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LA CAPITALIZACION COMO MEDIDA DE PROTECCION PARA LAS 

CASAS DE BOLSA 

INTRODUCCION 

El Sistema Financiero Mexicano es la parte medular en la economia de cualquier pais, la solidez de 

este, se ve reflejada en el dinamismo de las variables econémicas (PIB, Balanza de pagos. 

Produccién industrial, IPC, délar, TIE, etc.) Las polfticas que se instituyan por parte de las 

entidades reguladoras para el sano desarrollo de este sistema garantizan la existencia de finanzas 

positivas o por el contrario crisis financieras, sabemos que en el caso de México como en muchos 

otros paises en vias de desarrollo el riesgo sistemAtico al cual se enfrentan, es altamente incierto y 

esta condicionado en parte a lo que suceda en otras economias, todos estos efectos dan como 

resultado la volatilidad de las variables financieras, que repercuten en las decisiones de la inversi6n 

tanto extranjera como nacional. 

Deniro de este contexto vemos que las instituciones financieras juegan un papel importante en la 

economia nacional y el desarrollo de esta, ya que la estabilidad y solidez de estas, serd el reflejo de 

lo que esta sucediendo internamente en el pats, debido a la “Globalizacion” que se vive en la 

actualidad dichas instituciones deben afrontar los constantes retos y riesgos que esta implica, si se 

quiere tener presencia a nivel internacional, lo cual las vuelve més complejas tanto estructuralmente 

como operativamente. 

Desde hace varios afios se han dado cambios constantes en los servicios financieros que 

desembocaron en la desregulacién de la actividad financiera, ya que anteriormente las entidades 

financieras se veian limitadas en torno a su operatividad lo cual propiciaba falta de competitividad



a nivel internacional, fue necesario incentivar la inversién, para que el pafs contaré con recursos 

frescos para solventar su compromisos. Con esta desregulacién se promovid el desarrollo del 

Mercado de Valores y se dio pauta a la creaci6n de nuevos instrumentos financieros que fuesen mas 

atractivos a la inversion, se introdujo el sistema de “grupo” el cual modifica el régimen de inversion 

extranjera. 

Sin embargo las crisis econ6micas recientes han revelado que las debilidades no se han atacado de 

fondo, es aqui donde la “Cultura de Administracién de Riesgos “ es la gran medicina que toda 

entidad financiera necesita aplicar para seguir subsistiendo. 

En toro a estos razonamientos las entidades reguladoras necesitan estar al nivel de las exigencias y 

retos que implica su misi6n, salvaguardar el sano desarrollo de nuestra economia, luego entonces el 

fortalecimiento de la naci6n. 

Por su parte y con el propésito de encaminar dicha institucionalizacién del mercado, la Comisi6n 

Nacional Bancaria y de Valores desarrollo un proyecto conjuntamente con Banco de México basado 

en pronunciamientos internacionales dei Comité de Basilea y IOSCO que se plasma en la Circular 

10-210 “Regias para los requerimientos de Capitalizacién de las Casas de Bolsa”, este nuevo 

régimen nace con el fin de procurar una mayor proteccién de los intereses del piblico inversionista, 

en dichas regias se estipula el capital global con el que cada Casa de Bolsa deber4 contar como 

minimo en relacién con los riesgos de mercado, crédito y liquidez en que incurra en su operacién.



  

CAPITULO I 

LAS CASAS DE BOLSA DENTRO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1,-EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO. 

Definicion 

“El Sistema Financiero Mexicano, integrado por el mercado de dinero y de capitales, es el conjunto 
de instituciones que se encargan de proporcionar créditos en forma profesional a personas fisicas y 
morales, a sf como para financiar las actividades econémicas que se negocian en nuestro pats. En el 

caso de México este se encuentra integrado por el Sistema Bancario Mexicano y por el conjunto de 
instituciones denominadas intermediarios financieros no bancarios.” ! 

“Conjunto de instituciones que regulan generan, captan, administran, orientan y dirigen, tanto el 
ahorro como la inversién, en el contexto politico y econémico donde se captan oferentes y 
demandantes de los recursos monetarios y de los Hamados subsistemas de intermediacién bancaria 
y de las entidades financieras.” 2 

Definiremos al sistema financiero mexicano como ef conjunto orgénico de instituciones que 
generan, captan, administran, orientan y dirigen, ya sea el ahorro o la inversién, en el contexto 
politico econémico que ofrece al pats. Asimismo constituye el gran mercado donde 
oferentes y demandantes de recursos monetarios, bajo un marco jurfdico establecido y con la 

supervision y Vigilancia de las autorkiades respectivas. En un concepto global, el Sistema 
Financiero Mexicano se conforma de un grupo de organismes rectores y por los subsistemas de 
intermediaci6n bancaria y no bancaria. > 

" Méndez Morales José Silvestre. Revista Contaduria y Administracién No. 193 pag 85.. 

” De la Fuente Rodriguez José. Tratado de Derecho BursAtil y Bancario. Edit. Porta 1999. 

3 Definicion elaborada con base en otras definiciones



Origenes y evolucion.« 

Los origenes del Sistema Financiero Mexicano nioderno, se remontan al istperio de Maximiliano en. 
el afio de 1864, donde se establece la primera institucién de banca comercial, con la creacién de La 
Casa de fa Moneda y el Nacional Monte de Piedad, pasando al sigio XIX como Banco de Avio 
(1830), considerado el primer banco de promoci6n industrial, mas tarde surgiria la Caja de Ahorro 
det Nacional Monte de Piedad (1849), et Codigo de Comercio (1854) y en 1964 la primera institucion 

de banca comercial; ef Banco de Londres, México y Sudamérica, S.A (en la actualidad se encuentra 
integrado a Grupo Financiero Serfin, que a su vez enfrenta una fusién con Banco Santander 
Mexicano), y el cédigo de Comercio elaborado en 1844, donde se confirié al Banco Nacional de 
México, las atribuciones de Banca Central. 

Por otro lado el 02 de septiembre de 1895 se inscribié en Registro Pablico de la Propiedad la 
primera Bolsa de Valores de México S. A, que dejo de furcionar afios después. Otro hecho relevante 
fue en 1897, la Ley de Instituciones de Crédito, la cual limita Ja emisién de papel moneda y los 
niveles de reserva monetaria, 

Una vez promulgada la Constituci6n Politica de 1917, el Sistema Financiero sufrié algunas 
modificaciones, pero fue hasta 1924 cuando en la primera Convencién Bancaria se replantea la 
estructura del mismo, que permanece casi inmutable hasta 1975. Sin embargo durante este periodo, 
los hechos mas relevantes fueron: 

  

ANO HECHO 

1931 Ley Organica de Banco de México 

1933 La Bolsa Mexicana cambia a Sociedad Anénima 

1934 Nacional Financiera como Barca de Fomento 

1946 Reglas y ordenamientos legales para que la Comisién 

Nacional de Valores, regule la actividad bursatil. 

  

  

  

  

        

Los cambios dentro de la estructura det sistema se vieron afectados en Ja época de los setentas con 

ta aparicién del fenémeno inflacionario, durante dicho periodo el agravamiento del déficit pablico 

y el consiguiente endeudamiento externo, concluyé con la devaluacién de 1976, En los primeros 

afios del siguiente sexenio, los descubrimientos de grandes yacimientos de petréleo y la gran 

liquidez en el sistema financiero internacional, permitirian al Gobierno hacer frente a sus 

requerimientos financieros bas4ndose principalmente en un fuerte endeudamiento externo. 

A partir de entonces, se iniciaron una serie de polfticas que permiten fortalecer al Sistema 

Financiero nacional; entre las medidas mas destacadas implementadas hasta nuestros dias 

destacan: 5 

  

* Detos tomados del compendio de La CNBV 45 Aniversario



  

SUCESO 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

      

4975 Fortalecimiento def Mercado de Valores al emitir su respectiva ley. 

1976 Reglamento sobre Banca Miltiple (el cual senté las bases para la concentracién 
del Capital bancario) 

1977 Emisiones Nuevas de Financiamiento e inversién: y Petrobonos 

1978 Emision de Cetes. 

1980 Papel Comercial. 

1981 goepaciones bancarias y ereacién del FOMEX y al Fideicomiso de Fromocién 

1982 Retiro de BANXICO, del mercado dé cambios Suspensién de compras al 
mercado exterior y creacién de sociedades de inversign de Mercado de Dinero 
Nacionalizacién de la Banca (excepto Banco Obrero y Citibank), Control de 
cambios; en el cual Banxico es el dnico autorizado para importar y exportar 

1982 divisas. 

