
reglamentaria del apartadc B del articulo 123 constitucional.

Hasta ahora, en {a revisién de! Sistema Financiero Mexicano que se ha emprendido
en esta investigacion, se han analizado los aspectos relevantes de instituciones como fa
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico el Banco de México, la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, y la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.

En el siguiente capitulo se desarrollardn los conceptos propios del Mercado de
Valores, terma central de esta investigacion. En ella se hara referencia a las demas
instituciones involucradas en el funcionamiento del mismo, las cuales seran descritas en
detalle en capitulos posteriores, una vez que se conozca el contexto dentro del que se
ubican sus actividades.
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CAPTULO 2

MERCADO DE VALORES

2.1 MERCADO DE VALORES: DEFINICION

El mercado de valores es el conjunto de mecanismos que permiten realizar la emision,
colocacion y distribucion de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores ¥
aprobados por fa Bolsa Mexicana de Valores. Como en todo mercado, existe un
componente de oferta y otro de demanda. En esle caso, la oferta esta representada por
titulos emitidos tanto por el sector publico como el privado, en tanto que la demanda !a
constituyen los fondos disponibles para la inversién procedentes de personas fisicas o
morales.

En esle mercado participan instituciones, empresas e inversionistas con el fin de
lograr un crecimiento econémico.

2.2 MERCADO DE VALORES: ESTRUCTURA ORGANICA

En el cuadro 2.1 pueden apreciarse las entidades que intervienen en el
funcionamiento del mercado de valores, las cuales pueden clasificarse en tres grupos:
las reguladoras, |as operativas y las de apoyo.

En cuante a las primeras, sus funciones requladoras incluyen aquellas de
nomatividad, de supervisidn, de vigilancia, entre otras. Sus funciones generales se
describieron en el capitulo 1.
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CUADRO 2.1 MERCADO DE VALORES

ENTIDADES REGULADORAS ENTIDADES OPERATIVAS ENTIDADES DE APOYO
SECRETARIA DE EMPRESAS EMISORAS BOLSA MEXICANA DE
HACIENDA Y CREDITO VALORES
PUBLICO
AS DE BOLSA
BANCO DE MEXICO CAS ASOCIACION MEXICANA
DE INTERMEDIARIOS
BURSATILES
BANCOS
COMISION NACIONAL
BANCARIA Y DE VALORES FONDO DE
CONTINGENCIA
INVERSIONISTAS
CALIFICADORA DE
VALORES
SOCIEDADES DE
INVERSION
SOCIEDAD PARA EL

DEPOSITO DE VALORES

2.3 MERCADOQ DE VALORES: FUNCIONAMIENTO GENERAL

El funcionamientc general del mercado se muestra en el diagrama 2.1 En forma
simplificada, el mercado tiene un mecanismo operativo general que se inicia con la
emisidn de valores por parte de las empresas que solicitan financiamiento; ¢ ontinua con
la colocacion de los valores entre los inversionistas a través de ia intemediacion
autorizada (mercado primario) y finaliza con la obtencién de utiidades por p:rie de los
tenedores de fitulos y/o las negociaciones ulteriores conocidas como mercado
secundario.
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DIAGRAMA 2.1 FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES

[

]
.

MERCADO PRIMARIO INTERMEDIARIOS
VALORES VALORES
-: — INVERSIONISTAS
W REcumeos 1 PéSEOLgEBgESM:BEES .
FRESCOS |F.C.
VALORES
APODERADOS
OPERADORES
DE FISO

CASAS DE BOLSA,
ESPECIALISTAS Y BANCOS?

' con el publico
' LINVERSIONISTAS® | INVERSIONISTAS

MERCADO Apoderados para

SECUNDARIO efectuar operaciones

VALORES VALORES

2.4 MERCADO DE VALORES: RELACION ENTRE SUS ELEMENTOS

En el diagrama anterior se enfatiza el detalle de los fiujos que tiene lugar en las
operaciones del mercado.

Este diagrama se complementa con e! diagrama 2.2, en el que la relacién entre los
elementos del mercado se muestra de un modo maés general, pero se enfatiza la
variedad que existe en los componentes que integran cada uno de los elementos.
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eorpomivo(F.c.)dohCusadeBdsaqmapnyéadbhaemmenbomudcnmddMomh
ummNmsammyavmnmmuvmu

2Esmemwambsbmmmmamdmdem.hmbgradoiuntwsu
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cuentas maestras,
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sm.lacidnquepwdeseftdaloparcia!;nm.mhmmmmmmmmymdﬁmmw.
B3QUIrT otros valores, 0 puede vender su carl mm,oﬁenmmrhqueyalmla.Enwemrcadoelmaiodevm
y fondos es muy dindmica y en ambas direcciones.
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DIAGRAMA 2.2 MERCADO DE VALORES
DESGLOSE DEL FUNCIONAMIENTO GENERAL

EMISORES |1 VALORES 2 INTERMEDIARIOS)| 3 [INVERSIONISTAS
[ RENTABILIDAD TiPO [+ [
RENTA
VARIABLE '
~OBLIGACIONES
EPhFA{'IDVRA'\EDS:SS : R [1-PAPEL COMERCIAL.[]
E CASAS
N PAGARES ‘ DE
ACEPTACIONES BOLSA, PERSONAS
BANCOS T H.sonos al Fisicas
-PAPEL BANCARIO: | Y
A ~CERTIFICADOS BANCOS MORALES
¥
ESPECIALISTAS
«CETES
GOBIERNO  [8onos |
FEDERAL F -PAGARES
[
GOBIERNO J
<BONQS
ESTATAL A
(1) EMISION

{2) COLOCACION PRIMARIA
{3) MERCADO SECUNDARIO
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25 MERCADO DE VALORES: CARACTERISTICAS DE INTERES PARA UN
INVERSIONISTA

Existen tres caracteristicas de interés para un inversionista que le permiten elegir el
instrumento adecuado para satisfacer sus necesidades de inversién. Elias son: el riesgo,
la rentabilidad y la liquidez que puede obtener.

2.5.1 Riesgo

Es la probabilidad que existe de que el rendimiento esperado de una inversién no se
realice sino, por el contrario, que en lugar de ganancias se obtengan pérdidas. Ahora
bien, la existencia del riesgo estd asociada generalmente a la posibilidad de obtener
mayores beneficios. Por ejemplo, los titulos que implican un mayor riesgo suelen tener
una mayor tasa como premio para el inversionista que acepta el riesgo. Se puede decir
que existe una relacién de proporcionalidad directa entre el riesgo y la rentabiiidad de
una imversién (ver figura 2.1).

FIGURA 2.1 Relacién General Riesgo-Rentabilidad para una inversién

onnm-—2

RENTABILIDAD

Existen entonces por una parte, instrumentos con amplio riesgo y posibilidades de
ganancias substanciosas y, por ofra, instrumentos “seguros®, con poco o ningun riesgo,
pero que ofrecen menores utilidades. Los primeros pertenecen a la categoria de renta
variable y los segundos a los de renta fija {ver adelante).

El riesgo es un factor distintivo entre la actitud del empresario y 2 del rentista. El

empresaric acepta el riesgo ante la posibilidad de ampliar ganancias. El rentista prefiere
ganar menos, en forma regular, estable, pero sin arriesgar mucho. El asumir cualquiera
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de las dos actitudes es, en cierto modo, circunstancial ya que un inversionista puede
decidir aceptar o no un riesgo dependiendo de la situacién financiera en un memento
determinado. Con base en ella puede elegir desde instrumentos allamente riesgosos
hasta instrumentos de riesgo cero.

Se dice que tienen riesgo cero los valores emitidos por el gobiemo, que en el estado o
nacién constituye el emisor mas confiable, considerando que cumplird con sus
compromisos de pago. El riesgo cero es equivalente a la certeza del cumplimiento.
Riesgo cero es lo més seguro de entre varias  las diferentes) altemativas de inversion.

2.5.2 Rentabilidad

La rentabilidad implica la ganancia que es capaz de brindar una inversién.
Estrictamente, es la relacién - expresada en porcentaje - que existe entre el rendimiento
generado por una inversién y el monto de la misma. Es decir, una inversién es rentable
cuando proporciona ganancia o renta adecuada a los intereses del inversionista. Al elegir
instrumentos de inversion, por o general se buscan los mds rentables {de entre aquellos
que cumplen con los niveles de riesgo y liquidez que decide aceptar el inversionista).
Este concepto se utiliza comunmente con el nombre de rendimiento, o utilidad cuando se
refiere especificamente a la ganancia prometida y obtenida en operaciones de inversién.

Los términos: rendimiento, descuento’, utilidad, dividendo, interés y renta estan
intimamente relacionados con el concepto de rentabilidad.

En el mercado de valores el concepto de rentabilidad es fundamental, incluso, con
base en &, el mercado se clasifica en dos divisiones, de acuerdo a las taracteristicas de
los instrumentos de inversién que se manejan en cada uno de ellos. En el apartado
sobre clasificacion de titulos se veran aspectos de estas divisiones.

2.5.3 Liquidez

Es la facilidad con la cual 1a inversién realizada en un instrumento puede reconvertirse
en dinero. Esta caracteristica es de fundamental importancia para el inversionista que
tiene |2 expectativa de canalizar su inversidn hacia otro mecanismo que le brinde [a
mayor utilidad cuando esta oportunidad se presente (momento indeterminado dentro de
un plazo relativamente breve).

La liquidez, aunada a las caracteristicas Riesgo y Rentabilidad de cada i strumento
brindan al inversionista la informacidn que le permitira decidir cual de ellos es el mas
adecuado para lograr sus objetivos financieros.

2.6 CLASIFICACION DE TiTULOS

Los titulos operados en el mercado de valores pueden clasificarse considerando
diferentes criterios. De acuerdo al criterio de riesgo, los instrumentos del mercado
pueden ser de Renta Fija (también !lamada predeterminada) o de Renta Variable.

‘ Eldmmﬂoalagamnciaqueseoﬂbmﬂmbrmelhputedemﬂlubuwveminﬁeﬁommhnadqwﬁdonm
precio "bajo par” (precio inferior &l valor nominal),
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2.6.2 Valores de Renta Fija

Son aguellos que permiten a sus poseedores el derecho de recibir un rendimiento
preestablecido. Cuando la renta que brinda un instrumento es constante, ésta se conoce
desde el momento de [a contratacién de la inversién. Entre los instrumentos de este tipo
se encuentran fos Cetes, el Papel Comercial, ios Pagarés con Rendimiento Liquidable al
Vencimiento, etc. .

2.6.2 Valores de Renta Variable

Estos titulos otorgan una retribucién variable, que esta condicionada a ias politicas y
resultados financieros de la empresa emisora y a la ofeta y la demanda de sus
documentos en el mercado. Los valores tipicos de este grupo son las acciones. (Ver
cuadro 2.2).

CUADRO 2.2 VALORES DE RENTA VARIABLE

ACCIONES DE EMPRESAS INDUSTRIALES, COMERCIALES Y DE SERVICIOS
ACCIONES DE GRUPOS FINANCIEROS

ACCIONES DE COMPARIAS DE SEGUROS Y FIANZAS

ACCIONES DE CASAS DE BOLSA

ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES

ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES

CERTIFICADOS DE PLATA™

® & 9 & & & s 0@

[ NO TIENEN DETERMINADOS EL RENDIMIENTO O EL PLAZO ]

** El oro ybm plata amonsdedos tambidn son instrumenios de renta variable. Desde kuego, no $4 incluyen en este cuadro por
no ser prapiamente vakares (Mvios).

En esta subdivision, los rendimientos obtenidos son variables, ya que la tendencia
que siga la situacién financiera de la empresa emisora no se puede conocer de
antemano. Dependiendo de esta Gitima, los rendimientos obtenidos con los titulos,
pueden ser muy altos, no existir, o incluso arroiar un saldo negativo al comparar el precio
de compra con el de su cotizacién en el mercado. Ademas, los dividendos decretados
con base en las utilidades netas generadas tamb:én pueden variar, ya que dependen de
la decisién que tome la Asamblea de Accionistas®. En el caso de los instrumentos que
involucran transacciones con metales el rendimiento también es variable, como resultade
del equilibrio oferta-demanda por los mismos en el mercado.

s uAmuAmumm«mmammmawmm estudiac y discutir
loz asuntos importantes de ta misma.
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CUADRO 2.3 MERCADO DE DINERO: INSTRUMENTOS GENERADOS POR LOS

DIFERENTES TIPOS DE EMISORES

EMISOR INSTRUMENTO PLAZO
CETES 28.91 180 Y 360 DIAS
GOBIERNO FEDERAL TESOBONOS 6 MESES
BONDES ENTRE 1Y 2 AROS
AJUSTABONOS 3 ANCS
ORGANISMOS PETROPAGARES 360 DIAS MAXIMO
DESCENTRALIZADOS
ABS 3680 DIAS MAXIMO
BANCOS PAGAREZRLYV. 1.3,6,9,12MESES
BONDIS' 10 ANOS'
ALMACENES
GENERALES DE BONOS PRENIARIOS 180 DIAS NERXIMO
DEPOSITO
SOCIEDADES PAPEL COMERICIAL [E 1 A 360.00AS
MERCANTILES PAGARE EMPRESARIAL E 1 A 360 Gfias
CUADRO 2.4 MERCHDO DE CAPITALES
]
RENTA FIJA RENTA VARIABLE ;
EMISOR INSTRUMENTO FLAZD INSTRUMENTO PLAZO:
BORES 1T AROS
GOBIERNC
FEDERAL BONOS 10 ANOS
CPI'S 3 ANOS
MAXIMO
BANCOS PAGARE )
MEDIANO 3 ANOS ACCIONES  INDEFINIDO
PLAZO
SOCIEDADES OBLIGACIONES 37 AROS ACCIONES INDEFINIDO
MERCANTILES  OBLIGACIONES
TELMEX 15-20 ANOS ACCIONES DE  INDEFINIDO
SOCIEDADES
DE INVERSION
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CUADRO 2.5 MERCADO DE METALES

EMISOR INSTRUMENTO PLAZC
ONZA TROY
DE PLATA INDEFINIDO
GOBIERNO FEDERAL CENTENARIOS INDEFINIDO
CEPLATAS 30 ANOS

Por otra parte, el plazo no estd determinado porque fa duracién de fa tenencia de una
accion, por ejemplo, no estd limitada por una fecha de vencimiento sino por la decisién
de! tenedor para reteneria, si existen expectativas de un aumento en su valor, o
venderla, si hay probabilidad de una disminucion del mismo o necasidad de liquidez. La
teoria dicta que las acciones de una empresa financieramente sana rendiran mayoras
utilidades si se conserva durante mas tiempo.

Existe una serie de fitulos que adin cuando no tienen rentabilidad fija son
considerados estrictamente variables ya que tienen cierta garantia base. En este caso, la
ganancia que proporciona un instrumento esta indizada a un valor o parametro de
referencia variable; como el tipo de cambio.

Dichos instrumentos se denominan aqui como hibridos, aun cuando su manejo en el
salén de remates se realiza en la seccion correspondiente al mercado de capitales.

2.7 CLASIFICACION DE ACUERDO AL RIESGO Y AL PLAZO DE VENCIMIENTO DE
LOS INSTRUMENTOS

Los instrumentos de ahorro e inversién propios del mercado de valores son muy
diversos y cada uno posee diversas caracteristicas que, en si, responden a ciertas
necesidades de las entidades emisoras. Sin embargo, considerando el riesgo y e plazo®
de negociacion de los valores, el mercado se divide en tres ramas, que son: el Mercado
de Capitales, ef Mercado de Dinero, y el Mercado de Metales, los cuales se describen
a continuacion (esta clasificacién guarda una relacién muy estrecha con la que se
describié en el apartado anterior, aunque en este casc se otorga especial énfasis al
plazo de la inversién y el destino de los recursos captados por el emisor):

2.7.1 El Mercado de Capitales permite la concurrencia de los fondos procedentes de
personas fisicas y morales con los demandantes de dichos recurses; empresas o
instituciones que nommalmente los solicitan para destinaric a fa formacion de capital
fijo. Las caracteristicas de esle mercado consista en que los instrumentos que lo

* El piazo €3 ¢ periodo que traracuime entre ta colocackn primaria de un instruments y su vencimiento.
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integran son colocados con una expectativa de recuperacién o vencimiento a largo
plazo. Se considera como largo plazo aquel que es mayor de un ano. Los
instrumentos de inversién tipicos de este mercado son las acciones, pero existen
también las obligaciones, entre otros,

2.7.2 El Mercado de Dinero es la actividad crediticia a corto plazo (menor a un afo, y
en ocasiones inferior a un mes), en donde los oferentes invierten sus fondos con la
expectativa de recuperarios con prontitud, y los demandantes los requieren para
mantener equilibrados sus flujos de recursos. Los titulos operados en este mercado
son, en el sistema subfinanciero bancario, los documentos comerciales a corto plazo,
como: pagarés y letras de cambio, préstamos bancarios, descuentos, etc. En las
instituciones bursatiles, los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes), el
Papel Comercial y las Aceptaciones Bancarias principalmente.