1985 Ley de Sociedades de Inversi6n. Ley General de Organizaciones y Actividades 
Aundifiares de Crédito. 

1990 Ley para fa reprivatizacién de ta banca al igual que la Ley para regular as 
agrupaciones financieras y la nueva Ley de Instituciones de Crédito 

1993 Autonomia def Banco de México. Integraci6n del Sistema Internacional de 
Cotizaciones a la Ley del Mercado de Valores. Perfeccién para la garantia sobre 
valores para Institucién de 12 caucién bursatil. Facultacién para realizar 
compromisos a las casas de bolsa. Estableciendo filiales en territorio nacional a 
entidades financieras del extranjero, que tengan acuerdo comercial con México. 
Reconocimiento de la figura de asesor de inversiones. 

1995 Fusién de la C.N.B. Y C.N.V. como 6rgano regulador de los grupos financieros. 

1999 Ley de Proteccién al Ahorro Bancario 
  

5 Blaborado con compendios de la CNBV y pagina wed de la BMV 

Grandes cambios ha sufrido nuestro Sistema Financiero, basta mencionar que nos hemos 

transformado en una economia de libre mercado, dichos cambios se han experimentado en 

contraste con 1a organizacién que existié durante el siglo antepasado; las condiciones socio-politicas 

han sido determinantes en los dltimes cuarenta aflos en la reforma estructural del sistema. 

Es a partir de 1995 que el Gobierno adopta nuevas medidas en la basqueda de brindar mayor 

eficiencia y confiabilidad en fas Institaciones Financieras, y de esta forma se observa la formacion 

de dos grandes bloques supervisados por su respectivo organisimo, como se muestra : 

s hitp:/www.bmv.cominx. 

 



INSTITUCIONES ORGANISMO SUPERVISOR 

Instituciones Bancarias t= > Comision Nal. Bancaria y de Valores 

Instituciones Financieras y Bursdtiles = Comision Nal. Bancaria y de Valores 

Este primer bloque, permite que mediante !as instituciones de Banca Mailtiple, se realice la mayor 

parte de ia captacion de recursos dei sistema financiero, por lo cual se constituyen en la principal 

fuente de financiamiento, por otro Jado la Banca de Desarrollo, apoya los programas prioritarios de 

interés nacional, y las instituciones bursatiles promueven la inversion aunada a estas instituciones. 

INSTITUCIONES ORGANISMO SUPERVISOR 

Instituciones de Seguros y Fianzas 9 ==> Comision Nal. de Seguros y Fianzas 

Este segundo bloque, incluye diversos tipos de instituciones, como aseguradoras y afianzadoras, las 

cuales proveen a los sectores ptiblico y privado de los recursos necesarios para apoyar sus 

programas de inversién, integrandose paralelamente a los esfuerzos de la banca. 

Funciones del sisteasa financiero mexicano. 

Entre las principales funciones del Sistema Financiero destacan: 

¢ Generar recursos para el sustento de la vida econémica del pais. 

« Captar, administrar, encauzar y dirigir el flujo de los recursos monetarios (Tanto e! ahorro, 

como la inversién) 

© Otorgar financiamientos 0 créditos a fos diferentes sectores de nuestra economia. 

© — Sirve de enlace entre los oferentes y demandantes de recursos. 

© Apoyarse a través de elementos especializados que lo integran a efecto de emitir un marco 

furtdico que coordine a todas las instituciones que convergen en el mismo sistema.



2-MERCADO DE VALORES 

Ei Mercado de Valores es e} contexto dentro del cual operan entidades pertenecientes al Sistema 

Financiero Mexicano, como fo son bancos, casas de bolsa, organismos auxiliares, etc. 

Los primeros mercados de valores 

“La palabra “Bolsa” se deriva del mismo término en latin que significa boisa de piel donde se 

gvardan monedas y documentos importantes. No se ha podide explicar muy bien como es que la 

palabra lego a significar Mercado de Valores aunque to cierto es que se utiliza en muchos pafses 

como lo son Alemania y Holanda, salvo en los de origen anglosajén donde se le denomina al 

mercado “Stock exchange”‘(intercambio de valores)” 6 

Hacia 1360 en una ciudad flamenca Hamada Brujas se reunfan comerciantes de ese poblado para 

realizar sus transacciones frente a la casa de “Chevalier van der Beurse”, la casa tenfa esculpida tres 

bolsas en la fachada. Por Jo cual entre los habitantes de la region se popularizé Ja frase de “ir a las 

bolsas” ahi se celebraban operaciones de compraventa de mercancfa actividad que mds tarde se 

difundi6 a patses contiguos. 

Al aparecer ef Colonialismo (siglo XDX) surge una nueva organizacién en Europa que se basaba en 

la sociedad por acciones, de las cuales més tarde nacerian las sociedades anénimas las cuales 

buscaban la inversi6n de nuevos capitales buscando asf la prosperidad y expansién de sus 

negocios, al iranscurrir del tempo las tras sociedades anénimas se convertirian en existosas 

compatilas organizadas para fomentar el intercambio entre las colonias, las més poderosas 

sociedades serfan aquelias que invirtieran su capital en ia banca, seguros 0 la navegaci6n. 

“De hecho jas primeras acciones que se conoce se ofrecieron de forma pablica fueron las de The 

Dutch East India Company (Compafifa holandesa de la India Oriental ) negociadas en Amsterdam 

en el siglo XVI’ 7 

A consecuencia del éxito alcanzado por dicha operacién se desperti el interés por realizar este tipo 

de operaciones, lo cual contribuy6 al desarrollo de la bolsa. M4s tarde en Londres ocurriria en 172) 

el primer gran escéndato bursatil, llamado “South Sea Bubble”, (burbuja del mar del sur) 

© Timothy Heyman, Diaz de Leon. La inversion en México 84 

? op. Cit. Pag. 89



Debido al auge que para entonces habfan alcanzado ya las sociedades anonimas, se emitié una 

legislaci6n a efecto de tratar de proteger al inversionista mediante prohibicién expresa de la 

creacién de nuevas saciedades mercantiles sin autorizacién previa del Parlamento Ingles. 

Dicha legislaci6n orillo que la mayorfa de las inversiones se realizaran con titulos emitidos por el 

estado (La botsa de Londres era entonces la mas grande def mundo) con posterioridad surgieron las 

bolsas de Amsterdam, Paris, Berlin y Nueva York ta cual influy6 notablemente al crecimiento de la 

economua de los Estados Unidos, y a mediados del siglo XIX se fundaron las de Buenos Aires y Rio 

de Janeiro. 

Historia de la Bolsa en México (origen del Mercado de Valores) 

Al igual que el origen de los primeros Mercados de Valores en el mundo, se dio con la creacién de 

una Boisa en la cual se comerciaban valores, en nuestro pats no es la excepcién. Al remontarnos al 

inicio del Mercado de Valores en México encontramos que este surgié en base a la actividad de 

compra venta de valores y por consiguiente con el surgimiento y desarrollo de la Bolsa. 

Antecedentes. 

En virtud de la incertidumbre econémica que habla aquejado al pafs como consecuencia de fa 

declaracién de independencia realizada en 1821, no fue sino hasta la segunda mitad del siglo XIX 

cuando México a través del establecimiento de instituciones bancarias y sociedades mercantiles, 

impulso su economia transformandola de caracter agricola y minero a una economia de tipo 

industrial, comercial y financiera. Fue entonces (1880) cuando un grupo de “corredores” comenz6 a 

dedicarse a la compraventa de valores mineros para }o cual solian reunirse a fin de efectuar sus 

operaciones en ia calle de Plateros. 