273 El Mercado de Metales involucra las operaciones realizadas con metales
amonedados (Centenario de Oro y Onza Troy de Plata) 0 documentos respaldados
por alguno de ellos (Ceplatas). Debido a que la utilidad obtenida por la negociacién
con estos instrumentos es una funcién del valor de los metales en el mercado
(resultante de! equilibrio entre la oferta y la demanda por ellos) este mercado es de
renta variable.

Es conveniente subrayar las diferencias fundamentales entre estas subdivisiones del

mercado:

MERCADQ DE CAPITALES MERCADO DE DINERO MERCADO DE METALES
INVERSIONES A INVERSIONES INVERSIONES
MEDIANO Y A CORTO PLAZO A PLAZO INDETERMINADO
LARGO PLAZO ORIENTADAS A ORIENTADAS A
ORIENTADAS A LA EQUILIBRAR EL FLUJO EQUILIBRAR EL FLUJO
FORMACION DE DE RECURSOS DE RECURSOS
CAPITAL FIJO

2.8 CLASIFICACION DE ACUERDO A LOS AGENTES QUE INTERVIENEN EN LA
COMPRA-VENTA

De acuerdo a los agentes involucrados en la operacion de compra-venta de titulos, el
mercado se divide en Mercado Primario y Mercado Secundario.

2.8.1 Mercado Primario

El Mercado Primario involucra la emision y colocacién de titulos-valor, que se
traducirdn en la aportacién de dinerc fresco para la empresa o entidad emisora, Las
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colocaciones se realizan a través de una oferta piblica’, en que los titulos se dan a
conecer ampliamente al entomo financiero en forma explicita y detallada a través de
un prospecto o folleto autorizado con la Comisién Nacional Bancaria y de Vailores, en
el que se proporciona la informacién bdsica de la empresa emisora y las
caracteristicas de Ja emisién,

En el Mercado Primaric intervienen bésicamente las empresas o instituciones
emisoras, los agentes colocadores® y los compradores iniciales de los valores
emitidos.

2.8.2 Mercado Secundario

El Mercado Secundario comprende las transacciones en las que los titulos-valor son
transferidos de un inversionista a ofro, sin que estas operaciones redunden en un
aporte de recursos a las empresas emisoras, Estas transferencias se efectdan por
medio de agentes intermediarios autorizados; es decir, las Casas de Bolsa o los
especialistas bursétiles.

Una vez que se ha hecho la colocacién de una emisidn, los titulos-valor (o
simplemente valores) tienen un movimiento continuo en el Mercado Secundario. La
rotacion de éstos permite que tengan liquidez; o sea, la posibilidad de ser cambiados
por dinero en efectivo, permitiendo a su vez que el inversionista pueda adquirir otros
instrumentos de inversién, bursatiles o no, o bien cubrir otras necesidades.

2.9 MERCADO DE VALORES: REGULACION

La intermediacién bursatil se encuentra regulada principaimente por la Ley del
Mercado de Valores y en su caso, tendrd como nommnas supletorias a las leyes y usos
mercantiles, los usos bursétiles, el Cédigo Civil para el Distrito Federal y el Codigo
Federal de Procedimientos Civiles. Ahora bien, en lo especifico para las operaciones
bursatiles, la normatividad se ubica en el titulo lercero del reglamento interior de |a bolsa,
mismo que fue aprobado por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, atendiendo 2
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, en los términos del articulo 37 de la Ley del
Mercade de Valores.

Con Ia finalidad de apoyar al lector para la consulta del marco legal del mercado, se
encuentran a continuacién las tablas de contenidos de los documentos normativos
basicos:

' mm%ndmmwmammﬁmMmaWMMommm
mm.mdmumﬁ,moMMemMmmcmm(cm.LMVCap. i* At 2%,
Cap. 2 Art. 11). Ver glosario.
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CUADRO 2.6 LEY DEL MERCADO DE VALORES® (11 CAPITULOS, 117 ARTICULOS)

CAPITULO1
CAP{TULO It

CAPITULO I
CAPITULO IV

CAPITULO V
CAPITULO W

CAPITULO Wi
CAPITULO VIN
CAPITULO IX
CAPITULO X

CAPITULO XI

DISPOSICIONES PRELIMINARES

DEL REGISTRO NACIONAL D
VALORES E INTERMEDIARIOS

DE LAS CASAS DE BOLSA Y LOS
ESPECIALISTAS BURSATILES

DE LAS FILIALES DE INSTITUCIONES
FINANCIERAS DEL EXTERIOR

DE LAS BOLSAS DE VALORES

DE LA COMISION NACIONAL
BANCARIA Y DE VALORES

DE LAS INSTITUCIONES PARA,
EL DEPOSITO DE VALORES

DE LOS PROCEDIMIENTOS PARA,
PROTEGER LOS INTERESES DEL
PUBLICO INVERSIONISTA

DE LA CONTRATACION BURSATIL

DE LAS OPERACIONES
INTERNACIONALES

DE LA AUTOMATIZACION

ARTICULOS 1AL 9
ARTICULOS 10 AL 20
ARTICULOS 21 AL 28 Bis

ARTICULOS 28 Bis AL 28 Bis 15
ARTICULOS 29 AL 38

ARTICULOS 40 AL 53
ARTICULOS 54 AL 86
ARTICULOS 87 AL 89
ARTICULOS 90 AL 102

ARTICULOS 104 AL 113
ARTICULOS 112 AL 117

CUADRO 2.7 LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION (7 CAPITULOS, 45 ARTICULOS)

Lamtmmdhmonenelmado

La actividad de los

Les auloridades y su funcionamiento.

-

L

-

- Elmpmmdevaiwessanmemed'm
-

-

Los servicios en materia bursati),

Procura:

+ Los serviclos en materia bursatil.
« E!desarmolio equiEbrado del mercads.
= Una sana competencia.

CAP[TULO | DISPOSICIONES GENERALES ARTICULOS 1 AL 15
CAPITULO It DE LAS SCCIEDADES DE
. INVERSION COMUNES ARTICULOS 16 AL 18
CAPITULO 11§ DE LAS SOCIEDADES DE
INVERSION DE RENTA FIJA ARTICULOS 18 AL 21
CAPITULOD IV DE LAS SOCIEDADES DE
INVERSION DE CAPITALES ARTICULOS 22 AL 27
CAPITULO V DE LAS SOCIEDADES OPERADORAS
DE SOCIEDADES DE INVERSION ARTICULOS 28 AL 34
CAPITULO VI DE LA CONTABILIDAD INSPECCION
Y VIGILANC ARTICULOS 35 AL 40
CAPITULO VII DE LA REVOCACION DE LAS
AUTORIDADES Y LAS SANCIONES ARTICULOS 41 AL 45
° Reguia:
La oferta publica de valores.
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CUADRC 2.8 BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.
REGLAMENTO INTERIOR GENERAL (7 TITULOS, 17 CAPITULOS Y 269 ARTICULOS)

TITULO PRELIMINAR DISPOSICIONES GENERALES
TITULO PRIMERO DE LOS MIEMBROS DE LA BOLSA
TITULO SEGUNDO DE LOS VALORES NEGOCIABLES
TITULO TERCERO DE LAS OPERACIONES BURSATILES
TITULC CUARTO DEL FUNCIONAMIENTO DE LA BOLSA
TITULO QUINTO DISPOSICIONES FINALES

TITULO SEXTO DE LAS OPERACIONES A FUTURO

Es importante sefialar que este reglamento es e! Unico documento normativo que
regula la operacion bursatil especifica, haciendo referencia a practicas que constituyen
auténticos ysos™. :

CUADRO 2.9 COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES
CIRCULARES - SERIES 10, 11, 12 Y 13

LA PUBLICACION DE CIRCULARES ES UN MECANISMO UTILIZADO POR
LA COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES PARA DAR A
CONOCER A LOS PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE VALORES LAS
DISPOSICIONES Y CRITERIOS DE APLICACION GENERAL EN RELACION
A ESTE AMBITO.

LA LEY DEL MERCADO DE VALORES FACULTA AMPLIAMENTE A LA
COMISION PARA REGULAR EL MERCADO EN GENERAL (VER LEY DEL
MERCADO DE VALORES ART. 41, FRACCIONES IV Y V: ART. 44,
FRACCION IV). LAS CIRCULARES ESTAN AGRUPADAS EN SERIES:

SERIE 10 REFERENTES A LOS INTERMEDIARIOS
SERIE 11 REFERENTES A LAS EMISORAS
SERIE 12 REFERENTES A LAS SOCIEDADES OE INVERSION
SERIE 13 REFERENTES A GRUPOS FINANCIEROS
'® Pricticas usuales que se presentan fracuentements en tas peraciones bursdties,
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2.10 INSTITUCIONES DE APOYO AL MERCADO DE VALORES

2.10.1 Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursétiles , A.C.

La Asociacién Mexicana de Intermedianios Bursatiles, A.C. , fue constituida para
conjuntar los esfuerzos y aportaciones individuales de las Casas de Bolsa y otras
instituciones relacionadas, asi como para fungir como el drgano de representacion
gremial.

La Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A.C. nace en el aflo de 1993,
producto de la fusién entre la Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa y el Instituto
Mexicano del Mercado de Capitales, con la intencién de incorporar a la primera, la
capacidad técnica bursatil como uno mas de los servicios que brinda a sus agremiados.

La Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles tiene como objetivo principal,
desarrollar estudios y trabajos que permitan la consolidacién del Mercado de Valores
ante la conveniencia y necesidad de formar un mercado organizado de valores que
contemple la distinta variedad de instrumentos de captacién y sus diferentes facetas de
operacién, asi como el de dar respuesta a la necesidad de difundir la cultura bursatil,
contribuyendo a la adecuada capacitacién del personal de las instituciones bursétiles, a
través de la transmisidn de la tecnologia bursatil e incentivando la investigacién sobre
este aspecto.

Para dar cumplimiento a sus objetivos, 1a Asociacion Mexicana de Intermediarios
Bursétiles estd conformada por los siguiantes comités:

Administracion

Analisis

Juridico

Mercado de Capitales
Mercado de Dinero
Sistemas

Sociedades de Inversidn
Subsidiarias

El Centro Educativo del Mercado de Valores, se encuentra en estrecha comunicacion
y coordinacién con los comités mencionados y tiene por objeto fomentar k. adecuada
preparacién que requiere el personal que colabora o pretende colaborar er: el ambito
propic del Mercado de Valores.

Los comités constituyen la columna vertebral de la Asociacién, asi como su medio
creativo y de fuerza para captar las necesidades de ios agremiados y tomar las medidas
conducentes para satisfacerias. El buen funcionamiento de los comités, contribuye a
nomar crilerios para el desamollo de nuevos instrumentos, proporcionande una
comunicacién mas estrecha con empresas emisoras del mercado, buscando asimismo ia
solucién de problemas y detectando carencias en las dreas de competencia que les
coirespondan.
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A conlinuacién se presenta la estructura orgdnica de la Asociacién Mexicana de

Intermedianios Bursatiles, A, C.

| DIRECTOR GENERAL |
CENTRO DESARROLLO COMITE INGENIERI[A DE SECRETARIA
EDUCATIVO DEL E DE PROYECTOS
MERCADOQ DE INFRAESTRUCTURA Y TECNICA
VALORES DE MERCADO ANALISIS OPERACION
COMITE COMITE PE COMITE DE COMITE DE
JURIDICO SISTEMAS SOCIEDADES| |ADMINISTRACION
DE
INVERSION [ ]
COMITE DE COMITE DE
MERCADO DE MERCADO DE
DINERO CAP|TALES

2.10.2 Institucién para el Depésito de Valores {S.D. INDEVAL, S.A. de C.V.)

Debido a las disposiciones que marca ia Ley del Mercado de Valores de 1975,
relativas a la necesidad de constituir un depésito centralizado de valores en México y no
permitir a los agentes de valores la tenencia fisica de los titulos y, debido también a la
gran dinamica bursatil registrada en el lapso comprendido de 1977 a 1980, se considerd
oportuno crear el instrumento que complementaria la infraestructura del Mercado Bursatil
Mexicano, con el propésito de apoyar la operacidn de valores para hacerla segura,
econdmica y mas expedita,

Es asi como el 28 de abril de 1978, se constituyé legalmente el Instituto para el
Deposito de Valores como un organismo gubemamental,

Ei 31 de diciembre de 1988, como resultado de la politica del gobiemo Federal de
desincorporacién de entidades del sector plblico, se difundié en el Diario Oficial de la
Federacion el acuerdo que sefialaba las bases de la disolucién del organismo
descentralizado INDEVAL; debido a lo anterior, a partir del 1° de octubre de 1987 se crea
la nueva sociedad denominada S.D. INDEVAL, S.A. de C.V., la cual adopta el caracter
de organismo privado.
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El objetivo de esta institucidn es el de proporcionar un servicio eficiente para
satisfacer las necesidades relacionadas con la guarda, administracién, compensacién,
liquidacién y transferencia de vaiores. Se trata de un depdsito central de valores que
tacilita las operaciones y transferencias de los mismos mediante registros, sin que sea
necesarnio el traslado fisico de los titulos.

El que los valores se mantengan siempre en un mismo lugar, confleva a que la
institucién tenga facultad para compensar y liquidar cuentas entre los depositantes, asi
como pgara administrar los valores por cuenta de los clientes. A continuacidn se presenta
la estructura organizacional de la S.D. INDEVAL, S.A. de C.V,

{ DIRECTOR GENERAL |

I

—

DIRECCION DIRECCION DIRECCION DIRECCION
CUSTODIA o DE DE — bE
VALORE OPZRACION LIQUIDACION +SISTEMAS
ESFECiL S A SUSDIRECCION GERENTE DE
MONTERREY GFERACION 1 SISTEMAS
LOCAL OPERATIVOS
ESPECALISTA SUSDIRECCION GERENTE DE
] SEGURITAD vz —— SISTEMAS
b INTERNACIONAL ADMINISTRATIVOS
SUBDIRECCION . SUBDIRECCION DE
JURIDICA — COPERACIONY
SOPORTE TECNICQ

2.10.3 SITUACION ACTUAL

Con el principio de satisfacer las necesidades especificas de mercados cada vez mas
exigentes y dindmicos, se produce un proceso de modemizacidn en fa Bolsa Mexicana
de Valores, la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursitiles y la S.D. INDEVAL,
buscando |a optimizacién en fos procesos operativos y en los recursos, esforzdndose por
ofrecer un mejor sefvicio, con el cual poder hacer frente a los desafios que ha ido
presentando la globalizacién de la actividad financiera y bursatd,
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Como resultado de la evaluacién de funciones y estructura, se concentraron las &reas
comunes de cada uno de los organismos mencionados, en unidades institucionales bajo
una misma presidencia, considerando los aspectos particulares de cada institucion, pero
con la consigna de concentrar los esfuerzos afines en una sola 4rea.

De esta manera, la estructura presenta tres dreas Staff que son: Direccidn de
Auditoria, Direccidn Juridica y Direccidn Intermacional.

El resto de la estructura es: Direccion General Bolsa Mexicana de Valores, Direccion
General Adjunta de Administracién Bolsa Mexicana de Valores, Direccién General
Adjunta de Planeacion Boisa Mexicana de Valores, Direccién General S.D. INDEVAL y
Bireccién General Asociacidn Mexicana de Intermediarios Bursatiles,

Cabe hacer mencién que la Direccién General y las dos Direcciones Generales
adjuntas de la Bolsa Mexicana de Valores, apoyan funcionalmente a la Asociacidn
Mexicana de Intermediarios Bursatiles y ala S.D. INDEVAL.
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CAPITULO 3

BOLSA MEXICANA DE VALORES

3.1 ANTECEDENTES DE LA BOLSA

El inicio de la bolsa en nuestro pais se remonta a fines del siglo anterior, ya que en
1894 se reunian inversionistas nacionales y extranjeros para negociar principalimente
titulos mineros. Posteriormente se incorporaron valores emitidos por otras instituciones y
la importancia de las operaciones fue mayor, por lo que se establecieron oficinas propias
en el nimero 9 de la calle de Plateros', en el centro de la ciudad. Algunas empresas
emisoras, cuyos valores se negociaban en esa época eran: el Banco Nacional de
México, Banco de Londres y México, Compadia Industria! Orizaba, y las fdbricas de
Papel San Rafael.

Curante la Revolucién Mexicana, los valores de comparias mineras y de compadias
explotadoras de petréleo aumentaron las opciones de inversion, pero ios inversionistas
manifestaron escaso interés debido a que algunas de estas Ultimas empresas eran
consideradas como poco confiables.

Posteriormente, un decreto publicado en 1918 concede autorizacién para la apertura
de un local dedicado especificamente a la negociacién de valores, aungue previene la
intervencién directa de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Plblico. Reglamentos
subsecuentes dictaminan que: las transacciones con titulos-valor y los establecimientos
en que se realizan quedan sujetos a la inspeccion de la Comisién Nacional Bancaria
{1928); y que las bolsas de valores son consideradas como organizaciones auxiliares de
crédito (1932), ademas de indicar que los reglamentos interiores de las bolsas quedaran
supeditados a la aprobacién de la citada comisién.

El 5 de septiembre de 1933 se constituye la Bolsa de Valores de Méxicc, S.A. con
base en una concesién otorgada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pudlico, Esta
institucion funciond de acuerdo a la reglamentacion vigente desde 1932 y, dado que la
Ley Bancaria de 1941 no presentd ninguna modificacién en relacién a las bolsas de
valores, continud funcionando de igual forma hasta 1970.

En 1970, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico solicita a la Bolsa de Valores de
México, S.A. la elaboracién de un proyecto de Ley General de Bolsas de Valores;
ademés de su reglamento interior. Este proyecto sirvié de base para la elaboracién de la
Ley del Mercado de Valores que inicié su vigencia a pariir de 1975. Este (itimo hecho

' Que hoy Seva &l nombre de calle Francisco |. Maders
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marca el principio del crecimiente y fa consolidacidn del Mercado Bursétil. A partir de
1976 mas de cien empresas ofrecen sus valores a los inversionistas, quienes han
encontrado en |a bolsa nuevas altemativas de inversién y ahomo para sus excedentes de
capital.

En 1976 existia la bolsa de valores de la Ciudad de México y ,ademas, las bolsas en
las cludades de Guadalajara y Monterrey. Sin embargo, estas ultimas tuvieron que ser
liquidadas por no cumplir con el requisito de contar con, por lo menos, veinte socios
(Casas de Bolsa registradas) que establece le ley para otorgar la autorizacién
correspondiente (como |o establece el capitulo IV de la Ley del Mercado de Valores).

Para operacion de una bolsa de valores en México, se requiere de una concesién
otorgada por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico, la cual toma en
consideracion las opiniones emitidas al respecto por el Banco de México y la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores.

3.2 NORMATIVIDAD GENERAL DE LAS BOLSAS DE VALORES

Toda bolsa de valores deberd constituirse como Sociedad Anénima de Capital
Variable, y debe sujetarse a lo establecido por la Ley General de las Sociedades
Mercantiles y a las siguientes reglas:

1. La duracién de [a sociedad podra ser indefinida.

El capital social sin derecho a retiro debera estar integramente pagado y no podra
ser inferior al que se establezca en la concesién comespondiente, atendiendo a que
los servicios de la bolsa se presenten adecuadamente a las necesidades del
mercado.

El capital autorizado no serd mayor que el doble del capital pagado.

Las acciones dnicamente podrén ser suscritas por las Casas de Bolsa.

Cada Casa de Bolsa tendra solamente una accitn de la bolsa.

Ef nimero de socios de una bolsa de valcres no podré ser inferior a veinte.

E! nimero de sus administradores no serd menor a c¢inco, y actuaran constituidos en
consejo de administracion.

Los estatutos de las bolsas de valores deberén establecer que:

ad

@ NOn s

a) El derecho de operar en bolsa seré exclusivo para sus socios e intransferible.

b) No podran operar ¢n bolsa aquellos socios que pierdan su calidad de Casa de
Bolsa.

¢) La bolsa debera lenar un registro de accionistas, reconociendo como tales
unicamente a quienes figuren en el mismo y en los titulos respectivos.

d) Las operaciones bursatiles de los socios deberan ser efectuadas por apoderados
que satisfagan los siguientes requisitos:

i} Ser de nacionalidad mexicana o tener el caricter de inmigrado.
i) Tener solvencia tanto moral como econémica.
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iit) Mostrar capacidad administrativa®.
iv) Satisfacer ademdas los requerimientos que exija el reglamento interior de
cada bolsa en particular.

€} No podran actuar en una operacion de remates dos o mas apoderados da un
mismo socio.

f) Las acciones de una bolsa deberdn mantenerse depositadas en la misma como
garantia de las gestiones de sus socios.

g) Los socios no deberan operar fuera de bolsa de vaiores inscritos en ella.

h) La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico o la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores podra determinar las operaciones que, sin ser concertadas en la
bolsa, deberan considerarse como efectuadas a iravés de la misma.

i) Para que los valores puedan ser operados en bolsa se requiere que:

» Los valores estén inscritos en ef Registro Naciona! de Valores e Intermediarios.

» Los emisores soliciten su inscripcién en 1a bolsa de que se trate.

» Los valores satisfagan los requisitos que determine el Reglamento Interior de
la Bolsa.

Por otra parte, las bolsas estdn facultadas para suspender la cotizacién de valores
cuando se presenten condiciones desordenadas o imegularidades en las operaciones de
los mismos, apartandose de las sanas practicas del mercado. En estos casos se debera
informar, tanto a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, como a los emisores
involucrados en ef mismo dia en que la decisién sea tomada®.

3.3 BOLSA MEXICANA DE VALORES: DEFINICION

La Bolsa Mexicana de Valores es una institucidn organizada bajo la forma de
Sociedad Andnima de Capital Variable, que cuenta con la autorizacion de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico para efectuar sus funciones. Los objetivos que la Bolsa
Mexicana de Valores plantea son: facilitar la realizacién de operaciones de compra-venta
de valores emitidos por Jas empresas pulblicas o privadas que requieren captar recursos
para propidar su propio crecimiento y promover el desarrollo del Mercado Bursétil,
brindando asi un servicio que contribuye al funcionamiento eficaz de la economia
nacional.

3.4 FUNCIONES DE LA BOLSA

Para cumpl:r con los cbjetivos mencionados, la ley dispone varias funciones
obligatorias* para las bolsas. Ellas son:

2 Imiummddammﬂdehmmmmmu-uwywm
debersn comprobarse medianie exdmenes orales y escritos” scbrs: Derecho Bursdti, Finanzas, Economla,
Administracién y Préctica Bursétil. CFR Artlculo 17, Fraccion Il incisos A y B de Ley del Mercaco de Vaiores.

3 5 CFR Ley del Mercado de Valores, Capitifo IV, Articuio 35,
* CFR Loy del Mercads de Volores, Capftulo IV, Articulo 29, Freccionss 1 a IV,
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1) Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y
operaciones entre oferentes y los demandantes de valores.

2) Proporcionar y mantener a disposicidn del pdblico informacion sobre las
operaciones que se realizan en su sede, sobre los valores inscritos en bolsa, y
sobre sus emisores comespondientes.

3) Elaborar publicaciones sobre las materias sefialadas en la fraccién inmediata
anterior.

4} Velar por el estricto apego de las actividades de los socios a las disposiciones que
les sean aplicables.

5) Certificar las cotizaciones en bolsa.

6) Realizar aquellas otras actividades andlogas o complementarias a las anteriores,
que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, atendiendo a ia
Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Apoyéandose en este Uitimo inciso, la bolsa

7) Vigila la conducta profesional de los Agentes y Operadores de Piso, para que se
desempeilen conforme a los principios establecidos en el Codigo de Efica
Profesional de la Comunidad Bursatil {ver cuadro 3.1).

8) Cuida que los valores inscritos en sus registros satisfagan los requisitos legales
necesarios para ofrecer la seguridad solicitada por los inversionistas a! aceptar
participar en el mercado.

9) Promueve el desarrollo del mercado a través de nuevos instrumentos o
mecanismos de inversion.

3.5 ESTRUCTURA ORGANICA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
La estructura orgdnica de ia Bolsa Mexicana de Valores se muestra en el cuadro 3.2

La Asamblea General de Accionistas es el 6rgano supremo de la sociedad, la cual
podra acordar y ratificar todos los aclos y operaciones de ésta y sus resoluciones seran
cumplidas por la persona que ella misma designe o a falta de designacién, por el
administrador o por el Consejo de Administracién (Articulo 178 de la Ley General de
sociedades Mercantiles).

Los accionistas de la sociedad son Casas de Bolsa, y los especialistas bursdtiles, son
ellos 0 sus representantes debidamente awtorizados, los Onicos que podran realizar
operaciones en el local de la institucion®. La autoridad ejecutiva de mayor jerarquia es el
Director General, quien es el responsable ante el Consejo de Administracion del
desamollo institucional,

* CFR. Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, CapRulo |1, Articulo 194,
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CUADRO 3.1 CODIGO DE ETICA PROFESIONAL DE LA COMUNIDAD BURSATIL

TEMA 1 DISPOSICIONES GENERALES
TEMA I} DISPOSICIONES APLICABLES A LOS PROFESIONALES.
CONOCHMIENTO Y DIFUSION DE LAS DISPOSICIONES
APLICABLES.
TEMA USOS Y SANAS PRACTICAS DEL MERCADO
TEMA IV MANEJO DE INFORMACION
TEMA V CONFLICTOS DE INTERESES
TEMA V! RELACIONES LABORALES
TEMA VI COMUNICACIONES AL PUBLICO
TEMA VIl TERMINOS DE CONTRATACION
TEMA 1X DISPOSICIONES APLICABLES A LOS PROFESIONALES
PERSONAS FISICAS
TEMA X DISPOSICIONES RELATIVAS A SANCIONES
CUADROQ 3.2 BOLSA MEXICANA DE VALORES
[ PRESIDENCIA |
| 1 1 |
DIRECCION DIRECCION DIRECCION DGA. D.GA DIRECCION
DE GENERAL ADMON. NTER
AUDITORIA JURIDICA, BNV PLANEACION o INTERNACIONAL
i ] |
DIRECCION COORD, DIRECCION
OPCIONES ¥ RECURSOS
OPERACIONES FUTUROS FINANCIEROS
| I
DIRECCION DIRECCION
RECURSOS
SISTEMAS HUMANGS
]
DIRECCION
EMISORAS
I
DIRECCION DE
INFORMACION
Y ESTADISTICA
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3.6 FACULTADES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

El articulo vigésimo tercero de los estatutos de la Bolsa Mexicana de Valores,
contiene las facultades propias del Consejo de Administracién, de los cuales a
continuacién se resumirdn los més relevantes con el fin de ilustrar este aspecto (Para
ampliar la informacién a este respecto se sugiere al lector consultar el Reglamento
interior de la Bolsa Mexicana de Valores),

a) Administrar y dirigir los negocios de la sociedad, fijando las politicas administrativas y
de prestaciéon de servicios a los socios.

b) Conocer y aprobar, en su caso, los presupuestos anuales e informes periddicos que
rinde el Director General sobre los resultados administrativos y operativos de la
sociedad.

¢) Conocer y resolver las solicitudes de inscripciones de valores en la bolsa.

d) Conocer las solicitudes de ingreso de Casas de Bolsa y de los funcionamientos de
las mismas que requieran autorizacién de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores para desempefiar sus funciones, conforme a fos estatutos y ef reglamento
interior de la bolsa.

e) Fijar condiciones y montos de las fianzas que deben otorgar sus socios.

f) Investigar y estudiar los casos de imegularidades imputables a los funcionarios ylo
apoderados de las Casas de Bolsa, en calidad de arbitro, aplicando en su caso las
sanciones previstas.

g) Formular el arancel al que deberan sujetarse las remuneraciones que la bolsa
perciba por sus servicios, sometiéndolo a la aprobacién de las autoridades.

h) Celebrar y ejecutar, dentro de los fimites de los poderes que les otorguen los
estatutos, los contratos y convenios que sean necesarios o convenientes para
realizar los objetos de la sociedad.

i) Nombrar al Director General y fijarle sus facultades.

3.7 INSTALACIONES

Para lograr sus objetivos, la Bolsa Mexicana de Valores presta diversos servicios con
un alto sentido de responsabilidad y buscando que sean satisfactorios para socios y
usuarios. Actualmente cuenta con nuevas instalaciones equipadas con ia tecnologia mas
avanzada para asegurar los maximos niveles de eficiencia en la operacion bursatil.

La sede de la Bolsa Mexicana de Valores es el Centro Bursati en donde se
encuentran ademds de las oficinas administrativas de la misma y de otras instituciones
del medio, el Saloén de Remates y un Centro de Informacién Bursatil.

3.8 SALON DE REMATES: DEFINICION

También conocido como Piso de Remates (o simplemente Piso) es un recinto ubicado
en las instalaciones de una bolsa de valores y que esta debidamente acondicionado para
servir de sede a la realizacion de las operaciones de compra-venta de titulos-valor
inscritos en la bolsa, como en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
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3.8.1 Estructura del Piso de Remates

El salén se divide en dos pisos: el correspondiente a las operaciones de Mercado de
Capitales, con una forma circular; y el correspondiente a las operaciones del Mercado de
Dinero, con forma de punta de flecha. En cada uno de ellos se manejan los instrumentes
propios del mercado en cuestidn. Desde el punto de vista organizacional, ambos pisos
se dividen en varias unidades de control de operaciones llamadas corros. Los corros son
los lugares oficiales para registrar todas las operaciones de compra-venta de titulos
realizadas en la bolsa de valores. Para ello, cada corro estd equipado con:

Personal especializado para el registro de operaciones.

+ Relojes foliadores, para registrar con precisibn la secuencia de operaciones
realizadas.

» Teminales del Sistema Integral de Valores Automatizado (SIVA), para registrar en el
sistema todas las operaciones y actualizar autorméticamente la informacion que
alimenta a los monitores, tanto del Piso de Remates como del Centro de informacion
y Direccién de Emisoras de la Bolsa Mexicana de Valores.

Buzones para colocar {as posturas y,
» Equipo de audic y sonido para la mejor realizacién de las operaciones.

A continuacién haremos referencia a la distribucién particular de las instalaciones del
Piso de Remates del Mercado de Capitales.

3.8.1.1 Piso de Remates del Mercado de Capitales

El Piso de Remates de Capitales (figura 3.1) es un recintc circular en su base, con
una cubierta que forma una clpula. En el centro del piso se localizan tres moédulos de
servicie, cada uno comprendiendo dos corros. El médulo 1 contiene los comos Ly Il (en el
que se operan acciones de empresas industriales, comerciales y de servicios), asi como
¢l mbdulo 2 donde se ubican los corros Hll y IV, en el médulo de servicios 3 se encuentra
el corro de Warrants, conocido como tal sin un nimero especifico y el corro V {en e! que
se controlan las operaciones con acciones de Aseguradoras, Afianzadoras,
Armrendadoras, Bancos, Grupos Financieros y Casas de Bolsa).Cada médulo posee un
micréfono para anunciar la informacién que emite un juez de cruces. Los micréfonos se
encuentran orientados hacia e! centro del piso.