‘La compraventa de valores leg6 a alcanzar tal magnitud e importancia, no obstante sus riesgos ya 

que era una actividad no regulada. A tal grado que el 2 de septiembre de 1895 se inscribié en el 

registro piblico de la propiedad y del Comercio Ia escritura de “la Bolsa de México S.A”. que fue 

inaugurada el 21 de octubre def mismo aho. 

Es cierto que el comercio con valores mineros habia alcanzado gran importancia, que fuera de éstos 

no se daba ningan otro tipo de inversién. Sin embargo como era de esperarse tras muchos éxitos, 

para los inversionistas, se empezaron a dar multiples fracasos. Motivo por ef cual la continuidad de 

estas operaciones iba en descenso conforme se conocian las pérdidas considerables que sufrian 

algunos compradores de tales valores.



Ademas de esta baja gradual en operaciones con tituwlos mineros “la primera bolsa se vio afectada 

por un sistema de remate de valores macho menos agil que el que se empleaba en las operaciones 

que anteriormente se celebraban en la calle; a lo que hay que agregar ef inconveniente de carécter 

estructural referente a que los mismos agentes no fueran accionistas de la mstituci6n.” * 

Fue a rafz en la culminacion de tales factores que los siguientes seis meses de su inauguracién en 

abril de 1896, ya no se registraba operacién alguna en dicha Bolsa, y mas adelante cerré sus puertas 

quedando registrada como la primera institucion de su género. 

Mientras tanto siguieron realizandose transacciones informales de valores, (tal como antes se 

Tealizaban) al mismo tiempo que se efectnaron diversos intentos por establecer oficialmente otro 

lugar de operacién intentando corregir las deficiencias de la primera experiencia. a pesar de contar 

con ninguna bolsa autorizada oficiahnente se tiene registros de que en 1906 se operaban 70 

empresas mineras, 20 industriales y 30 instituciones bancarias. 

Un afio mas tarde en 1907, se constituy6 otro organismo con el nombre de Bolsa Privada de México 

S.C.L. ubicada en el callején de fa Olla, cuyas oficinas se encontraban dentro de! edificio de la 

Compatifa de Seguros la Mexicana, la cual en 1910 cambiaria su denominacién a “Bolsa de Valores 

de México S.C.L. asi como su ubicacién al namero 209 del callejon 5 de Mayo, (y en 1916 se trasladé 

a Isabel ja Catélica 33, para posteriormente en 1921, al ntimero 51 de la calle de Uruguay, y por 

‘dltimo adquiriria el local que actualmente ocupa. (Reforma 68) 

En 1911 se registro un acontecimiento de gran importancia para ef 4mbito bursatil en México 

cuando se cotizaron titulos mexicanos en la Bolsa de Paris, Génova, Nueva York, Londres, 

Francfort, Bricelas, Berlin, Amsterdam, Montreal, Brasilia y Zurich. 

Durante la administracién de Plutarco Elias Calles, comenzé a darse institucionalizacién al sistema 

bancario. En 1925 se cred ef Banco de México que reguiarfa las operaciones bancarias, ef cual desde 

entonces funciona como Banco Central. Al transcurrir de los afios ya por 1933 se podia vislumbrar 

una estructura primarta la cual seria base del Sistema Financiero Mexicano (hasta el afio de 1933 se 

envia un decreto para convertir el Banco Central en una institucién autonoma det ejecutivo y el 5 de 

septiembre de ese mismo aflo fa Bolsa de Valores de México, S.C. L. se transformdé en fa Bolsa de 

Valores de México, S.A, de C. V. con base a una concesi6n otorgada por la S. H.C. P.) 

 



Ya en 1932, (bajo administraci6n de Pascual Ortiz Rubio) se estructura ef sistema financiero 

mexicano, con la publicacion et 28 de junio del mismo aito de la Ley General de Instituciones de 

Crédito y Organizaciones Auxiliares, la cual faculta a las Sociedades Financieras y a las Bolsas de 

Valores (ambas con caracter de organizaciones auxiliares y sin rango de instituciones de crédito), 

para promover el Mercado de Valores, en dicha ley se fijarfan los criterios para dare valor oficial a 

Jas cotizaciones efectuadas en la Bolsa de Valores, ademés se establecerfan las bases para la creacion 

de las casa de bolsa, se delimitaron los fundamentos de sus operaciones, asi como quienes podrian 

ser socios de las mismas y no autoriz6 las transacciones que tuvieran carécter de azar. 

Debido a la necesidad de contar con un organismo que regulase las operaciones que se realizaban 

dentro de la Bolsa se crea en 1946 la Comisién Nacional de Valores. 

Fue hasta 1970 que en base a un proyecto de Ley General de Bolsas de Valores desarroliado por la 

Bolsa Mexicana de Valores 5. A. a petici6n de la $. H. C. P. que se estructura La Ley del Mercado de 

Valores que seria promulgada en 1975 

Con la entrada en vigor de la Ley del Mercado de Valores se fusionaron las Bolsa de Guadalajara y 

Monterrey, con la de México (por no cumplir con el requisite mencionado en dicha Ley, referente a 

la autorizacién de que una bolsa de valores debe contat con por lo menos veinte socios) que a su 

vez cambio su raz6n social por la actual “Bolsa Mexicana de Valores, S.A. deC. V”. 

Tomando en consideraci6n fo citado anteriormente, la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., es 

hasta este momento la drica bolsa de valores que opera en el pats, lo cual la coloca en primer plano 

ai cumplir con los objetivos planteados en el citado ordenamiento legal. 

Ya en fos ditimos afios ta Bolsa ha presentado ios siguientes cambios 9 dentro de los cuales el més 

importante es fa entrada en vigor en 1995 del SENTRA que viene a sustituir a las operaciones de 

“viva voz “que se efectuaban en el piso de remates de la misma.



  

ARO SUCESO® 
  

1995 Introduccién del BMV-SENTRA de Titules de Deuda La totalidad de 

este mercado es operado por este medio electronico. 
  

1996 Inicio de operaciones det BMV-SENTRA de Capitales . 
  

1998 Constitucién de la empresa Servicios de Integraci6n Financiera (SIF), 

para la operacion del sistema de negociacién de instrumentos det 

mercado de titulos de deuda BMV-SENTRA de Titulos de Deuda 
  

Tide enerode | La totalidad de la negociacién accionaria se incorporsé al sistema 

1999 electrénico, A partir de entonces, el mercado de capitales de la Bolsa 

opera completamente a través del sistema electrinico de negociacion 

BMV-SENTRA de Capitaies       
  

En 1999 también se listaron los contratos de futures sobre el IPC en MexDer y el principal indicador 

alcanzé un maximo histérico de 7,129.88 puntos el 30 de diciembre. 

  

5 http:/ www. bmv.com.mx ( datos para elaborar el cuadra) 
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ESTRUCTURA NORMATIVA DEL MERCADO DE VALORES 

  

En la actualidad et Marco Juridico regula actividad bursatil es el siguiente. 
  

  

« LEY DEL MERCADO DE VALORES 

« LEY DE LA COMBION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES (Y¥ CIRCULARES) 

© Ley de Sociedades de Inversion 

© Cédigo de Comercio ‘ 

¢ Ley general de titulos y operaciones de crédito 

« Ley de Sociedades mercantiles 

© Ley de instituciones de crédito 

© Ley general de organizaciones y actividades auxiliares del crédito 

* Ley del Banco de México (y circulares) 

© Ley para regular las agrupaciones financieras 

« = Ley de inversiones extranjeras 

«@ Ley de nacionalidad 

© Ley general de poblacién 

2 Codigo civil 

© Cédigo federal de procedimientos civiles 

© = Legislacion fiscal 

« Ley de proteccién al ahorro bancario 

©  Disposiciones de carcter general para operaciones con futuros 

© _Disposiciones de caracter general respecto dei lavado de dinero   
  

INTEGRANTES DEL MERCADO DE VALORES *© 

En e] mercado de valores concurren diversos elementos, factores, procedimientos y técnicas 

especificas, reguladas legalmente para procurar la transparencia de las operaciones y garantizar asf 

Jos intereses del publico inversionista, para que utilizando los servicios de los intermediarios 

financieros, éstos puedan canalizar sus recursos adecuadamente de forma que contribuyan al 

desarrollo econémico nacional. 