Hacia la periferia de los modulos se encuentran distribuidas 28 casetas
correspondientes a cada Casa de Bolsa. Las casetas son las “oficinas” representativas
de cada Casa de Bolsa en el Piso de Remates y esta equipada con lineas telefénicas y
terminales de computo, para permitir la comunicacién directa y agil de los operadores de
piso con sus correspondientes sucursales de la Casa de Bolsa. Ademds, cuentan con
estaciones de trabajo conectadas a los sistemas IBM/B8 y TANDEM, con las cuales los
operadores pueden efectuar transacciones en tiempo real, en el Sistema Automatizado
de Transacciones Operativas (SATO) o en e! Sistema Integral de Valores Automatizado
(SIVA), unicamente con las emisiones autorizadas para tal fin. Por arriba del umbral de
las entradas de las casetas, en el limite inferior de ia cupula del Piso de Remates, se
encuentran colocados 162 monitores conectados al sistema SIVA, Estos estan

-41-



an

BOLSA MEXICARA DE FALORES

distribuidos en nueve caras, cada una con dos niveles de nueve monitores {18 monitores
por cara). De esta manera, se forma un nondgono inscrito a a circunferencia mayor de la
cupula del Piso de Remates, cada una de cuyas caras tiene 18 monitores. Existen 12
tipos diferentes de monitores, los cuales se indican a continuacion:

Precio de cotizacién por emisora

indice de Precios y Cotizaciones

Acciones suspendidas

Acciones con mayores cambios a la alza

Acciones con mayores cambios a la baja

Operaciones més representativas de renta fija por importe
Operaciones mds representativas de renta variable por importe
Operaciones mas representativas de renta variable por volumen
Tablas de Lotes y Pujas

Horario de remate

Informacién sobre pago de dividendos

-

El monitor de precios y cotizaciones por emisora se subdivide en cuatro secciones
iguales, cada una de las cuales contiene la siguiente informacién:

» Clave de la emisora y serie: simplificacién de la razén social con un méximo de siete
caracteres para fa emisora, y cinco para la serie.

Postura de venta: volumen y el pracio més bajo de la oferta.

Postura de compra: volumen y el pracic més alto de la demanda.

Ultimo hecho anterior; precio final negociado en la sesién anterior

Pardmetros de fluctuacion: limites entre los que puede fluctuar el precio de una
accidn, sin que se origine una suspension.

Precio maxime: precio més alto negociado durante Ia sesién.

Precio minimo: precio mds bajo negociado durante Ia sesién.

Precio Gftimo: es /a operacidn més reciente registrada en el corr.

Lote y puja

Por encima de los monitores se localizan dos relojes, colocados diametralmente
opuestos entre si. Ademas, también se localizan tres sets de luces tipo semaforos cuyos
colores indican;

Color verde: cuando alguien esta haciendo uso del micréfono para cruces > diversos
anuncios.

Color amarillo; indica que un receso administrativo ests tomando efecto.

Color rojo: indica que una operacién de cruce deba ser repetida desde su inicio.

Mas hacia arriba de la clpula se encuentran los “tickers® {(bandas con informacién
luminosa en movimiento continuo). Los nueve tickers se encuentran colocados uno a
continuacién de otro y, al igual que los monitores, forman en conjunto un nonagono
inscrito a la circunferencia del contorno del Piso de Remates. En los tickers se transmite
constantemente informacidn sobre ef tipo de cambio de diferentes divisas {yen, marco,
franco y ddlar), el indice de diferentes bolsas de valores en el mundo (su nivel en
unidades, su vanacion en puntos, y su retacién contra el cierre anterior, a la alza 0 a la
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baja), el precio del oro y la plata (en Londres, Nueva York y Asia), y el precio de compra-
venta del délar en ventaniia.

También se cuenta con una drea de observacion de las operaciones en el Piso de
Remates; esto es, el Balcon de Visitantes. Desde é&ste se puede apreciar en toda su
magnitud la actividad bursatil,

FIGURA 3.1 PISO DE REMATES DEL MERCADO DE CAPITALES DE LA BOLSA
MEXICANA DE VALORES

ceamone

— ]
1. VECTOR 11, INVERLAT 21. BANORTE

2. BANKERS TRUST 12. ANAHUAC 22, BURSAMEX
3. ARKA 13, BBV-PROBURSA 23, VALUE

4 ABACO 14.CBI 24, BITAL

S. INTERACCIONES 15. MULTIVALORES 25. INVEX

8. ACCIONES Y VALORES 16. VALORES MEXICANOS 28. SANTANDER
7. INVERMEXICO 17. BANCOMER 27. MEXIVAL

8. INVERSORA 18. FINAMEX 28. IXE

9. 0BSA 19. VALBURME

10. GBM 20. ESTRATEG!A BURSATIL

-43-




BOLSA MEXICARA BE VALORES

FIGURA 3.2 PISO DE REMATES DEL MERCADO DE DINERO DE LA BOLSA
MEXICANA DE VALORES

1. VECTOR 11 INVERLAT 21. BANORTE

2. BANKERS TRUST 12. ANAHUAC 22 BURSAMEX
3. ARKA 13. BBV-PROBURSA 23, VALUE

4, ABACO 14. CBI 24. BITAL

5. INTERACCIONES 15. MULTIVALORES 25, INVEX

6. ACCIONES Y VALORES 16. VALORES MEXICANQS 26. SANTANDER
7. INVERMEXICO 17. BANCOMER 27. MEXIVAL

8. INVERSORA 18. FINAMEX 28. IXE

9. OBSA 19. VALBURME

10. GBM 20. ESTRATEGIA BURSATIL
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CUADRO 3.3 HORARIO DE OPERACIONES DEL PISO DE REMATES

Mercado de Capitates® Mercado de Titulos de Deuda

7:30 a 14:00 Hrs. Remate 9:00 a 14:00 Hrs. Operaciones vaior
mismo dia, valor 24 y 48 horas.
Recesos:
9:0029:10 Hrs.

10:00 a 10:10 Hrs.

11:00 a 11;10 Hrs. Mercado de Divisas

12:00 a 12:10 Hrs.

13:00 a 13:10 Hrs. 9:00 a 10:30 Hrs. Operaciones valor

mismo dia
9:00 a 13:30 Hrs. Valor 24 y 48 Hrs,

El piso funciona todos los dias habiles de cada afo, con excepcién de las fechas

sefialadas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (enero 1; marzo 21; jueves y
viemes santo; mayo 5; septiembre 18; octubre 12; noviembre 1, 2 y 20; diciembre 25),
siendo el horario de funcionamiento de las 7:30 A.M. a las 2:00 P.M. con la distribucién
mostrada en el cuadro 3.3, En horario de inviemno, la sesién de remate serd de 8:30 a
15:00 Hrs.

3.9 CENTRO DE INFORMACION BURSATIL

Este centro cuenta con una serie de servicios destinados a satisfacer las necesidades

de informacion bursatil y financiera del Mercado de Valores a! publico en general.

Atencidn personal y telefénica a través de sus moédulos de informacion,
especializados en materia bursétif y financiera.

Datos sobre los dltimos hechos del mercado, vias telafdnica las 24 horas.

informacioén actualizada y retrospectiva a través del Sistama Automatizado SIVA
{TANDEM}).

Desplegados de informacién visualizada.

informacién intemacional, obtenida por medio de REUTERS y TELERATE.

Recursos bibliograficos, hemerograficos y documentales sobre el Mercado de Valores;
ademas de serfvicio de fotocopiado de estos materiales.

Transmisién directa de! cieme de operaciones via Telefax.

Obtencién de documentos de emisoras y valores inscritos en bolsa a través de la
consulta de expedientes del archivo vivo,

« Suscripciones a las publicaciones que emite la institucion.
« Venta de pubficaciones, folleteria y articulos corporativos.

¢ Hecarios supeditados a cambice conforie cambie & horario del mercade de Nueva York.
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3.9.1 SISTEMA INTEGRAL DE VALORES AUTOMATIZADO (SIVA)

Este es un sistema computarizado que permite la obtencién rapida de informacion
sobre el mercado y las actividades bursdtilas, vy se divide en el mbdulo de remate
electrénico y el de informacidn.

El primer modulo permite a los operadores de piso efectuar operaciones entre si, a
través de las terminales TANDEM ubicadas en cada caseta.

El segundo maneja un banco de datos que puede proporcionar informacién precisa
hasta de cinco afios atrds y puede ser consultado per medio de pantallas o de
microfichas. Ademds, las instalaciones de cdmputo incluyen una red de terminales
instaladas en las Casas de Bolsa para que éstas puedan realizar las consultas
necesarias relacionadas con las transacciones cotidianas y asi estar en posibilidad de
utilizar oportunamente la informacién necesaria para fundamentar las decisiones de
inversion.

3.9.2 PUBLICACIONES

Otro de los servicios que la bolsa ofrece es el de publicar oportunamente la
informacién resultante de la operacién del mercado y la folleteria de divulgacién que
sirven para orientar la toma de decisiones de inversion e introducir &l pablico en el
conccimiento del Mercado de Valores, respectivamente. Las principales publicaciones
elaboradas por la bolsa se indican en el cuadro 3.4,

CUADRO 3.4 PUBLICACIONES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

NOMBRE CONTENIDO

= Boletin Provisional Resultados de operaciones por emisora.

» Boletin Bursatil Diario * Operaciones en detalle.

« Boletin Bursatii Semanal Concentrado semanal del Boletin Diario.

« Boletin Bursétil del Mercado Detalle de operaciones efectuadas por Casas
de Capitales de Bolsa con Acciones, Obligaciones, etc.

+ Boletin Bursatil del Mercado Detalle de operaciones realizadas por Casas
de Dinero y Metales de Boisa con Cetes, Aceptaciones Bancarias

y Papel Comercial,
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CUADRO 3.4 PUBLICACIONES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
{Continuacién)

informacidon Financiera Mensual

Informacién Financiera Trimestral

Informacién sobre Asambleas

Estudios Sectoriales

Informes directos de las Emisoras

Concentrado de Operatividad

entre Agentes y Casas de Bolsa

Informe Operativo

Indicadores Bursétiles

Indicadores Financieros

Sumario Bursétil Econémico

Folletos de Instrumentos

How to Invest in Mexico

Anuario Financiero y Bursatil

Informacién sobre los estados financieros de
las emisoras y subsidiarias, en periodos de un
mes.

Informacién sobre los estados financieros de
las emisoras y subsidiarias, en periodos de
tres meses.

Acuerdos tomados en las asambleas de
accionistas e informacion complementaria.

Estudios con datos financieros presentados
por sector y ramo.

Informacién diversa sobre finanzas de las
empresas.

Resumen mensual de operaciones con cada
Casa de Bolsa.

Andlisis mensual del comportamiento
econdmico y bursatil de México y el mundo.

Resimenes mensuales de operaciones y
financiamiento gubemamental y privado.

Es un compendio de informacién financiera
de cada una de las empresas inscritas en
bolsa.

Resumen bilingQe {espafiol-inglés) sobre el
Indice de Precio y Cotizaciones, comentarios
y prondsticos econdmicos, etc.

Principales caracteristicas sobre los
instrumentos de inversién.

Documento semestral que analiza y difunde la
situacidn de los principales instrumentos de
inversién en valores en que puede participar
el inversionista extranjero.

Concentrado anual de operaciones de las
empresas inscritas en bolsa.
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CAPITULO 4

INTERMEDIACION BURSATIL

4.1 INTRODUCCION

En ef Mercado de Valores concurren diversos elementos y factores, asi como
procedimientos y técnicas especificas, mismas que intervienen o se aplican normandose
por un marco legal que procura un funcionamiento transparente para garantizar los
intereses del piblico inversionista y asi, consecuentemente lograr, que éste continie
brindando su confianza a los intermediarios financieros que canalizan sus recursos
adecuadamente para contribuir positivamente al desarrolio econémico nacional,

Las entidades que integran el organigrama del mercado son diversas y todas
desempedan funciones importantes, pero en el esquema esencial de operacién destaca
ia participacion de los emisores, los inversionistas y los intermediarios.

A continuacién se describen las caracteristicas y funciones que realizan en el
mercado dichos participantes,

_ 4.2 EMISORES

Los emisores son el sector demandante de recursos financieros en este mercado. La
demanda se realiza a través de la emisién de titulos-valor, mismos que se traducirén en
financiamiento con plazos, términos y costos adecuados para satisfacer las necesidades
que quiere cubrir el emisor.

Globalmente, los emisores son instituciones gubemamentales y emprosas, tanto
" paraestatales como privadas, que ponen en circulacion titulos-valor con el fin Je obtener
recursos financieros para su funcionamiento. Teéricamente cualquier empresa puede
emitir titulos-valor aunque en la realidad no todas las empresas cuentan con s suficiente
solvencia para hacer frente a las obligaciones que pudieran contraer. Para inscribir sus
valores en la bolsa debe cumplir con los siguientes requisitos:

» Estar inscrita en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores.

e Presentar una solicitud para el registro de sus valores al Consejo de Administracién
de |a Bolsa Mexicana de Valores. En la cual, los emisores se comprometen a cumplir
con lo sefialado en lo referente a las cobligaciones y derechos de los mismos. Ademas
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deberd anexar informacién financiera, econdmica, legal y de orden general
(especificada més adelante).

Definir tas caracteristicas de los valores como: nimero de titulos y valor nominal de
los mismos, asi comoe e! porcentaje del capital social que se ofrece al inversionista.

« Acreditar solvencia, asi como liquidez y ofrecer un rendimiento razonable.
+ Obtener la autorizacion por parte del Consejo de Administracidn de la Bolsa Mexicana

de Valores.
Cubrir [as cuotas correspondientes por deracho de inscripcion.

Los documentos que las empresas emisoras deberdn anexar a su solicitud de

inversién son los siguientes:

Acta de la junta del Consejo de Administracién, en donde se acuerde Ja inscripcion de
sus valores en |la Bolsa Mexicana de Valores,

Oficio de autorizacion de la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores.

Escritura constitutiva de 1a empresa, sefalando las reformas que haya sufrido a la
fecha.

Relacion de actividades que conforman el giro de la empresa y de los lugares en que
se ubican sus instalaciones.

Relacion de sus empresas subsidiarias, actividades que realizan, ubicacién de
instalaciones, monto de sus capitales sociales y el grado de participacién del
solicitante en tales empresas,

Relacién de los miembros del Consejo de Administracién y comentarios sobre la
personalidad de los consejeros y comisarios.

Organigrama de la empresa y relacidn de sus principales funcionarios, sus cargos y
antigGedad en los mismos.

o Contratos con agrupaciones de cualquier clase.
* Descripcién de las asesorias que recibe la empresa en cuanto a probleméticas

administrativas, técnicas, financieras, concesiones, etc.

Reporte sobre las instalaciones de las empresas y sus subsidiarias.

informe sobre el activo fijo, incluyendo inversién anual de la empresa en maquinaria y
equipo en los dltimos cinco afios, su origen y comentarios sobre su calidad,
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FIGURA 4.1 RUTA CRITICA DE LA INSCRIPCION DE VALORES

LONOOLLN

3 Dias
1% Etapa

10 Dias N
2" Etapa . .

10 Dias

3% Etapa

Presentacion de la solicitud de inscripcién.

- Entrevista con la Casa de Bolsa colocadora.

- Revisidn de la solicitud.

- Solicitud en su caso de puntos pendientes a la empresa.

- Envic de documentos al Asesor Legal.

- Programacién y desarrolio del estudio,

- Visita a la empresa por parte de la Direccion General, -

- Impresién del estudio,

- Nueva entrevista con la Casa de Bolsa para los Gltimos detatles.

. -Recepcion del dictamen juridico.

- -Opinién final respecto de la empresa por parte de funcionarios de la Bolsa.
. -Aprobacion de la solicitud de inscripcion por parte del Consejo de Administracién de

la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.de C.V.

. -Aviso de aprobacién de 1a empresa y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
. -Ratificacién de la Comision Nacional Bancaria y de Valores:
. -Oferta Publica,
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4.3 INVERSIONISTAS

Son las personas fisicas o morales u organismos sin personalidad juridica que,
teniendo excedentes monetarios, los ofrecen a instituciones y empresas demandantes
de esos recursos, a cambio de titulos-valor, con la intencién de obtener una ganancia o
beneficio. El inversionista constituye un elemento fundamental en el crecimiento de los
diversos sectores de ia economia a través del financiamiento que proporcionan,

CUADRO 4.1 CLASIFICACION DE LOS INVERSIONISTAS

I PERSONAS INDIVIDUOS
FISICAS [T | PARTICULARES

— _ ASEGURADORAS |

INVERSIONISTAS Iy
INSTITUCIONALES L

AFIANZADORAS |

—{INSTITUCIONES HIPOTECARIAS)

PERSONAS SOGIEDADES DE
MORALES INVERSION

0w am< Z

—{INSTITUCIONES FINANCIERAS |

OTRAS PERSONAS BANCOS
[ MORALES — J

Zz O

CAJAS DE
r AHORRO

FONDOS DE
PENSIONES

OTROS | |
ORGANISMOS

FONDO DE
JUBILACIONES

nw > 4 ®»m

FIDEICOMISOS
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4.4 INTERMEDIARIOS BURSATILES

Los intermediarios ponen en contacto a oferentes y demandantes, ya que los (ltimos
no pueden realizar transacciones directamente, sinc que deben hacerlo a través de
agentes especiales del Mercado Bursatil. Las transacciones bursatiles estan reservadas
para ejecutarse por personal autorizado por la Comision Nacional Bancaria y de Valores
y la Bolsa Mexicana de Valores, bajo la reglamentacion indicada por la Ley del Mercado
de Valores y del Reglamento Interior de la Bolsa.

Actualmente, podemos considerar una mayor influencia de las Sociedades de Crédito
en la intermediacién bursétil a partir de la liberacién parcial anunciada por el Banco de
México (circular-telefax 15/90) dentro del Mercado de Dinero, permitiendo realizar
operaciones con titulos gubermamentales por cuenta propia y sin la intermediacion de
Casas de Bolsa.

Segun puede desprenderse de la Ley, los intermediarios son aquellas personas
fisicas o morales que se dedican habitualmente a la realizacion de.:

s Operaciones de Correduria, de Comisién u otras tendientes a poner en contacto la
oferta y la demanda de valores.

e Operaciones por cuenta propia con valores emitidos o garantizados por terceros,
respecto de las cuales se haga oferta publica.

» Administracién y manejo de carteras de valores propiedad de terceras.

Como se sabe, la intermediacion bursatil esta regulada por la Ley del Mercado de
Valores. Originaimente esta funcién era desempefada por agentes de valores personas
fisicas, pero con la finalidad de lograr mayor eficiencia y seguridad, asi como para
promover el crecimiento del mercado, la ley estimula ia organizacion de los agentes de
valores como sociedades anénimas, eliminando paralelamente la posibilidad de otorgar
nuevas autorizaciones para agentes de valores personas fisicas.

4.5 LAS CASAS DE BOLSA

Una Casa de Bolsa es el intermediario, persona moral, autorizada para llevar a cabo
operaciones bursatiles, constituida como sociedad anénima de capital variable,

Al cumplir los requisitos de la ley, quedard autorizada e inscrita en .| Reqgistro
Nacional de Valores e Intermediarios, bajo la regulacion y vigilancia de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores y de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. y
debera ser aceptada al cubrir los requisitos previstos en el reglamento interior de la
bolsa, como socic del Consejo de Administracién de esta dltima y podra actuar como
intermediario en el Mercado Burs4til.

4.5.1 Disposiciones Reglamentarias
El reglamento interior de fa bolsa establece como disposiciones que debe cumpiir la

Casa de Bolsa;
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Estar inscrito en la seccién de intermediarios de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores. La inscripcién de una sociedad en la seccién de intermediarios del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios da a ésta la calidad de Casa de Boisa. Dicha
inscripcidn no implica certificacion sobre la solvencia del intermediario. (Art. 21 Ley del
Mercado de Valores).

Adaquirir una accién de [a Bolsa Mexicana de Valores.

Realizar la aportacién al fondo de contingencias en favor del pablico inversionista.
Designar y mantener un minimo de dos operadores en piso de remates.

Que los directores tengan solvencia moral y econdmica.

Las Casas de Bolsa son las anicas autorizados para realizar operaciones en el Piso

de Remates de la Bolsa.

.
(.

4.5.2 Actividades de las Casas de Bolsa (Art. 22. LMV)

Actuar como intermediarios en el Mercado de Vzlores, en los términos de la presente
ley, sujetindose a las disposiciones de cardcter general que dicte fa Comision
Nacional Bancaria y de Valores.

Prestar asesoria en materia de valores

Con sujecién a las disposiciones de caracter general que dicte e! Banco de México:

@) Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de organismos oficiales
de apoyo al Mercade de Valores, para la realizacidn de las actividades que les
SON propias.

b) Conceder préstamos o créditos para la admisién de valores con garantia de
éstos.

c) Celebrar reportos sobre valores.

d) Operar como fiduciaria.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores, atendiendo a la opinién del Banco de
México, podra ordenar a las Casas de Bolsa la suspensidn de las operaciones que
infrinjan las disposiciones a que se refiere esta fraccion.

. De conformidad con las disposiciones de caricter general que dicte la Comisién

Nacional Bancaria y de Valores:

a) Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacién de valores o
que coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de éstos y a reducir los
margenes entre cotizaciones de compra y de venta de los propios titulos.

b} Proporcionar servicios de guarda y administracion de valores, depositando los
titvlos en una institucién para el depdsito de valores, 0 en su caso,
depositandolos en 1a institucién que sedale la Comisidn Nacional Bancaria y de
Valores cuando se trate de titulos que, por su naturaleza, no puedan ser
depositados en las instituciones primeramente sefaladas.

c} Realizar operaciones con cargo a su capital pagado y reservas de capital.

d) Reslizar operaciones de valores con accionistas, administradores, funcionarios y
apoderados para celebrar operaciones con el publico,
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e) Llevar a cabo actividades que les son propias a través de oficinas, sucursales o
agencias de instituciones de crédito.

f) Invertir en acciones de otras sociedades que les presten servicios o cuyo objeto
sea auxiliar o complementario de las actividades que realicen las Casas de Bolsa,
que seflale la propia Comisién. Dichas sociedades estarin sujetas a las
disposiciones de caracter general que expida la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, asi como la inspeccién y vigilancia de la misma.

Las operaciones a que se refieren los incisos a) y ¢) anteriores, sdlo podran tener
por objeto valores aprobados para tal efecto por la mencionada Comisién, con la
salvedad de que dichas Casas de Bolsa no podran comprar ni vender por cuenta
propia los valores que les hubieren sido confiados para su venta o que les
hubieren sido prendidos en compra, Esta misma salvedad se aplicard a las
personas comprendidas en el inciso d), en relacién a las operaciones por cuenta
ajenay por cuenta propia, en este orden, que realicen las Casas de Bolsa.

V. Actuar como representantes comunes de obligaciones y tenedores de otros valores.
VI. Administrar las reservas para fondos de pensiones o jubilaciones de! personal,

Vi

complementarias a las que establece la Ley del Seguro Social y de primas de
antigliedad conforme a lo dispuesto por la Ley del Impuestc Sobre la Renta.

Las andlogas o complementarias de las anteriores, que les sean autorizadas por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico oyendo a la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores, mediante disposiciones de caracter general que podran referirse a
determinados tipos de operaciones,

Apoyandose en esta Gltima fraccién, las Casas de Bolsa pueden realizar, entre otras
operaciones las de:

a) Prestacion de servicios como sociedades operadoras de sociedades de inversion.

b) Auxifio a las Sociedades Nacionales de Crédito en sus operaciones pasivas (Ley
Reglamentaria de! Servicio Pablico de Banca y Crédito, Art. 70)

¢) Compra-venta al contado y de depdsito en custodia con metales amonedados.

d) Compra-venta y cambio de divisas.

e) Intermediacién con papel comerciai.

A continuacidn se presentan en forma simplificada los servicios que prestan las Casas

de Bolsa y posteriormente se analiza la estructura de este tipo de institucio.'es con la
finalidad de interiorizarse en su funcionamiento.

A)
B}

C
D)

4.5.3 Servicios que prestan las Casas de Bolsa

Intermediacién en operaciones de compra-venta de titulos-valor.

Asesoria bursatil y financiera a personas fisicas y morales en materias relacionadas
con el Mercado de Valores.

Recepcion de fondos por concepto de operaciones con valores,

Recepcion de préstamos o créditos de instituciones de crédito o de organismos
oficiales para realizar actividades propias de su funcion.
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E) Asesoria a inversionisias para la infegracién de “carteras® de inversién y en la toma
de decisiones relacionadas,

F) Custodia y administracién de valores, a través del Instituto para el Depdsito de
Valores (INDEVAL).

4.5.4 Estructura de una Casa de Bolsa

Las Casas de Bolsa como instituciones estructuradas han ayudado a constituir un
Mercado de Valores eficiente, a la vez que se han desarollado ellas mismas.
Actualmente las Casas de Bolsa han elevado su eficiencia hasta superar lo realizado por
los agentes de valores personas fisicas.

Este desarrollo ha permitido mejorar:

La capacidad de servicio

La proteccion de! interés pubiico

La eficiencia técnica

La transparencia en las operaciones

Para cumplir adecuadamente con sus objetivos, las Casas de Bolsa han creado
diversas estructuras administrativas que les permiten atender la demanda de servicios de
acuerdo a caracteristicas propias.

En el cuadro 4.2 se ilustra la estructura bédsica de una Casa de Bolsa.

CUADRO 4.2 ORGANIGRAMA DE UUNA CASA DE BOLSA

Areas fundamentales de una Casa de Bolsa

| DIRECCION GENERAL |}

|_PROMOCION | [ OPERACION | [ ANALISIS | [ADMINISTRACION] [FINANCIAMIENTO CORPORATIVO |

Dadas las diferencias estructurales de las Casas de Bolsa, dnicamente analizarernos
las &reas fundamentales:
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Promocién

Apoderados (promotores de valores) para celebrar operaciones con el pubfico (ver
Ley del Mercado de Valores, Art. 17 Fraccion HI).

Esta drea es la responsable de establecer contacto y atender a los inversionistas para
captar su interés y sus recursos para promover el desarrollo del mercado y sus servicios.

Algunas de sus funciones son:

Atraer clientes inversionistas.

Proporcionar atencién a los inversionistas.

Elaborar y dar seguimiento a las érdenes de compra-venta.

Asesorar a los inversionistas sobre las diferentes operaciones de inversion.

Operacidn

Esta area se dedica a realizar las transacciones con los titulos-valor. Las operaciones
bursatiles se efectian en e! Piso de Remates de la Bolsa Mexicana de Valores y son
realizados por los operadores de piso que cumplen con las drdenes de los inversionistas
mismas que les son transmitidas desde ef 4rea ubicada en la Casa de Bolsa.

Las funciones principales de esta 4rea son:

» Efectuar compra-venia de tituios. Los operadores de piso efectian la compra-venta
de valores por parte de las Casas de Bolsa unicamente en el Piso de Remates.
Necesitan obtener la autorizacién de la Comisidén Nacional Bancaria y de Valores y
aprobar rigurcsos exdmenes en materia legal y practicas bursétiies en la Bolsa
Mexicana de Valores y comprobar que han asistido al Piso de Remates durante seis
meses por lo menos para adquirir experiencia practica.

Participar en subastas y colocaciones.
Realizar integraciones por pago de dividendos.

Anélisis

La toma de decisiones en el Mercado Bursatil estd orientada por la informacién
resultante de estudios y andlisis que se efectran en esta &reas. Los andlisis que se
realizan son de tres tipos:

a) Econdmico

Estudia el comportamiento de los principales indicadores nacionales e intemacionales

para poder pronosticar los acontecimientos que afectan en alguna forma las
diferentes altemativas de inversidn o financiamiento.
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B) Fundamental

Se dedica al estudio continuo y cuidadoso de la informacién financiera de las
empresas que participan en el Mercado Accionario, con la finalidad de elaborar
prondsticos confiables de sus utilidades esperadas, para fines de inversién a largo
plazo y determinar los riesgos de inversién por emisora.

C) Técnico
Tiene la funcién de analizar el comportamiento y cambios de tendencias en los
precios y volumenes de los diferentes instrumentos del Mercado de Valores

negociados, a través del andlisis de la oferta y demanda de los valores, con objeto de
determinar el momento adecuado para invertir,

Administracién

Por su conducto se llevan los registros diarios de las operaciones efectuadas, lo cual

permite controlar saldos y posiciones para generar la informacién necesaria, de modo
que los inversionistas conozcan en el acto Ios movimientos, estados de cuenta,
depbsitos y retiros en efectivo que realicen. Actualmente esta areas cuentan con
sistemas automatizados que respaldan sus funcicnes eficazmente.

Algunas funciones del drea son:

Registrar y controlar las operaciones realizadas.
Manejar la contabilidad.

Administrar y controlar el flujo de efectivo.

Administrar los recursos humanos de |la Casa de Boisa.
Desarrollar y operar sistemas computarizados.

Financiamiento Corporativo

Es el drea que se dedica a contactar a todos los prospectos para ser emisores en el

Mercado de Valores, la cual lleva a cabo estudios previos a la solicitud de emisidn ante la
Bolsa Mexicana de Valores y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

m.

4.5.5 Obligaciones de las Casas de Bolsa

Responsabilizarse de la autenticidad e integridad de los valores que negocien,
garantizando al inversionista gue han sido adquiridos por buen cause.

Extender una copia del contrato en que se establecen los términos de ia relacién
entre el inversionista y el agente de valores para efectuar cualquier aclaracidn.

La posibilidad de liquidar total o parcialmente la inversion sin gastos ni costos extras
para ef inversionista.
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IV. Facilitar en todo momento el conocimiento del monte de la inversidn, mediante la
valuacion de las acciones de la sociedad de inversién que se publica diaramente en
los periddicos,

V. Los contratos deberdn mencionar basicamente que:

a) Los agentes de valores extenderdn al depositante, por cada entrega, recibos
numeradas, nominativos y no negociables para que amparen el depésito. Sélo
las Casas de Bolsa estan autorizadas para dar a su clientela un servicio de
custodia de valores.

b) El depositante pagara al agente de valores las cuotas establecidas en la tarifa
aprobada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

c} lLaCasade Bolsa respondera de la conservacién de los valores depositados,

d) Si el inversionista no desea conservar sus valores fisicamente, estos serdn
depositados por la Casa de Bolsa en el INDEVAL.

e} La Casa de Bolsa enviard mensualmente al depositante un estado actualizado
del movimiento de valores depositados y de las sumas abonadas o cargadas a
su cuenta.

Por otra parte, las Casas de Bolsa tienen prohibido:
A) Concertar operaciones fuera del Piso de Remates y del horario sefialado.

B) Cobrar menor o mayor cantidad que la que comresponda, o renunciar al derecho de
cobro de la cantidad estipulada.

CUADRO 4.3 RELACION DE CASAS DE BOLSA
(AGENTES DE VALORES PERSONAS MORALES)

ABACO, CASA DE BOLSA, SA. DEC.V.

ACCIONES Y VALORES DE MEXICO, S.A. DEC.V.
ANAHUAC CASA DE BOLSA, S.A. DEC.V.
BANKERS TRUST, S.A. DEC.V.

SURSAMEX, S.A.DEC.V.

CASA DE BOLSA ARKA, S.A. DEC.V.

CASA DE BOLSA BANCOMER, 8.A. DEC.V.

CASA DE BOLSA BANORTE, S.A.DEC.V.

CASA DE BOLSA BBV-PROBURSA, S.A. DEC.V.
CASA DE BOLSA BITAL, SA.DEC.V.

CASA DE BOLSA INVERLAT, SA. DEC.V.