© (10) El presente resumen de los elementos del Mdo. de Valores fue elaborado con informacion de: Ley 
Mercado de Valores, Ley del Banco de México, hitp:/ www.bmv.com my; Manual de Marco Legal del Instituto 

del Mercado de Valores, http://www bmv comm,



Dentro de la operacién del mercado de valores, existen diversas entidades participantes y cada wna 

de elfas realiza funciones importantes, pero operativamente destaca la participacién de Ja Bolsa 

Mexicana de Valores, Organismos reguladores, emisores, fos inversionistas y los intermediarios, 

por lo que resulta necesario definirlos: 

ENTIDADES REGULADORAS : 

‘ARIA D: AY LICO 

Es el érgano del poder ejecutive federal que rige a nuestro Sistema Financiere y fue creada el 04 de 

Octubre de 1821. Es responsable de la interpretacién, para efectos administrativos de la LMV y para 

tediante las disposiciones de caricter general, proveer de todo cuanto se refiere a la aplicacién de 

Ja misma. 

Sus funciones son: 

«  Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pafs que comprende ef Banco 

Central, a la Banca Nacional de Desarrollo y a las demés Instituciones encargadas de prestar el 

servicio de Banca y Crédito. 

¢  Realizar y autorizar todas las operaciones en que se haga uso del crédito pablico. 

+  Dirigir la polftica monetaria y crediticia. 

+ Administrar fas casas de moneda y ensaye. 

+ Ejercer las atribuciones que sefialen las leyes en materia de seguros, fianzas, Valores y de 

Organizaciones Auxiliares de Crédito. 

BANCO DE MEXICO 
Es an organismo piblico “Auténomo” de la administracién pdblica federal, con personalidad 

jurtdica y patrimonio propios. encargado de implantar Ja politica monetaria del pats (emisién de 

circulante, monedas y billetes), regulando la oferta de dinero y la disponibilidad de créditos 

actuando al mismo tiempo como camara de compensacién y banco de reserva entre las 

instituciones bancarias por otro lado es el que controla los tipos de cambio y realiza las operaciones 

de crédito externo e interno asf como la compraventa de Cetes. Obligaciones y Bonos del Gobierno 

Federal asf como los reportos de estos titules. El Banco de México interviene directamente en la 

politica monetaria de! pais al comprar y vender valores e incide indirectamente en la liquidez del 

mercado al aumentar y disminuir la oferta de dinero, ajustando las tasas de interés y regulando el 

movimiento de divisas al exterior. 
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NN, EB YDEVAI 

Este organismo (CNBV) encargado por parte del gobterno federal de las funciones de supervision y 

vigilancia en cuanto a la aplicacién de las normas contenidas en la Ley del Mercado de Valores, 

depende a su vez de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico. 

Ejerce sus actividades de supervisién, inspeccién y vigilancia mediante el funcionamiento de 

direcciones principales, de Emisoras, Intermediacién y Planeacion de estudios. En la primera de 

elias se ileva a cabo el estudio de las solicitudes de inscripcién de las empresas que desean colocar 

nuevas emisiones de titulos, asf como la supervisién de algunas otras que habiendo ya emitido y 

por Io tanto puesto en circulaci6n sus valores deben proporcionar informacién acerca de sus 

actividades, En tanto que en Ia direcci6n de Intermediarios burstiles se examinan las solicitudes de 

registro de nuevas casas de bolsa o agentes de valores y se vigila la actuacion de las ya inscritas. La 

direccién de seguimiento tiene a su cargo el andlisis de tipo estadistico y la Direccién de Sociedades 

de Inversion regula a este tipo de sociedades 

ENTIDADES OPERATIVAS: 

EMISORES 
Estos son el sector demandante de recursos financieros, para cumplir determinados objetivos; 

captando capital a través de nuevos socios, o contrayendo pasivos mediante la emision de 

obligaciones, bonos, certificados y dem4s documentos de contenido crediticio (tihulos-valor), 

mismos que se traducirén en financiamiento con plazos, términos y costos adecuados para 

satisfacer las necesidades de! emisor. Los emisores pueden ser, las instituciones gubernamentales y 

empresas, tanto paraestatales como privadas, las cuales colocan en circulaci6n Jos titulos-valor con 

el fin de obtener recursos financieros, 

Estos pueden ser: 

e Sociedades anénimas en general. 

« Gobierno 

© Instituciones de crédito, organizaciones awdliares de crédito, instituciones de seguros y 

companias de fianzas. 

© Casas de bolsa autorizadas para emitir valores . 

» Sociedades de Inversién. 

Dichos emisores deben tener inscritos sus valores en et Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios.



INTERMEDIACION BURSATIL 
La Ley del Mercado de Valores sefialan en el articulo 40, que se considera actividades de 

intermediaci6n en el Mercado de Valores, la realizacion habitual de: 

° Operaciones de corredurta, de comisién u otras tendientes a poner en contacto Ia oferta y la 
demanda de valores. 

* Qperaciones 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 terceros. 

Les intermediarios bursétiles son entonces, aquellos que ponen en contacto oferentes y 

demandantes, pies estos dltimos no les esta permitido realizar transacciones directamente; sino que 

deben haceslo a través de agentes especializados del mercado bursétil, las transacciones bursatiles 

las ejecutaré personal autorizado por la CNBV a peticion expresa de ja BMV y jas casas de bolsa de 

acuerdo a lo estipulado en la Ley del Mercado de Valores y al Reglamento Interior de Ia Bolsa. 

La funcién de intermediacién bursatil se efectuaba originalmente por agentes de valores personas 

fisicas, pero con la finalidad de lograr mayor eficiencia, seguridad y promover el crecimiento del 

mercado, la Ley del Mercado de Valores de 1975, estimulé la organizaci6én de agentes de valores 

como sociedades anénimas, eliminando asf la posibilidad otorgar nuevas autorizaciones a personas 

fisicas 

De acuerdo al articulo 21 de la Ley del Mercado de Valores al inscribie a una Sociedad en la Secci6n 

de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios esta tendr4 la calidad de 

intermediario en el mercado de valores, ya sea como Casa de Bolsa o Especialista Bursatil (ambos 

constituyen ef anico medio a través del cual es factible operar los valores inscritos en Bolsa), 

indicando también que dicha inscripcién no implica certificacién sobre la solvencia del 

intermediario y sefialando que las funciones de las Casas de Bolsa son amplias mientras que las de 

los Especiatistas Bursétiles son restringidas.( la diferencia basica consiste en que las Casas de Bolsa 

son las tnicas autorizadas para suscribir nuevas emusiones, operar con divisas, otorgar cuentas de 

margen, abrir sucursales y operar con el INDEVAL). 

La operacién de los intermediarios bursétiles y los Especialistas Bursdtiles son figuras del sistema 

financiero siendo éstos ditimos los que sélo deberan actuar como intermediarios por cuenta propia 

© ajena, solo respecto de los valores que se encnentren registrados con ese caracter en Ja bolsa de 

valores, y Gnicamente podrén realizar operaciones directamente con el pablico inversionista 

cuando la Comision Nacional Bancaria y de Valores (C_N.B.V.), Io autorice. 
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INVERSIONISTAS 

Son las personas fisicas 0 morales nacionales 0 extranjeros que al contar con un excedente de 

efectivo, ofrecen a las instituciones 0 empresas demandantes sus recursos a cambio de titulos-valor, 

con la finalidad de obtener una ganancia o utilidad y en algunos casos perdidas. 

Aqui podemos encontrar a: 

Personas ftsicas y morales tanto mexicanas como extranjeras, Gobierno Federal, Gobiernos 

Estatales, Sociedades de inversion, Inversionistas Institucionales, Instituciones Financieras . 

DADES DE IN 

Son sociedades andénimas de capita) variable que para su constitucién y funcionamiento requieren 

previamente autorizacién de fa Comisién Nacional Bancaria y de Valores, especializadas en la 

adutinistracién de inversion, redinen los capitales de numerosos ahorradores y los invierten, por su 

cuenta en beneficio de estos, adquieren valores y documentos seleccionados de acuerdo aj criterio 

de diversificacion de riesgos. 