CASA DE BOLSA SANTANDER MEXICO, S.A. DEC.V.
C.B.l. CASA DE BOLSA, S.A. DEC.V.

ESTRATEGIA BURSATIL, S.A. DEC.V.

G.8.M. GRUPO BURSATIL MEXICANO, S.A. DEC.V.
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CUADRQ 4.3 RELACION DE CASAS DE BOLSA (continuacion)
(AGENTES DE VALORES PERSONAS MORALES)

INTERACCIONES CASA DE BOLSA, SA.DEC.V.
INVERMEXICO CASA DE BOLSA, SA. DEC.V.
INVERSORA BURSATIL, S.A. DE C.V.

INVEX CASA DE BOLSA, SA.DEC.V.

[XE CASA DE BOLSA, SA.DEC.V.

MEXIVAL BANPAIS CASA DE BOLSA, $.A. DEC.V.
MULTIVALORES CASA DE BOLSA, S.A.DEC.V.
OPERADORA DE BOLSA SERFIN, S.A. BEC.V.
VALORES BURSATILES DE MEXICO, S.A. DEC.V.
VALORES FINAMEX, SA. DEC.V.

VALORES MEXICANOS CASA DE BOLSA, S.A. DEC.V.
VALUE CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V.

VECTOR CASA DE BOLSA, S.A. DEC.V.




INSTRUMERTOS DH. MERCADO DE VALORES

CAPITULO 5

INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES

5.1 INTRODUCCION

La informacién proporcicnada en el capitulo 2, en relacién a ia clasificacion de los
instrumentos tomando como base el riesgo y el plazo que involucran, se puede sintetizar
en los cuadros siguientes.

Partiendo de esta informacion, en el presente capitulo se describirn en detalle las
caracteristicas propias de los instrumentos manejados en et Mercado de Valores, a fin de
brindar la informacién necesaria sobre los mismos.
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5.2 CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES
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CAPITULO &

INDICADORES DEL MERCADO DE VALORES

6.1 INTRODUCCION

Dentro del Mercado de Capitales, la naturaleza de la inversién en acciones no
garantiza rendimientos, por ello, su principal caracleristica es el riesgo, lo que hace mas
importante su estudio y andlisis,

En la compra de acciones se pueden obtener ganancias de dos modos:
Por la ganancia de capital y por los dividendos de las empresas.

La ganancia de capital, o diferencia positiva de precics, entre el precio de compra y el
precio de venta a una fecha posterior, ha brindado jugosas ganancias en muchos casos,
a los inversionistas que se han mantenido a largo plazo dentro del mercado.

Esto se ha dado por las naturales fuerzas del mercado, donde la demanda por dichas
acciones ha superado por mucho la oferta, en periodos mayores a dos afios, debido a
las expectativas favorables de los inversionistas en el desenvolvimiento del mercado y en
los resuftados de determinadas empresas, que los ha llevado a comprarias, presionando
a la alza sus precios.

Sin embargo, esto no ha sido generalizado, algunas acciones y algunos periodos, se
han caracterizado por una desconfianza general en los resultados de las empresas o del
mercado, lo que se ha traducido en bajas en los precios de las acciones, con muy
probables pérdidas para los que se precipiten vendiendo. Esto hace resaltar la principal
caracleristica def mercado accionario: su variabilidad. ’

La segunda forma de percibir rendimientos por la inversion de acciones, es a través
del dividendo que pudiesen otorgar las empresas a sus accionistas, por el hecho de ser
tenedores de estas.

Este dividendo representa la parte de las utilidades que la empresa repartird entre sus
accionistas, y serd decretado en su asamblea anual, en funcién de que dicha empresa
haya tenido utilidades y de sus politicas y sHuacién pemmitirdn el page o no de
dividendos.

Por lo tanto no existe ninguna garantia para el accionista de la percepcién de dicho
pago y menos de su monto.
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De este modo, la inversidén en Renta Variable siempre indicard riesgo, por lo que se
hace indispensable el andiisis, partiendo de los indicadores que se describen es este
capitulo, tales como los indices del mercado, que nos permiten conocer en forma
instantanea el desenvolvimiento del mercado, el Coeficients de Riesgo o Volatilidad, que
nos brinda una medida del riesgo a invertir en cada accion, y el Indice de Bursatilidad,
que nos indica las acciones mds viables, para comprarias y venderias facilmente.

6.2 [NDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES

El indice de Precios y Cotizaciones es el principal indicador de la Bolsa Mexicana de
Valores . Expresa el rendimiento del mercado accionario, en funcién de las variaciones
de precios de una muestra balanceada, ponderada y representativa del conjunto de
acciones cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores.

Este indicador, aplicado en su actual estructura desde 1978, expresa en forma
fidedigna la situacién del Mercado Bursétil y, desde su origen tienen como caracteristica
la movilidad de precios y la variabilidad de rendimientos.

Las fluctuaciones en la cotizacidn de cada titulo responden a la libre concentracion
entre |a oferta y la demanda en el Pisc de Remates, relacionada con el desarrollo de las
empresas emisoras y sus resultados, asi como con las condiciones generales de la
economia.

La tendencia general de las variaciones de precios de todas las emisoras y series
cotizadas en bolsa, generadas por las operaciones de compra-venta en cada sesién de
remates, se refleja automaticamente en el ndice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la
Bolsa Mexicana de Valores.

El indice de Precios y Cotizaciones constituye un fiel indicador de las fluctuaciones def
mercado accionario, gracias a dos conceptos fundamentales, el primero de ellos es la
representatividad de la muestra en cuanto a la operatividad del mercado. Que es
asegurada mediante la seleccién de las emisoras lideres, determinadas éstas a través de
su nivel de bursatilidad. El segundo concepto es que la estructura de céicuio contempla
la dindmica del valor de capitalizacién del mercado representado éste por el valor de
capitalizacién de las emisoras que constituyen la muestra del indice de Precios y
Cotizaciones.

6.2.1 Objetivo del Indice de Precios y Cotizaciones

E! indice de Precios y Cotizaciones (IPC, con base en octubre de 1978) tiene como
principal objetivo, el constituirse come un indicador altamente representativo y confiable
del Mercado Accionario Mexicano.

Para cumplir con el objetivo anterior fue necesario revisar diversas altemativas de
calculo y metodalogia utilizada en Indices internacionales que gozan de gran prestigio y
de la confianza de la gran mayoria del gremio bursétil internacional.
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8.2.2 Criterios de seleccién de la muestra

Con la finalidad de obtener la representatividad del dinamismo del mercado, los
criterios utilizados para la seleccién de las emisoras que integran a muestra del indice de
Precios y Cotizaciones es el siguiente:

1. Se obtiene de las emisoras que poseen bursatilidad afta, que se obtiene del [ndice de
Bursatilidad calculado mas adelante.
2. En segundo término se seleccionan las emisoras del primer cuartil de bursatiiidad
media, tomando en cuenta la frecuencia en que incurren en este nivel del estrato.
3. De ser necesario se complementa la muestra, con emisoras ubicadas en la primera
mitad de bursatilidad media. En este criterio se analizan dos aspectos:
a) El primero considera la seleccion de las emisoras con mayor capitalizacién.
b} En segundo témino, se busca que permitan el mejor balance sectorial,
caracteristica que se cubre al realizar una agrupacién previa de las emisoras
por sector, seleccionando aquellas que cumplan con el objetivo de este criterio.

La muestra de acciones es revisada en forma bimestral, donde el tamaiio de la misma
se fija de manera que, el valor de capitalizacién de las empresas incluidas sea entre el
45 y el 75 por ciento de la totalidad del mercado.

8.2.3 Revisién de la muestra
La revisién se realiza cada dos meses.

En la revisién se evallan los criterios de seleccién antes mencionados. En caso de
que existan emisoras que dejen de calificar en dichos criterios son eliminadas y
reemplazadas por aqueflas que califiquen o bien, puede ser que existan emisoras que
hayan alcanzado mejores niveles en los criterios de seleceién que las actuales
integrantes de la muestra y suplan a las que tengan los niveles inferiores.

El reemplazo de empresas serd comunicado publicamente con la mayor oportunidad.

Sin embargo, puede existir una revisién previa si por alguna razén una emisora
cancela su inscripeidn en Bolsa, serd reemplazada por cualguier emisora que cumpla
con los requerimientos antes expuestos, de tal suerte que la muestra mantena siempre
su representatividad.

Para poder cumpiir con lo anterior se cuenta con una lista da emisoras que son
candidatas a suplir las posibles canceiaciones de emisoras en fa muestra. La susttucion
o reemplazo se comunicarad con la mayor antelacién que permita el evento que lo
genere.
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6.2.4 Meciénica del cdiculo del Indice de Precios y Cotizaciones

Base: 0.78 = 30 de octubre de 1978.
Clase: indice ponderado por Valor de Capitalizacién.
Muestra: Variable.

Férmula:
n
ZPII *qy
I=1,| 5—1———
EP:':—J Qi1+ Fy
i
donde:;

I, = valor del indice en el dia 1.

Pu = Precio del cierre de la i-ésima emisidn en ef dia t.

g = Nimero de acciones inscritas de Ia i-ésima emision en el dia .

n = Numero de emisiones que conforman la muestra.

F = Factor de ajuste por el gjercicio de un derecho. Este puede hacerse por
dividendos en efectivo, dividendos en acciones, capitalizacién, suscripcién de
acciones, reduccién de capital, splits, splits inversos y conversién de obligaciones
en acciones.

Una vez definida la composicion de la muestra, el calculo del indice sa realiza a
tiempo real, simultdineamente a cada movimiento de el Piso de Remates de la Bolsa
Mexicana de Valores. Antiguamente se utilizaba un indice (Promedio Relativo de
Precios) calculado a partir de una muestra fija de acciones. Algunas diferencias entre el
indice anterior y el actual se muestran en ef cuadro 8.1.

CUADRO 6.1 DIFERENCIAS ENTRE EL ACTUAL INDICE Y EL ANTERIOR

Promedio Relativo de Precios IPC
Nimero de emisoras 29 Variable
en ta muestra
Revisién de la muestra Fiia Bimestrat
nF n
it Py § lfif * Qi
Férmula E —
. If= IM ] Il"’ It-l ]
;Fﬂ-l *Put Pt + s - Fa
i
Ponderacitn F= 100/ Precio de cieme'
Ajuste del Factor por Dividendos en efectivo, en accio- Dividendos en efeclivo, en accio-
nes; Splits. nes; Splits;Suscripcién en acciones;

Conversibn de  Obligaciones,
Reduccion del Capital.

' Al momento de Ia implantacitn def indice.
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8.2.5 Ajuste por derechos

Considerando la formula seleccionada para el calculo del IPC, donde el valor de
capltahzac:én de cada empresa determina su ponderacién, cualquier cambio en el
numero de valores inscritos, modificard la estructura del indice. En oste sentido, se
requiere ajustar el valor de las emisoras que decreten algin derecho aplicando un factor
al valor de capitalizacion del dia previo.

P[ D4, |

P a* Aa
Tipo de movimiento Factor de ajuste Ajuste requerido
Dividendo en efeclivo F=1- PL};-‘F.’E_ Decremento de Capital
o
_ o A
Capitalizacién = A Ninguno
P
Escicion = —Por 0" A)  Requceion de Capital
P, A,
o Py Ag) + (P,"A) .
Obligaciones convertibles F= P A Incremento de Capital
a*dip
(Pe-AL) + (P,*A)
Reestrucluracidn acclonaria F= PA° i =— - Cambio de Capital
a*diip
{Pr Ag) + (P A)
Suscripcién F= A Incremento de Cepital
P,-A,
P;-Pp
Suscripcion (serie nueva) F=1- 5 Decremento de Capital
o
Split (inverso) F= Ao Ninguno
Ap
Donde:

F = Factor de ajuste por movimiento

F, =Factor de ajuste requerido en la emisora i,

A, = Namero de acciones anteriores al ajuste.

A, = Nimero de acciones producto de la conversion.
A, = Numero de acciones por escindir.

A, = Numero de acciones posleriores a! ajuste.

A, = Nimero de acciones por reestructuracion,

A, = Numero de acciones suscritas.

P, = Precio anterior al ajuste.
P, = Precio posterior al ajuste.
P, = Precio de suscripcion.

i=123...n
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6.2.8 Ventajas y desventajas cualitativas del IPC

Ventajas:

» Facil interpretacién.
» Registro ponderado de movimientos.

Debido a criterios usados en el calculo del indice, éste muestra lo cambios en
promedio -a tiempo real- de ias acciones mas negociadas, en proporcidén a su peso
dentro del mercado.

Comparaciones actuales.

Al ser un indice encadenado, la base se renueva constantemente, por lo que las
comparaciones en el tiempo no pierden validez.

Amplia aceptacién.

Desventajas:

Sesgos debidos a los valores de ponderacidn utilizados.

En este tipo de indices, cada emisora tiene una repercusién proporcional en el indice
de acuerdo a su valor de capitalizacién corespondiente. Asi, pueda darse e! caso de
una baja en una accibn con gran valor de capitalizacién que tenga como
consecuencia una caida en ¢l indice, sin que esto signifique que ¢l promedio de las
acciones sufra cambios.

Eficiencia desconocida.

Al hacerse la seleccién de la muestra de manera deterministica, no se puede calcular
ia eficiencia del indicador.

Definicién de la muestra.

Ya que se consideran solo de las emisoras mas bursétiles en el cilculo del IPC,
despreciando a las menos bursdtiles, se sobrestima la operacién del mercado en
general.

Uso de criterios cualitativos en la seleccién.

Al tomarse en cuenta la representatividad sectorial de la empresa se sujeta al indice a
variables subjetivas de dificil interpretacion, sin haber criterios cuantitativos.

6.2.7 Mecanismos de difusion del IPC

Los medios para la difusidn de este indicador serén:

Tiempo real;

- INDET

- TANDEM (SIVA)

- Agencias de informacion (Reuters, Bloomberg, etc.)

Impresos:

- Boletin del Mercado de Capitates

- Indicadores Bursétiles

- Diversos medios de comunicacién nacionales e intemacionales (prensa en general)
Medios magnéticos.
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6.3 INDICE MEXICO

Se crea a partir de la impiementacién de los mercados derivados dentro del Mercado
Mexicano de Valores.

Su objetivo es ser un indicador confiable del desempefio (alternativo al Indice de
Precios y Coftizaciones), establecido como valor de referencia para emisiones en
mercados de productos derivados. Opera desde el 30 de diciembre de 1991,

Cabe resaltar que algunos indices pueden resultar mas Utiles para emitir productos
derivados sobre ellos. Es para este fin especificamente, que indices tales como el Indice
México (INMEX) han sido creados. De esta manera una institucion que desee emitir un
derivado del IPC (especificamente un futuro) podria emitir altemativamente uno con el
INMEX como valor de referencia, ya que éste (itimo integra menos acciones que el IPC.
Por consiguiente el emisor tendria que cubrir posiciones sobre un nimero menor de
acciones y por tanto, incurriria en menos gastos debido al manejo de portafolios.

Otra caracteristica que hace Gtil al INMEX como valor subyacente, es que el cambio
de emisoras en la muestra se realiza cada 8 meses y ios cambios en su composicion se
publican con un mes de anticipacién, de forma que, cualquier emisor de derivados pueda
deshacerse de las posiciones comespondientes, sustituyéndolas por las acciones que
serdn incluidas.

6.3.1 Caracteristicas Generales del INMEX

La seleccién de la muestra se hace con base en los siguientes criterios:
a) Bursatilidad alta 0 media.
Se obtiene del Indice de Bursatilidad.
b) Valor de Capitalizacién mayor a 100 millones de dblares.
Este se revisa anuaimente, de acuerdo al valor de capitalizacién promedio de las
compafias que cotizan en bolsa.
¢) Gran liquidez.
Esta se mide por la probabilidad de arrinconamiento de las emisoras

Los ajustes del indice se calculan de la misma manera que para el IPC ¥ s& dan por
capitalizacién, suscripcion, splits, splits inversos. No se consideran los divi.'endos en
efectivo.

Este indice al igual que el IPC se calcula a tiempo real y ambas férmulas son iguales:

it~ G
I=1, T
;Pfu s Qg+ Fy
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Se ilustran las diferencias entre el IPC y e! INMEX en el cuadro 6.2,

CUADRO 6.2 DIFERENCIAS ENTRE EL IPC Y EL INMEX

IPC INMEX
OBJETIVO Comportamiento del mercado Servir como valor subyacente
en general para productos derivados
PONDERACION Nomero de acciones en El precio de cada emisora
circulacitn tiene un tope del 10% de la
base
TAMANO DE LA MUESTRA Variable Fija {20 empresas)
CRITERIOS DE SELECCION  + Series de mayor bursatifidad  « Empresas  de mayor
« Representatividad sectorial bursatilidad
» Valor de Capitalizacién » Capitalizacién mayor a 100
millones de délares
» Liquidez
« {nversi6n exiranjera
+ Colizar en boilsas intema-
cionales
AJUSTE AL INDICE s Capitalizaci6n « Capitalizacién
& Suscripcion » Suscripcién
« Splits « Splits
» Dividendos en efectivo
» Conversién de obligaciones
en acciones
REVISION DE LA MUESTRA Bimestral Semestral

72-




[RPICADORES DH MERCADO DE VALORES

6.4 OTROS INDICADORES PUBLICADOS POR LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

Adem4s del Indice de Precios y Cotizacionas, la Bolsa Mexicana de Valores publica
ofros indices con el fin de brindar a los inversicnistas informacién sintética que les ayude
al andlisis del mercado. Estos indicadores son calculados dentro de los estindares
aceptados intemacionalmente.

6.4.1 Indices de Sociedades de Inversitn

Se utilizan para medir los cambios en los precios de las Sociedades de Inversion
cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores. Estos indices comenzaron a determinarse a
partir de 1987. El cdlculo se hace tomande en cuenta todas las sociedades del mismo
giro y se usa la misma férmula del {PC. Se calculan diariamente al cierre de operaciones
debido a que sblo se realiza una operacidn al dia con cada sociedad donde se cruzan
todos los drdenes de compra y todas la de venta. Estos indices se dividen en:

INDICES DE SOCIE- Muesiran cambios en las sociedades de inversion que pueden
DADES DE INVERSION invertir tanto en valores de Renta Variable como en instrumentos
COMUN de deuda

INDICE DE SOCIEDADES Muestran los cambios en las sociedades que sdlo pueden invertir
DE INVERSION EN eninstrumentos de deuda

INSTRUMENTOS DE

DEUDA

INDICE DE SOCIEDADES Al igual que los anteriores, muesiran cambios en las sociedades
DE INVERSION PARA que sblo pueden invertir en instrumentos de deuda peroc que sus
PERSONAS MORALES adquirientes son exclusivamente personas morales

6.4.2 Indices Sectoriates

Son indicadores dlizados para dar informacion de los sectores que conforman la
Bolsa Mexicana de Valores.

Estos expresan movimiento de los precios de las acciones, clasificindolas < @ acuerdo
al sector, lo que pemmite analizar un mercado accionario por ramo econdmico. La
muestra para estos indices incluye alrededor de 100 titulos, de los cuales alrededor de
40 estan contenidos en la muestra del Indice de Precios y Cotizaciones.

Las acciones estan clasificadas en 7 sectores y 26 ramos mostrados en el cuadro 6.3,
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CUADRO 6.3 CLASIFICACION DE ACCIONES POR SECTOR Y RAMO

SECTOR
I. Industria extractiva
It. Industria de la Transformacién

lil. Industria de la Construccion

IV. Comercio

V.Comunicaciones y Transportes

V1 Servicios

Vil Varios

RAMO
+ Industria minera

+ Industria Quimnica y Petroguimica

» Celulosa y Papel

« imprenta Editorial e Industrias Conexas

« Siderirgica

» Fabricacién de Papel y Productos Metélicos

« Eléctrico y Electronico

+ Maquinaria y Equipo de Transporte

« Alimenios, Bebidas y Tabaco

« Fabricacién de Textil, Prendas de Vestir y Productes de Cuero
s Fabricacién de Productos Minerales no Metélicos
+ Otras

+ Construccitn
» {ndustria Cementera
» Materiales para la Construccién

« Casas Comerciales

s Transportes
= Comunicaciones

* Grupos Financieros

+ Casas de Bolsa

» instituciones de Seguros

« |nstituciones Bancarias

» Organizaciones Auxiliares de Crédito
« Otros

« Controladoras
* Otros

La mecanica del céiculo y la seleccidn de la muestra de ios indices sectoriales es
basicamente la misma que la del IPC.

6.5 INDICE DE BURSATILIDAD

Se entiende por bursatifidad la caracteristica dinamica de una serie accionaria,
medida a partir del grado de facilidad para compraria ¢ venderla en el Mercado

Secundario.

Es importante conocer el grado de bursatilidad de un instrumento para determinar la
facilidad con la cual el bien adquirido puede volver a venderse sin reduccién de la
inversién realizada. En México, Ia bursatilidad de fas acciones del mercado se calcula

mensualmente.
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6.5.1 Mecénica del Calculo del indice de Bursatilidad

. Se consideran todas las operaciones cotizadas en el mercado (exceptuando las series
suspendidas). Definicion de variables:

Cantidad inscrita en bolsa de un determinado tipo de acciones.
Volumen de acciones. Cantidad de acciones negociadas sin contemplar
ofertas publicas
Nimero de Operacicnes. Transacciones realizadas por una accién en un
periodo determinado.
Precio unitario de mercado de una accién.
Lotes de acciones. Cantidad minima gue se puede negociar de acuerdo
a su precio.
IMP Importe negociado.

K Valor de Capitalizacién

«< 23

Fo =2

Procedimiento para el céiculo:
Paso O: Se selecciona una muestra de acciones de tamafio M,

Paso 1: Para cada accién j (j = 1, 2, 3, ..., M) se determinan los siguientes
pardmetros para un periodo de 8 meses;
Aj = (IMPj / Nimero de dias habiles en el pericdo). j=1,2,3, ..., M
Bj=(MPj/Kj.j=1,2,3,....M
Cj = (Nj/ Nimero de dias hébiles en el periodo). j=1,2, 3, ..., M
Di=(Vi/L).j=1,2,3,...M

Paso 2: Se determina e! méximo para cada uno de éstos pardmetros.
MAX A =méx (Aj,j=1,2 3, ..., M); MAXB=max (Bj,j=1,2,3, ..., M)
MAXC=max(Cj,j=1,2,3, ..., M); MAXD=max (Dj,j=1,2,3, ... M)

Para cada accion se caleula lo siguiente;
A'j=(Aj x 100 MAX A B*j=(Bj x 100)/ MAX B
C'=(Cj x 100} MAX C  D*j=(Dj x 100)/ MAX D

Paso 3: Se promedian los valores A, B%, C%, D%. j=1,2,3,.... M
PROMj = 0.25 A*j+0.25 B*j+0.25 C*}+0.25 D"j.

Paso 4: PROM,; ya seria un indicador de bursatilidad cuyo valor variaria de 0% a
100%. Sin embargo PROM; se normaliza mediante los siguientes pasos
a través de los cuales se suaviza su comportamiento y se define un
rango de 0 a 10.
Y} = Ln(1000°PROMj). Ya que MAX (PROMj, j=1, 2, 3, ...M) =100
+ entonces: MAX Yj = Ln 100,000 = 11.512925 y para fines practicos
MIN Y] = Ln 1 = 0. Se normalizan los valores Y} a fin de situarlos entre
0 -10. Esto es, ¢l indice de bursatilidad de cada accidén sera:
iNDICEj = Y] x 10/11.51
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Ejemplo;
Lotede NoOmero de Acciones Valor Unitaric  Volumen de Acc.  Importe Operado Valor de
Acciones {1) (2) Negoc. {3) {2)* {3} Cap.(1)*(2)
1 100 2000 5,602 11,004,000 200,000
2 100 3500 2,845 10,242,000 360,000
3 100 4000 3,808 15,224,000 400,000
4 100 3000 4,512 13,536,000 300,000
5 100 3200 2,815 9,008,000 320,000
i A-imOp/DHgb  B-VolOp/lLote C-VolAcc./DHab D-impOp/ ValCap
1 458,500.00 1,100.40 22825 55.02
2 426,750.00 569.00 118.54 28.45
3 634,333.33 781.20 158.58 38.08
4 584,000.00 902.40 188.00 4512
5 375,333.33 563.00 117.29 28.15_
MAX A MAX B MAX C MAX D
634,332.33 1,100.40 229.25 §5.02
Para cada accién se calcula: A*ji={Aj*100VMAX A
i A B* c o PROMj
1 72.28 100.00 100.00 100.00 83.07
2 67.28 51.711 §1.11 5.7 £5.60
3 100.00 68.17 898.17 69.17 76.68
4 88.91 82.01 82.01 g2.01 83.73
5 $9.17 51.18 51.16 51.18 53.18
Yj = Ln {(1000*PROM;)) INDICE]j = Y} * (10v11.51)
1 11.44 1 6.04
2 10.93 2 9.49
3 11.25 3 9.77
4 11.34 4 8.85
5 10.88 5 2.45
Con base en lo anterior se clasifican en:
Clasificacién [ndice de Bursatilidad
Bursatilidad minima 0.00-5.18
Bursatilidad baja 519-7.61
Bursatilidad media 762-853
Bursatilidad ala 8.54 - 10.00
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6.6 COEFICIENTE DE RIESGO O [NDICE DE VOLATIVIDAD

El “Indice de Volatividad" es conocido también como & “coeficiente beta (B)". Este
indice mide la volatividad del rendimiento de un valor respecto al rendimiento del
portafolio de mercado.

El portafolio de mercado esta conformado por las acciones consideradas en el calculo
del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. E) rendimiento del
portafolio de mercado puede calcularse como el cambio porcentual def Indice de Precios
y Cotizaciones. La forma de calcular B para un titulo-valor determinado es realizando una
regresién lineal sobre el rendimiento de dicho valor (variable dependiente) y el
rendimiento del portafolio de mercado (variable independiante). La pendiente de la recta
ajustada sera el coeficiente p o Indice de Volatilidad. Sea R., el rendimiento del portafolio
de mercado y R, el rendimiento de una accién, se puede constituir la siguiente grafica:

Ry

pendiente = 3

v .

7

La interpretacién general de § es como sigue:
$i=1.0  El punte de referencia as @l portafolio de mercado.

Bi>1.0  Laaccién o valor i es mas riesgoso que el portafolio de mercado.
Bi<1.0  Laaccién o valor i es menos riesgoso que ef portafolio de mercado.
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CAPITULO 7

MERCADOS DERIVADOS

7.1 INTRODUCCION

Se conoce como mercados de derivados a las negociaciones que se formulan con
base en productos o instrumentos ya existentes. Es decir, su origen esta en funcién o se
deriva de la existencia, por ejemplo, de titulos accionarios, indices, canastas accionarias,
divisas. Algunas clases de titulos derivados son los warrants.

En los Mercados Financieros de México la creacién del Mercado de Derivados se
encuentra en estudio en la actualidad. Sin embargo, la importancia que puede llegar a
tener un mercado como este es inconmensurable. De ahi que se incluya en esta
investigacién un capitulo para tratar los conceptos basicos de algunas de las
negociaciones a efectuarse.

A fin de simplificar la explicacién de este complicado tema, la descripcion general se
haré con instrumentos derivados scbre acciones, aunque el lector deberd tener presente
que lo andlogo es aplicable a los otros instrumentos e tndlcadores mencionados en el
primer parrafo del capitulo,

7.2 OPCIONES

Las Opciones son contratos que confieren a su tenedor derechos para comprar (0
vender} un lote de acciones. Esto es, una Opcidn otorga a su tenedor el derecho de
recibir (Opcién de compra) o de entregar (Opcién de venta) valores accionarios bajo
ciertas condiciones pre-establecidas. Las acciones sobre las cuales se efectia un
contrate de Opcidn se conocen como valores subyacentes.

Las Opciones son establecidas por las boisas y compradas y vendidas entre
empresas e inversionistas. Las empresas sobre cuyas acciones son creadas
determinadas Opciones no necesariamente tienen injerencia alguna en la creacién,
terminacidn o ejecucitn de dichas Opciones.
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Las Opciones sobre indices permiten los inversionistas especular con los
movimientos del mercado de valores en la misma forma que lo hacen con las acciones.

Las Opciones sobre tasas de interés permiten especular sobre tasas de certificados
gubemamentales, sobre tasas de interés a corto plazo y sobre tasas de interés a largo
plazo. Su mecanica operativa es similar a la de ias Opciones sobre indices.

Las Opciones sobre Futuros permiten especular sobre los precios Futuros de
mercancias preestablecidas.

7.3 WARRANTS

Existen tres tipos de valoras derivados: Opciones, Warrants y Valores Convertibles. A
diferencia de las Opciones, las cuales tipicamente son creadas por inversionistas, los
Warrants y ios Valores Convertibles son creados por las empresas emisoras.

A nivel intemacional, un Warrant es muy similar a una Opcién de compra ("call
optior”). Esto es, un Warrant otorga a su tenedor el derecho de comprar, dentro de un
plazo determinado, un namero definido de acciones a un precio especificado en dicho
Warmrant no obstante, en México, los Warrants tienen muchas particularidades, entre las
que se encuentran el permitirse emisiones tanto de Warrants de compra como de venta.
Las principales diferencias entre un Wamant y una Opcién de compra son:

a) Los Warrants son emitidos por casas de bolsa, instituciones financieras y empresas,
mientras gue las Opciones son definidas por las bolsas y negociadas por
inversionistas.

b) Los Warrants tipicamente tienen plazos de vencimiento superiores a un afio,
mientras que los plazos de las Opciones son de meses.

c) Cada Warrant es Unico, no existe una estandarizacién de caracteristicas.

En otros paises, los Warmants se emiten frecuentemente como parte integral de algin
bone u obligacién. Esto permite que las tasas de interés de dicho bono u obligacién sea
mas baja que si fueran emitidos sin Warrants. Normalmente los Warrants pueden
“desprenderse” de los bonos u obligaciones y venderse por separado. Esto resulta una
variacidn en el precio de dichos bonos. Se puede fener un precio con Wamant y un
precio ex-Warrant

Los Warrants pueden especificar una relacién de conversién de uno a uno. Esto es,
su tenedor podria comprar un nimero de acciones igual al nimero de Warrants que
posea. Sin embargo, no es poco frecuente el que la relacién de conversion sea diferente
de uno a une, lo cual podria involucrar “fracciones” de acciones. Una emisién de
Warrants deberd especificar:

« Larelacién de conversién.
« E|precio al cual se debera ejercer la accién.
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7.2.1 Opciones de compra y venta.

Una Opcidn de compra ( “call option”™ ) otorga a su tenedor el derecho de comprar
cierto nimero de acciones a un precio predeterminado cualquier dia antes de la fecha de
expiracién especificada en la QOpcién.

Por otra parte, una Opci6n de venta { “put option™ ) otorga a su tenedor ! derecho de
vender cierto nimero de acciones a un precio predeterminado cualquier dia previo a la
fecha de expiracion de la Opcion.

Los inversionistas adquiriran una Opcién de compra si su expectativa es que el precio
de la accion suba, Esto es debido a que los precios de la Opcién de compra y de la
accibn se mueven en la misma direccion. Asi pues, las Opciones de compra permiten
especular sobre alzas en los precios de las acciones sin tener que comprar las acciones.

Lo contrario ocurre con las Opciones de venta. Estas se adquirirdn cuando las
expectativas sean de una baja en el precio de las acciones, ya que los precios de las
acciones se mueven en forma inversa. Este fenémeno permite a los inversionistas
especular con bajas en los precios de [as acciones sin tener que comprar dichas
accionas,

7.2.2 Terminologia

1. " Exercise (strika) Price o Precio da Ejercicio.
Es el precio por accién al cual ésta puede ser comprada (Opcién de compra) o
vendida (Opcién de venta) al emisor de la Opcién en cuestion.