La ley reconoce tres tipos de Sociedades de Inversién: 

« Comunes 

* Instrumentos de Deuda 

«@ DeCapitates 

* SIEFORES 

Podran definirse como “Especializadas” o “Diversificadas” en funcién a su tipo, y polftica de 

adquisicién y se feccién de valores que adopten. 

ENTIDADES DE APOYO 

jA DE VALORES. 

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. es una institucién privada, que opera por concesién de 

la SHCP con apego a la LMV Sus accionistas son exclusivamente las Casas de Bolsa autorizadas, las 

cuales poseen una accién cada ana. 

16



CION, AD iD BURSA’ 

En México existe la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles. A. C. (AMIB), organizacién 

que agrupa a todas las casas de bolsa que operan en ei pais y las representa ante las autoridades 

teguladoras de} mercado de valores. 

El propdsite de la AMIB es promover el crecimiento, desarrollo y consolidacién de las casas de 

bolsa, propiciar las condiciones que faverezcan su sano y eficaz desempefio en el sistema financiero 

nacional e internacional, e inducir en sus agremiadas la adopcién de estrictas medidas de 

autorregulacion 

NACIONAL DE VALORES E RME! . 

Es el registro organizado y controlade por la C.N.B.V, En el que se determina segiin Ia seccién de 

que se trate, las emisoras autorizadas para realizar con sus titulos operaciones bursatiles, y los 

intermediarios facultados para realizar dichas observaciones. 

Se compone de tres secciones: 

Seccién de valores: Se inscriben los valores que son sujetos a intermediaci6n mercantiL 

Seccién de intermediarios: Se inscribe a los intermediarios en el Mercado Bursatil. 

Seccién especial: Se inscriben fos valores objeto de oferta piiblica en el extranjero y que han side 

emitidos en México. 

INSTITUCIONES PARA EL DEPOSITO DE VALORES 
S.D, INDEVAL S.A. DE C.V. : Es jugar en el que se guardan, administran, compensan, liquidan y se 

transfieren valores, en ios términos de !a Ley del Mercado de Valores. Es una Instituci6n privada 

desde 1986, el depésito centralizado de valores en circulacién o sobre acciones en tesorerfas, 

permite eliminar ef desplazamiento fisico de los titulos, con los consecuenttes beneficios para todas 

Jas partes. 

DE VAI 

La circular 10-118 de ta C.N.B.V, de abril de 1969, establecié la obligacién de calificar el papel 

comercial como requisito para su inscripcién en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios. 

La calificacién se constituyo con ef fin de proporcionar al inversionista informacién sobre la 

capacidad crediticia de los emisores, la calificacién se efectia analizando estados financiers, 

anuales efectuados por especialistas autorizados, por lo que la calificedora de valores sdlo utilizara 

esta informacién, estando facultada para dar testimonics sobre la insuficiencia y validez de la 

misma. 

 



Todas las emisiones de deuda de las empresas mexicanas destinadas a colocarse entre et gran 

ptiblico inversionista pueden ser objeto de calificacion. 

Las calificaciones contenidas en los dictamenes de las calificadoras de valores se publican en fos 

medios que estas consideren convenientes, independientemente de que el emisor proceda 0 no a la 

colocacién de la deuda. La calificacion tendré la misma vigencia que la deuda calificada 

conservando la catificadora el derecho de eventualmente modificarla cuando la situacién lo 

justifique. 

MEXDER 
Mercado Mexicano de Derivados, es una sociedad anénima de capital variable, que cuenta con 

autorizacion de Ja Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico, para proveer las instalaciones y 

servicios necesarios para cotizar y negociar contratus estandarizados de Futuros y Opciones. Los 

contratos celebrados en MexDer se compensan y liquidan en la Camara de Compensacién, a Ia cual 

se identifica con el nombre comercial de Asigna, Compensaci6n y Liquidaci6n, constitnida a través 

de un fideicomiso de administracién y pago cuye patrimonio es integrado por las aportaciones 

realizadas por tos Socios Liquidadores y que actha como contraparte de todas fas operaciones 

efectuadas en MexDer y Asigna son entidades autorreguladas, a fin de asegurar la eficiencia, 

competitividad, orden, transparencia y seguridad de! mercado 
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TIPOS DE MERCADO 

Dentro del Mercado de Valores podemos encontrar diferentes tipos de mercado cada uno con sus 

propios instrumentos esta clasificacion se basa en gran manera en el grado de riesgo y 

caracterfsticas propias de cada mercado, se dividen en: 

  

TIPO DE MERCADO DEFINICION 
Es aqué! donde concurren los fondos provenientes de personas fisicas 0 
morales con los demandantes (empresas o instituciones) de dichos recursos, 

El mercado de capitales | este mercado se caracteristicas por que los instrumentos que Jo integran son 
colocados con expectativas de vencimiento de largo plazo. 
8s la actividad crediticia a corto plazo con respecto a el mercado de capitales, 
pues los aferentes (inversionistas), invierten sus fondos con Ja expectativa de 

El mercado de dinero =| tecuperarios con prontitud, mientras que los demandantes los requieren para 
mantener equilibrados sus flujos de recursos, algunos ejemplos de este 
mercado son ; los cetes, 10s pagarts, las aceptaciones bancarias, entre otros, 
Es aqué} donde se realizan operaciones con metales amonedados, como ei 

B mercado de metales Centenario de Oro y la Onza Troy de Plata o documentos que cuenten con 
respalio de este tipo de metales. En este mercado la utilidad obtenida esta en 
funci6n del valor de los metales en el mercado, por lo que se consideran de 
rendimientos variables 
También Damado contrato de futuros se establece con el fin de coadyuvar al 
fortalecitiento del sistema financiero, incrementando la competitividad de 

los participantes al ofrecer contratos que faciliten la mediacién y control de 
Tiesgos asi como la diversificaciin de posiciones y estrategias de 

Ei Mexder participaciin en este mercada se ve invohicrada la edmara de compensaciGn, 
que es Ja negociacién mercantil que establecer4 la fiduciaria con cargo al 
patrimonio del fideicomiso # F/30430 que tiene como fin compensar y 
Bquidar contratos de futuros, asf como actuar de contraparte en cada 
operacién que se celebre en Ia bolsa, la cudl se identifica con ef nombre 
comercial de asignacién, compensacién y liquidacién 

  

  

  

  

        
Con base a tos agentes involucrados en la operaci6n de compraventa de ttulos, el mercado se 

divide en: 
TIPO DE MERCADO DEFINICION 

Conocide también como de distribucién original, lo constituyen las 

colocaciones resultantes de aumentos de capital en les empresas, para el caso 
de las acciones o de aumentos en su parte pesiva de largo plazo, pera el caso 

1 mexcado primario de obligaciones y bonos corporativos. La colocaciée se reatiza mediante una 
oferta poblica, donde los tftuloe se dan a conocer en forma explicita y 
detaliada al entormno financieto, por medio de un prospecto de colocacién, 
proporciona la informacion bésica de la empresa emisora y las caracterieticas 
de la emisién. En el mercado primario intervienen las empresas emisoras, los 
agentes colocadores y los conwradores iniciales de los valores emitidos. 
Comprende las transacciones en las que los titulos son transferidos de un 

  
  

  

El mercado secundario secursog para que las empresas emtisoras, dicha transferencia se efectda por 

liquidez, es decir, la posibilidad de ser cambiados por dinero en efectivo, 
permutiends a su vez que ef inversionista pueda adquirir otros instrumentos 
de inversién, bursatiles o no, con el fin de cubtir sus necesidades financieras.         
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3.- LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

IMPORTANCIA Y FUNCIONES DE LA BOLSA. 

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. es una instituci6n privada, que opera por concesién de 

la SHCP con apego a la LMV. Sus accionistas son exclusivamente las Casas de Bolsa, las cuales 

poseen una accién cada una, 

Las bolsas de valores de todo el mundo son instituciones que las sociedades establecen en su propio 

beneficio. A ellas acuden los inversionistas como una opcién para tratar de proteger y acrecentar su 

ahorro financiero, aportande los recursos que, a su vez, permiten, tanto a las empresas como a los 

gobiernos, financiar proyectos productivos y de desarrollo, que generan empleos y riqueza. 

Son mercados organizados que contribuyen a que esta canalizacion de financiamiento se realice de 

manera libre, eficiente, competitiva, equitativa y transparente, atendiende a clertas reglas acordadas 

previamente por todos los participantes en el mercado. 

En este sentido, la BMV ha fomentado el desarrollo de México, ya que, junto a las instituciones det 

sector financiero, ha contribuido a canalizar e! ahorro hacia la inversi6n productiva, fuente del 

crecimiento y del empleo en ej pais. 

La inversién canalizada al sector privado durante los primeros ocho afios de esta década, fue mayor 

a 310 mil millones de pesos. Cerca de 200 empresas grandes y medianas de! pats han listado sus 

acciones en fa BMV. 

FUNCIONES 

La Bolsa Mexicana de Valores (BMY), foro en el que se Hevan a cabo las operaciones del mercado de 

valores organizado en México, cumple, entre otras, Jas siguientes funciones: 

« Proporcionar la infraestructura, la supervision y los servicios necesarios pera la realizacién 

de los procesos de emisién, colocacién ¢ intercambio de valores y titulos inscritos en ef 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVD, y de otros instrumentos financieros; 

© Hacer pablica la informacién bursatil; 

¢  Realizar el manejo administrativo de las operaciones y transmitir la informacion respectiva 

a SD INDEVAL. 

» Supervisar las actividades de las empresas Emisoras y Casas de Bolsa, en cuanto al estricto 

apego a las disposiciones aplicables; y fomentar la expansién y competitividad del mercado 

de valores mexicano.



© Las empresas que requieren recursos (dinerv) para financiar su operacién o proyectos de 

expansi6n, pueden obtenerio a través del mercado bursatil, mediante la emisién de valores 

(Acciones, Obligaciones, Papel Comercial, etc.) que son puestos a disposicién de los 

inversionistas (colocados) € intercambiados (comprados y vendidos) en la BMV, en un 

mercado de libre competencia y con igualdad de oportunidades para todos sus 

participantes. 

  

La Bolsa Mexicana de Valores cuenta con una asamblea General de Accionistas que es ef 6rgano 

supremo de la sociedad, la cual podré acordar y ratificar todos los actos y operaciones de la misma 

y sus resoluciones serén cumplidas por la persona que se designe, por ef administrador 0 por ef 

consejo de administracién. A las Casas de Bolsa les corresponde a través de sus representantes, 

debidamente sutorizados, la realizacién de las operaciones en las instalaciones de la Institucide. La 

autoridad ejecutiva de mayor jerarquia es ef Director General, quien es el responsable ante el 

Consejo de Administracién del desarrollo institucional. 

Los participantes dentro de Ja Bolsa y que a su vez son elementos del Mercado de Valores al igual 

que la Bolsa misma son: 

« Entidades 

* Intermediarios bursitiles 

» Inversionistas 

« Antoridades. 
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MARCO NORMATIVO ® 

Ei marco normativo al que esta sujeta en la actnalidad ta Bolsa Mexicana de Valores es el siguiente: 

Ley del Mercado de Valores Regula las ofertas piiblicas de las emisoras, las actividades de tados los 

participantes en el mercado, la intermediacién que realizan las casas 

de bolsa, ef Registro Nacional de Valores e¢ Intermediarios (RNVI 

sustentado por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores) y a las 

autoridades responsables de promover el equilibrado y eficiente 

desarrollo del mercado, y garantizar la igualdad de oportunidades en 

el mismo. 

Ley de Sociedades de Inversion | Regula el funcionamiento de las Sociedades de Inversion y de sus 

operadores, y el papel de las autoridades encargadas de vigilar su 

sano desarrollo y estricte apego al marco normative vigente. 

  

  

  

Reglamento Interior de la Bolsa 

Mexicana de Valores 

Define las normas operativas de admision, suspensién y exclusion de 

socios de la institucién, requisitos de listado y mantenimiento de 

valores, y las reglas generales de operacién. 
  

Codigo de Etica Profesional de la Signado por todos los intermediarios bursdtiles, este codigo establece 

la integridad del mercado como principal objetivo. Su propdésite 

concreto es evitar la manipulacién de precios y el uso de la 

informacién privilegiada, protegiendo la libre competencia. Este 

marco ha contribuido en gran medida a hacer de la BMV una de las 

bolsas més reconocidas en ef mundo a nivel de confiabilidad y 

transparencia. 
    Otras disposiciones que cigen en | La Ley de agrupaciones financieras, la Ley de instituciones de crédito, 

el mercado de valoces la Ley de inversion extranjera, la Ley de titulos y operaciones de 

crédito, la Ley general de sociedades mercantiles, las leyes mercantiles 

y de procedimientos civiles y et Codigo de comexcio     
  

INSTITUCIONES AFINES A LA BMV 

o INDEVAL 

o AMIB 

o MEXDER 

  

ny ih t 

 



FUNCIONAMIENTO DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

OPERATIVIDAD. 

Tipos de Cuenta. 

Dentro del Mercado de Valores se pueden manejar principalmente tres clases de cuenta: 

custodia, liquidacién y margen. 

En una cuenta de custodia el cliente mantiene en depdsito sus valores en la casa de bolsa que 

tiene la responsabilidad de salvaguardarlos (actualmente en el INDEVAL), asf como de ejercer 

todos los derechos relacionados con Sos tftulos, tales como los dividendos en efectivo o en acciones, 

incrementos ala capital social y suscripciones de nuevas acciones previa consulta en muchos casos 

con los clientes respectivos. El costo de este servicio es relativamente bajo y es cobrando en base a 

porcentaje anual sobre el valor nominal de los valores en custodia y en la generalidad de Jos casos 

Jes resulta conveniente mantenerlo a los clientes pues con ello se eliminan molestias y pérdida de 

tiempo que ocasiona a una persona estar vigilando las fecha de vencimiento de sus derechos, asf 

coma efectuar los tramites necesarios para ejercerlos. 

Por lo que se refiere a las cuentas de liquidacin, estas tienen como caracteristica particular 

que los clientes guardan bajo custodia los valores de su propiedad y emplean a las casas de bolsa 

tmicamente para fines de intermediacién en Ja compra venta de los titulos. Esta cuenta se Hama de 

esta manera en virtud de que en esta se liquida el saldo a cargo contra la entrega fisica de los 

valores y se utiliza principalmente por parte de los inversionistas institucionales que tiene sus 

propios departamentos de administracién de valores. 

Las cuentas de margen son aquellas en las que el cliente contrata un crédito con su casa de 

bolsa para la adquisicion de valores y esta los mantiene en garantia hasta ta tiquidaci6n del adendo. 

Segan la reglamentacion ef Banco de México determina el “margen” maximo que se puede otorgar 

a un cliente, sobre valor de mercado en custodio dicho porcentaje se aplica en general a todas las 

operaciones de crédito y a todos los tipos de valores. Por lo que si desciende ef valor de mercado de 

Jos titulos se solicita al cliente m4s dinero para cubrir la diferencia resultante o bien se vende parte 

de los valores a fin de mantener la proporciones de crédito y propiedad al nivel requerido. 

Por to que toca al costo de las cuentas de margen, el mismo refieja el nivel vigente de las 

tasas bancarias, Por supuesto si un cliente estima que su inversi6n no le reditnara una tasa superior 

a Jos gastos financieros generados por la contratacién del crédito se recomienda abstenerse de 

emplear este tipo de cuenta en virtad de su posible rendimiento negativo.



Ahora bien es importante setialar que Ia totalidad de cuentas antes mencionadas se pueden 

manejas mediante dos modalidades, discrecional y no discrecional. 

En Ja primera de elias el cliente confia a la casa de bolsa una suma de dinero para que esta maneje 

las transacciones a su criterio, Mientras que en las cuentas no discrecionales 1a totalidad de las 

indicaciones relativas a la compraventa dependen del propio cliente, aunque en la practica se da 

que numerosas cuentas ocupan un Iugar intermedio entre fos dos extremos referidos ya que en las 

discrecionales el asesor muchas veces consulta continuamente af cliente, en tanto que éste en las no 

discrecionales suele solicitar informaci6n a su asesor o bien a los analistas de las casas de bolsa. 