2. Fecha de expiracion.
Es la dltima fecha en la cual una Opcién puede ser ejercida.

3. Prima de la Opcidén.
Es el precic pagado por e comprador de una Opcién al emisor de la misma ya sea
de compra o de venta. En ofras palabras la prima es el “precio” de !a Opcitn.

Tipicamente. Las Opciones estan protegidas contra la capitalizacién y contra los
“splits” de acciones. Si cualquiera de estos casos ocurre durante la vida de una Opcién,
el "exercise price” y el nimero de acciones por contrato son ajustades. Sin er. bargo, las
Opciones no prevén ningun ajuste por el pago de dividendos en efectivo, mismos que
son recibidos por el tenedor de las acciones subyacentes.

7.2.3 Opciones sobre indices, sobre Tasas de Interés y sobre Futuros (de
Paridad Cambiaria de Divisas y de Bienes Fisicos)

Tres de las Gltimas innovaciones son las Opciones sobre indices de Bolsas de

Valores, las Opciones sobre tasas de interés y las Opciones sobre Futuros (de paridad
cambiaria y de bienes fisicos).
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Tipicamente ¢) precio de ejercicio del Warrant excede el precio de mercado de la
accion involucrada en el momento de la emisién def Warrant,

7.4 FUTUROS

Los mercados de Futuros, en la amplia extension del término, no existen adn en
México debido a la misma evolucién incipiente del mercade mexicano. Algunas
instituciones bancarias lo que ilegan a operar son Futuros de tipo de cambio. En
mercados financieros mas desamollados existen Futuros de productos agricolas, de
metales, de productos tales como el petrdleo, de tasas de interés, de Opciones, de
indices, de tipos de cambio.

La importancia de los mercados de Futuros estriba en la forma en que, como
resultado final de su operacion, se ve disminuido el riesgo en la comercializacién de los
bienes involucrados. Antes de la existencia de ios mercados de Futuros, como hoy se
conocen, las practicas comerciales de granos se llevaban a2 cabo de una manera
desorganizada y los precios fluctuaban ampliamente de temporada a temporada. En
tiempos de alta oferta de producto (al finalizar ias cosechas) los precios bajaban
drésticamente, mientras que en épocas de poca oferta se elevaban considerablemente.

A lo largo del tempo que ocupa ia siembra, cosecha y envio de productos al mercado
pueden intervenir todo tipo de variables no controlables (clima, plagas, huelgas, “modas”,
etc.) que afectan tanto la oferta como la demanda.

Durante muchos afios los productores y los consumidores, han estado sujetos a estas
variables. '

Los productores sembraban de acuerdo a su estimacién de qué tanto y a qué precio
podrian vender a! finalizar la cosecha. Sin embargo, cuando ésta llegaba, alguna
disminucidn de la demanda o un incremento en la oferta podria forzarios a vender con
pérdida. E! “antidoto” a esta situacién de precios "impredecibles” lo llegaron a constituir
los contratos de Futuros.

He ahi {a importancia de incluir algunas lineas acerca de los mercados de Futuros,
aun, cuando, por el momento, su operacién no existe en México.
7.4.1 El Contrato de Futuros
Un contrato de Futuros es un acuerdo entre dos partes (un comprador y un vendedor)
a través del cual se establece una promesa de llevar a cabo una compra-venta de un

bien en un futuro determinado a un precio acordado, preestablecido.

El comprador de un contrato de Futuros se dice que tiene una posicion larga en el
bien involucrado, mientras que el vendedor de dicho contrato tendra una posicién corta.

Cabe mencionar que para manejar Futuros en bolsas es necesario que ios contratos
estén estandarizados en los siguientes aspectos:
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+ La fecha de entrega futura de la mercancia.
+ El precio a pagarse en dicha fecha.
« La cantidad y la calidad de la mercancia.

Los contratos de Futuros pueden considerarse como pélizas de seguros contra
cambios an los precios. Dichos contratos rara vez se hacen efectivos. Aproximadamente
el 98% de los mismos se cieman con transacciones o contratos "opuestos” que
“cancelan” [a operacion. Esto es, cancelan la entrega de la mercancia.

7.4.2 El Proceso de “CAmara de Compensacién”

Los contratos de Futuros se hacen efectivos o bien se cancelan mediante posiciones
opuestas en el equivalente a la Camara de Compensacién en |a que operan los bancos y
las bolsas de valores. Al igual que las bolsas de valores, las "bolsas” de Futuros son
organizaciones que se integran como clubes o asociaciones con membresias. Dichos
“clubes” no poseen o administran ninguna mercancia; su propdsito es el de proveer un
lugar adecuado donde sus miembros o socios puedan comercializar mercancias para
entrega futura en forma controlada y ordenada, eliminando el riesgo contraparte, es
decir, toda operacién realizada en ese mercado encuentra a la Cdmara de
Compensacién como su contraparte, fungiendo ésta como garant;zador de la
compensacion y de ia liquidacion del contrato.

La Camara de Compensacién es, entonces, una institucion creada para facilitar la
transferencia entre sus asociados de los titulos derivados que estén operando en un
mercado formal como es el caso de una bolsa de futuros. Esta debe contar con
miembros que sean los que realicen depdsitos en efectivo 0 en especie, para poder
respaldar las operaciones que realicen en las bolsas.

Por lo tanto un miembro de la Cdmara de Compensacién es aquella persona moral
que estd inscrito en la bolsa y en la Camara de manera formal, lo cual le otorga el
derecho de realizar operaciones en dicha bolsa con el respaldo de la Camara como
garante. Generalmente las membresias son individuales y sélo los miembros pueden
comprar y vender contratos de futuros en el Piso de Remates de Futuros.

7.4.3 La Compra-Venta de Contratos

Para comprar un contrato de Futuros habrd que dar las instrucciones de compra o de
venta comespondientes a un intermediario bursétil. La "Boisa™ de Futuros requerird al
intermediario que obtenga de! potencial comprador o del potencial vendedor un depésito,
el cual se realizard en la CAmara de Compensacién. Este depésito se flama margen
inicial,

Debe quedar claro que tanto el comprador como ¢t vendedor deberdn realizar dicho

depésilo o margen inicial, que tipicamente varia entre el 5 y el 20% del valor del contrato.
Este margen inicial se puede efectuar en efectivo o en especie,
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Como se ha hecho notar en esta investigacisn, el Mercado Mexicano de Valores ha
crecido en importancia relativa como intermediario financiero en los Gltimos afos. Este
mercado ha canalizado una porcién imporante del ahoro de la economia mexicana,
principalmente hacia instrumentos emitidos por el gobiemo con el propésito de ayudar a
financiar el gasto publico. Por otra parte, la inestabifidad econdémica experimentada por
nuestro pais provocd que el mercado se concentrara en el corto plazo en instrumentos
liquidos y de renta fila poco riesgosos. Esta tendencia ha evitado que los mercados
cumplan con su funcion principal, es decir, que contribuyan a financiar a fa planta
productiva haciendo accesibles recursos que impulsen el desamolio industrial.

Ante esta situacidn, cualquier recomendacién que se intente plantear sobre el futuro
del Mercado de Valores debera considerar las tendencias recientes, tanto intemas como
extemas; debera reconocer la problematica actual que vive nuestro pais; y debera incluir
las medidas adecuadas que permitan a este intermediario financiero cumplir su funcién
como canalizador eficiente de recursos, contribuyendo con ello a promocionar el
desarrollo econbémico.

Es desde esta perspectiva que se plantean las siguientes recomendaciones, mismas
que podemos agrupar en tres apartados:

1. Consolidacién de los mercados actuales procurando eficientarios.

2. Creacién y desarrolio de nuevos productos y operaciones que apoyen la
consolidacion anterior y se centren en financiar a los sectores productivos, apoyando
¢l desarrollo nacional.

3. Iniciar el proceso de integracién y globalizacién del Sistema Financiero Mexicano,
incorporéndose a las tendencias internacionales.

El orden en que se agrupan las recomendaciones no es fortuito; responde a una
racionalidad, ya que antes de pensar en la integracién de los mercados o en la creacién
de nuevos productos habra que consolidar lo existente. Por esta razén se considera que
la prioridad deberd centrarse en el primer grupo de recomendaciones, y podra ir
avanzando simultidneamente en otros aspectos.

A continuacion se agrupan las recomendaciones que se presentan en esta
investigacion. Para cada apartado {a recomendacion en tumo va precedida de una “F" o
una "D, segin se considere que sea "Fundamental® o “Deseable’. Dicha clasificacién
obedece a criterios de priondad entre las medidas que consideramos como
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indispensables (fundamentales) y las que sin ser tan imprescindibles por el momento
seria deseable que se comenzara a pensar sobre ellas. Este conjunto de
recomendaciones contribuirian al desamolio del Mercado de Valores, pero sobre todo
para que dicho desamollo apoye el crecimiento econdmico de nuestra sociedad.

1. CONSOLIDACION DE LOS MERCADOS

ORGANISMOS DE APOYO

. Consolidacién entre organismos

. Sistema de informacidn y registro de la Bolss Mexicana de Valores
. Asociacién Mexicana de Casas do Bolsa

. Instituto Mexicano def Mercado de Capitales

. Capacitacion al personal de estos organismos

AN -
TmMOoOUTMO

CASAS DE BOLSA
1. Modernizacion de sistemas y métodos de informacién F
1.1 Sisterna de comunicacién entre instituciones
1.2 Sistemas infemos de Casas de Bolsa
2. Promover la funcién de intermediacion de las Casas de Boisa D
3. Formacién de personal
4. Capitalizacion de Casas de Bolsa

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES
. Transparencia y difusion de la informacién

. Penalizacién del uso de informacion privilegiada
Operaciones entre filiales

. Capacitacion y prestigio del personal

Liberar los mercados

(LR XY U
MMM

MERCADO EN GENERAL

1. Aumento del capital social operado por cada emisora

2. Registro permaneite en la Bolsa Mexicana de Valores

3. Facilitar la tramitacién de las emisoras y nuevas operaciones

4. Emisoras de Gobierno

5. Oferta publica de compras de acciones mayores al 5% de!
capital social

6. Desarrolio de inversionistas institucionales

7. Empresas calificadoras

MM OMmMMm™M

2. CREACION DE NUEVOS PRODUCTOS, SERVICIOS E INTERMEDIARIOS

. Especialistas

Mercado de Mostrador

Mercado extrabursétil

Sociedades de Inversion

Operaciones en ol Mercado de Valores secundario

Informacion que acompafie la creacién e innovacidn de productos

O
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3. INTEGRACION Y GLOBALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.Posicionamiento. F
1.1 Socledades Nacionales de Grédito
1.2 Casas de Bolsa

2. Liberacion y desregulacion F

-85-




CLosARKD

GLOSARIO

Controladora: Compailia de inversion, que se forma con el propésito de tener el control

de una o mas compafias subsidiarias. En México, se les ha llamadoe
indistintamente holdings o controladoras.

Informacién privilegiada: Se entiende por informacién privilegiada la relativa a una

Lote:

sociedad emisora de valores... ain no divulgada entre el pdblico inversionista y
cuyo conocimiento, por su naturaleza, pueda infiuir en los precios de cotizaciones
de los valores emitidos por dicha sociedad.

Conjunto de acciones que forman la unidad con la que se hacen operaciones en la
Bolsa. Aunque en términos generales se usa como prototipo el lote de 100
acciones, el articulo 153 del Reglamento Interior de la Bolsa legisla sobre los lotes
de las siguiente forma:

Articulo 163. Servirdn de base a las operaciones que se realicen en las sesiones
de Bolsa, los siguientes lotes minimos:

a) Valores de renta variable:

Precio Minimo Precio Maximo Lote
De$ Hasia § 498 100 acciones
De  500.00 Hasta 995.% 50 acciones
Ce 1000.00 Hasta 9 950.° 25 acciones
De 10 000.00 En adelante 10 acciones

b) Valores de rendimiento fijo y Petrobonos. $10 000.% valor nominat.
¢) Cupones de acciones y derechos accesorios. 100 cupones equivalentes.
d) Metales amonedados:

1. Para el Centenario: ¢inco unidades.
2. Para la Onza Troy de plata; 200 unidades.

e) Papel Comercial y Certificados de |a Tesoreria de la Federacion: cien mil pesos
valor nominal.
En los casos de lotes de valores cuya cuantia sea maltiplc de tas cantidades
antes fistadas, la oferta sdlo podré hacerse de viva voz y !a confraparte podra
aceptar la operacitn sobre los multiplos y rechazar las diferencias excedentes si
los titulos son divisibles.
Estos Iotes minimos podrén modificarse por acuerdo general de la comisién.




dosep

Oferta Pxiblica: De acuerdo con el articulo 2° de la Ley del Mercado de Valores; se
considera Oferta PUblica la que se haga por algiin medio de comunicacién masiva
o persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir titules o documentos
(acciones, obfigaciones, demas titulos de crédito) que se emitan en serie o en
masa. La Oferta Publica de valores y documentos requerird ser previamente
aprobada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Puja: Término usado en las subastas para determinar el importe minimo en el que se
debe aumentar el precio que se tiene en la Bolsa. Se utiliza para determinar el
importe minimo en el que se aumenta o disminuye al que se ofrece comprar o
vender una accién.

Serie: Sinénimo de “conjunto”. La palabra serie se una para dencminar al conjunto
especifico de valores emitidos por una empresa al que comrespende el valor al que
hacemos referencia. Las series tradicicnalmente se especifican por letras, por
gjempio: Aurrerd, serie B; obligaciones de Telmex serie BB.

Split: La divisibn del nimero de acciones en circulacién de una empresa, en un niimero
mayor de acciones; de forma tal que cada accién en circulacién le da e! derecho a
su poseedor, de recibir a cambio un nimero determinado de las nuevas acciones.
El patrimonio del accionista permanece estable ya que adn cuando él posee mas
acciones, éstas bajan de valor ya que el valor de todas las acciones sumadas
permanecen igual.

El spiit se asemeja al cambio de un billete por otros iguales de mas baja
denominacién. Por ejemplo, el propietario de 1 000 acciones de $ 80.% cada una,
tiene una inversién de $ 80 000.%. Si la empresa da un spfit de 5 nuevas por cada
una de las acciones en circulacion, el accionista tendra 5 000 acciones de $ 16.%°
cada una, es decir $ 80 000.%,

La férmula para ajustar el precio es:
N
PA=PMX —
A

Donde: PA  Precio ajustado
PM  Precio de mercado
N Acciones nuevas
A Acciones antiguas

Split inverso: (Reverse splif). £s exaclamente iguat af spfit, pero en sentido inverso, En
este caso el accionista recibe en cambio menos acciones, pero éstas suben
automaticamente de valor, pues representan la posesién del mismo bien.

Por ejemplo, el propietario de 1 000 acciones con valor de $ 20.% cada una, tiene
una inversién en elias de $ 20 000.”. Ante un ﬁm‘t inverso de una nueva por cada
cinco antiguas, recibird 200 acciones de $ 100.™ cada una. La férmula para ajustar
el precio es:
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N
PA=PMX —
A

Donde: PA  Precio ajustado
PM  Precio de mercado
N Acciones nuevas
A Acciones antiguas

Tasa real : Rendimiento que otorga un instrumento de inversién una vez descontados
los efectos inflacionarios. Suponiendo que una obligacion otorgue un rendimiento
de 70%, si la inflacién es de 65%, la tasa real sera positiva de 5%.

Valor de Capitalizacién ;: También llamado valor de mercado, es el producto del precio
del dia por el numero de acciones inscritas en Bolsa, lo que permite valuar la
dimensién de la empresa cotizante en el mercado.

Es posible también, medir el tamafio de todo el mercado, a través de la suma de
las emisoras que participan en él, permitiéndonos comparario con ofros mercados o
medir su evolucion a través del tiempo. Es este sentido la consolidacién del
mercado se puede ver a través de la participacién que tiene el Valor de
Capitalizacién sobre la actividad econdémica general medida mediante el uso del
Producto Intermno Bruto.

El Valor de Capitalizacién o de Mercado puede ser calculado ademds por sector y
por ramo, pemitiendo con ello dimensionar por sectores o individualmente a las
emisoras participantes.
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