ORDENES 

Ya dentro de la operacién de valores propiamente se acostumtbra manejar dos tipos de 

ordenes “a mercado” y “limitadas” En la primeras simplemente se deja a criterio del operador el 

precio a que ha de pactarse fa transacci6n, mientras que en las segundas se sigue la mecdnica de 

fijar por parte del cliente un precio maximo para las operaciones de compra y un minimo para las 

de venta, Dentro de ambas opciones también se tiene que especificar et plazo en que queda vigente 

la orden correspondiente dada que el mercado puede ser tan cambiante que en ocasiones si no se 

realiza una transacci6n ent cierto dia ya no resulta recomendable efectuarla al dia siguiente. 

LIQUIDACION 

En cuantn al pago de las operaciones del mercado de valores este se debe efectuar dentro de 

las 48 hrs, habiles siguientes a la fecha de la transaccién. Condicién que de no cumplirse faculta a 

las casas de bolsa a cancelar la operacién correspondiente, la dnica excepcién de esa regla de 48 hrs 

son los Cetes, que se liquidan en un plazo de 24 brs habiles. 

COMISIONES 

El cobro que las Casas de Bolsa hacen al cliente sobre el monto de la operacién realizada, en 

reciprocidad a su intermediacién es més alto mientras la operacién en cuanto a mento es mas baja 

(vgy, acciones de precio bajo ) es muy importante que fo anterior lo sepa el inversionista que piensa 

estar comprando acciones “baratas” por ef hecho de que el precio de las mismas sea bajo, en virtud 

de que su verdadero costo de operacién es significativamente mas alto que si comprase acciones 

con un precio mayor, cabe mencionar que las comisiones cobradas en renta variable es mayor que 

ta cobrada en renta fija ambas en base al monto operade. En el caso de los Cetes la comisién se 

cobra en base al diferencial entre el precio de compra de la casa de bolsa y el precio de venta a sus 

clientes. 

u 

 



El funcionamiento general del mercado de valores u operaciones bursdtiles tiene un mecanismo en 

términos generates, que se inicia con la emisién de valores por parte de las empresas que requieren 

financiamiento corporativo, a través de una oferta publica aprobada previamente y registrada en 

bolsa, continéa con la colocacién de los valores mediante un agente colocador designado por la 

inisma emisora, primero se distribuyen entre las Casas de Bolsa, mas tarde entre los inversionistas a 

través de estas tltimas ( dentro del mercado primario) en el piso de remates de la Bolsa Mexicana 

de Valores el cual se opera actualmente mediante el sistema BMV-GENTRA (esto a partir de 1995, 

anteriormente las operaciones se realizaban a viva voz) dichos inversionistas aportan recursos a las 

emisoras a cambio de ios valores y la. obtenci6n de utilidades. 

En ei mercado secundario fas operaciones se realizan entre inversionistas, Jos cuales ceden los 

Hitulos a cambio de un precio pactado, ellos obtienen su utilidad en base al diferencial entre precios 

y/o tasas, depende el titulo y operacién de que se trate, Estas se efectda mediante Ja intermediacién 

de Casas de Bolsa y Bancos, mediante operaciones de cruce 6 en firme. 
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INSTRUMENTOS QUE SE OPERAN EN EL MERCADO DE VALORES & 

Con ef objeto de enunciar de una manera clara tos instrumentos que operan dentro del medio 

comenzatemos por definir las bases de estos. 

Titulos de crédito: 

Conforme at art. 5to de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito; son titulos de crédito 

jos documentos necesarios para ejercitar el derecho literal que en ellos se consigna, cuyas 

caracteristicas son: La incorporaci6n, Literalidad, Autonomia , Legitimaci6n. 

  

Se pueden clasificar : 

Por su forma de Por su forma de Por el tipo de emisor | Por el tipo de emision 

circular emision « Gubernamentales |+ Pablicay 

e At portador, +  Singulares y « = Privados « — Privada. 

* Nominativo, « En serie o enie Bancarios 

+ Alaorden. masa «  Financieros         
  

Asf tenemos que: 

Valores: Son valores tas acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se emiten en serie o 

en masa, El régimen que la Ley establece para los valores y las actividades realizadas con ellos, 

también sera aplicable a los ifhulos de crédito de propiedad o de participaci6n en el capital de las 

personas morales. 

Letra de Cambio: es un titulo de crédito por medio dei cual el girador otorga o gira una orden 

incondicional de pago al girado, para que este pague una determinada suma de dinero a una 

terceta persona Hamada beneficiario en un lugar y plazo previamente establecido. 

"Manual de Marco Legel del Mercalo de Valores, Instituto de Capacitacion Especializada. 1999 p.37



ACEPTACION BANCARIA 

CONCEPTO 

Son letras de cambio emitidas por un bance en respaldo al préstamo que hace a una empresa. El 

banco, para fondearse coloca la aceptacién en el mercado de deuda, gracias a lo cual no se respalda 

en los depésitos publicos. 

PAGARE 

CONCEPTO 

Es un titulo de crédito por medio del cual suscriptor se compromete incondicionalmente a pagar 

una suma determinada de dinero al beneficiario, en lugar y época previamente determinado. 

Valores documentados con pagare: 

« PAPEL COMERCIAL Se considera papel comercial a los pagares suscritos por Sociedades 

Anénimas mexicanas, denominadas en moneda nacional, destinades a circular en el mercado 

de valores. Tipos :Quirografarios, Avalados por instituctones de crédito, Indizados 

« PAGARE A MEDIANO PLAZO Los pagarés a mediano plazo son aquellos suscritos por 

sociedades mexicanas, dettominados en moneda nacional, emitidos 2 plazos medios. La 

sociedad emisora podr4 determinar libremente el plazo de la emisién que no sera menor de un 

afio ni mayor de tres. 

« PAGARE FINANCIERO Se consideran pagares financieros a los pagarés suscrites por las 

arrendadoras financieras y empresas de factoraje financiero, denominados en moneda nacional 

y destinados a circular en el mercado de valores. 

« PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO Son pagares emitidos por 

instituciones de crédito a corte plazo y susceptible de colocarse entre el publico inversionista a 

través de casas de bolsa y cuyo rendimiento es liquidable al vencimiento del titulo.



OBLIGACIONES 

GONCEPTO 
Son titulos de crédito que representan la participacién individual de sus tenedores en un crédito 

colectivo a cargo de la sociedad emisora. Solo pueden ser emitidos por sociedades anénimas . 

Clasificaciones: Hipotecarias, Quirografarias, Convertibles 

ACCIONES 

CONCEPTO 
Tétulos valor que represents una de las fracciones iguales en que se divide el capital de la sociedad 

que la emite, sirven para acreditar y transmitir Ja calidad y los derechos de socio y su importe 

manifiesta el limite de la responsabilidad que contrae e} tenedor de Ja accién. 

BONOS DE PRENDA 

CONCEPTO 
Es un titulo de crédito que acredita ta constitucion de un crédito prendario sobre mercancias 0 

bienes depositados en ej almacén general de depésito que los emite. 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION 

GONCEPTO 
Son titulos de crédito que representan: 

+ El derecho de una parte alicuota sobre los frutos 0 rendimiento de los valores, derechos 0 

bienes de cualquier clase que tenga en fideicomiso irrevocable para ese propésito ta sociedad 

fiduciaria tos emite. 

- Ei derecho de una parte alicuota del derecho de propiedad 0 de ‘a titularidad de esos bienes, 

derechos o valores. 

¢ El derecho de una parte alicuota det producto neto que resulte de la venta de dichos bienes, o 

derecho de valores. 

Clasificacion: CPO’S. (Cuando ta masa o bien fiduciario es un bien mueble.) CPYS (Cuando la 

masa o bien fiduciario es un bien inmuebdle,}



CERTIFICADO DE DEPOSITO 

CONCEPTO 
Es uit titulo de crédito que acredita la propiedad de mercancias o bienes depositados en el almacén 

general de depésito que lo emite. (Wnicamente lo pueden emitir los almacenes generales de 

depésitos,) : 

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO 

CONCEPTO 
Son titulos de crédito que representan la participacion del tenedor en un crédito colectivo otorgado 

a la sociedad emisora. 

Requisitos: La mencién de ser bonos bancarios, la expresin del lugar y fecha en que se suscriban, ef 

nombre y firma de la emisora, el importe de la emisién, con especificacion del namero y el valor 

nominal de cada bono, el tipo de interés y de capital, las condiciones y forma de amortizaci6n, el 

lugar de pago, los plazos o términos y condiciones del acta de emisin. 

TITULOS OPCIONALES 

(WARRANTS) 

CONCEPTO 
Son aquellos documentos susceptibles de oferta publica y de intermediacién en el mercado de 

valores, que confieren a sus tenedores, a cambio del pago de una prima de emisi6n, el derecho de 

comprar o el derecho de vender al emisor un determinado némero de acciones a las que se 

encuentran referidos (acciones de referencia), de un grupo o canasta de acciones (canasta de 

referencia), o bien de recibir del emisor una determinada suma de dinero resultante de {a variacién 

de un indice de precios (indice de referencia) a un cierto precio y durante un cierto periode o en 

una fecha establecida al realizarse la emisién. 

  

Por su liquidacién se clasifican | Por el derecho que confieren en: 

ex: s Decompray 

© Titalos opcionates en especie|* De venta 

Y 

* _ Titulos opcionales en efectivo     
  

 



VALORES GUBERNAMENTALES 

Certificados de la Tesoreria de la Federacién. 

(CETES) 

CONCEPTO 
Titulos de crédito, emitidos por el gobierno federal, el cual se obliga directa e incondicionalmente a 

pagar una suma de dinero en un lugar y época determinada. (Renta Fija) 

Bonos de Desarrollo del Gobierna Federal 

{BONDES) 

CONCEPTO 
Son titulos de crédito por medio de los cuales el Gobiemo Federal se obliga directa e 

incondicionalmente a pagar una suma de dinero en un lugar y época determinada. (mayor a un 

afo} (Renta Fija) 

Bonos Ajustables Del Goblerno Federal 

(AJUSTABONOS) 

CONCEPTO 
Son titulos de crédito por medio de los cuales ef Gobierno Federal se obliga directa © 

incondicionalmente a pagar una suma de dinero en un lugar y época determinada. (mayor a un 

alto, indexades al INPC) (Renta Fija) 

 



  

Todos estos valores caen en cualquiera de las dos opciones de los siguientes incisos, esto es en base 

a las caracteristicas (ya mencionadas) que posee cada titulo. 

  

A) De acuerdo a su 

plazo de liquidacion 

+ Mercato de 

Dinero 

« Mercado de 

Capitales   

B) En base a su 

rendimiento 

Renta Fija 

Renta Variable 

  

) De acuerdo al 

destino de operacién y 

donde se efecte esta 

« Mercado Primario 

« Mercado 

Secundario   

D) De acuerdo a sa 

liquidacién 

A plazo 
A futuro 

  
  

Las operaciones que sc putden realizar actualmente en la Bolsa Mexicana de Valores con estos 

valores son: 

@ De Registro 

® En Firme 

@ DeCrice 
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CAPITULO II 

CASAS DE BOLSA 

DEFINICION 

“Intermediarios autorizados para realizar intermediaci6n en el mercado bursatil. Se ocupan de las 

siguientes funciones: realizar operaciones de compraventa de valores; brindar asesoria a las 

empresas en fa colocacién de valores y a los inversionistas en la constitucién de sus carteras; recibir 

fondos por concepto de operaciones con valores, y realizar transacciones con valores a través de los 

sistemas electrénicos de la BMV, por medio de sus operadores. ° 

Con base a lo ya sefialado en el capitulo anterior referente a la intermediacién bursatil y a la 

definicién mencionada, podriamos concluir que: 

“Una casa de bolsa es una persona moral inscrita en la seccién de intermediarios del RNVI 

autorizada mediante los demds requisitos que para tal efecto dicte la Ley del Mercado de Valores, 

para realizar ei papel de intermediaria entre emisores e inversionistas, dentro de dicho mercado. 

Esta constituida come sociedad anonima, se encuentra regulada y bajo la vigilancia de la Comisi6n 

Nacional Bancaria y de Valores y de la Bolsa Mexicana de Valores.” 

ANTECEDENTES 

Como ya se mencioné en el capitulo anterior, 1975 fue un aio trascendental, por haberse 

promulgado la Ley del Mercado de Valores ya que en este ordenamiento legal se le otorge al 

mercado bursatil su propio marco juridico en el cual la bolsa deja de ser Gnicamente una institucion 

auaxiliar de crédito para ser auténoma. En tales circunstancias es a partir de 1976 cuando el 

Mercado de Valores empieza a crecer de manera significativa ya que mds de un centenar de 

empresas colocan sus valores al alcance del gran piblico inversionista con miras a obtener recursos 

y esto ditimo a hacer rendir su capital ocioso. 

3 
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Tiempo después en la administraci6n del presidente de la Madrid (1982) se pretende modernizar ef 

sistema financiero ya que la banca crecié sola y la intermediacién bursétil se venia rezagando, para 

lo cual se continuarfa fomentando a las sociedades de inversion y se apoyarta de manera notable el 

crecimiento de las Casas de Bolsa extendiendo sus servicios en el interior de} pats. 

“Tres modificaciones importantes haria entonces el Gobierno con respecto a la Ley del Mercado de 

Valores buscando responder los objetivos de la estrategia econémica: 

1.- Se estableci6 0 autorizé a todos los intermediarios a organizarse como sociedades anénimas, con 

lo cudl adquirirfan la calidad de casas de bolsa. En tal virtud se reconocerfa plenamente a las casas 

de bolsa nacionales con lo cual se integraba un esquema_ en correspondencia con la composicién 

mixta de la economfa mexicana: 

a) Casas de Bolsa privadas pertenecientes 100% a los particulares y 

b) Casas de Bolsa Nacionales en Jas que la participacién del gobierno federal seria equivalente o 

superior al 50% del capital social. 

2.- Regulaci6n de informacién privilegiada relativa a las sociedades emisoras de valores, para evitar 

que personas vinculadas o intermediarios financieros tuvieran acceso a este tipo de informaci6n 

para utilizarla en perjuicio del pablico inversionista. 

3.- Se determiné la creacion de un Fomento de Contingencia entre las Bolsa de Valores (Ahora las 

Casas de bolsa aportan a un fondo de contingencia perteneciente al IPAB) y las Casas de Bolsa a 

efecto de preservar la estabilidad financiera de fa intermediacién con vistas a proteger a los 

inversionistas de posibles actos ilicitos de alguna Casa de Bolsa.”* 

En consecuencia de las medidas aplicadas México veria un enorme desarrollo de las Casas de Bolsa 

en todo el pais siendo las primeras y las mds importantes en surgir hacia aquellos afios: 

Abaco; Acciones Bursdtiles.; Acciones y Valores de México; Afin; Bursamex; Arka ; Cremi S.A.; CBI; 

Inveriat; Casa de Bolsa México; Prime,; Comercial ; Estrategia Bursatil ; Fimsa ; Grupo Bursatil 

Mexicano (GBM);; Interacciones; Inverméxico; Inbursa; Mexicana de Inversiones y Valores.; 

Multivalores; Operadora de Bolsa; Probursa; Vector, Valores Bursatiles de México y finalmente 

Valores Finamex ; todas ellas sociedades anénimas. 

"4 Javier Lozada, México y la Comision Nacional de Valores 45 aniversario 1946-1991, p 152. 

51, Lozada, op. cit., p 155. 
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México entero empez6 a volcarse hacia las Casas de Bolsa como consecuencia que fue notorio que 

los capitales invertidos alcanzaban grandes utilidades. 

NORMATIVIDAD 

De conformidad con el art. 22 de la Ley del Mercado de valores, las Casas de Bolsa pueden realizar 

las siguientes actividades: 

L- Actuar como intermediario en el mercado de valores, sujetndose a las disposiciones de caracter 
general que emita Ja Comisién Nacional Bancaria y de Valores. 

IL- Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se les encomienden, 

IIL - Prestar asesoria en materia de valores. 

IV.- Sujetarse a lo sefialado por Banco de México: recibir préstamos o créditos para realizar sus 
actividades y concederlos a sus clientes para la compra de valores con garantfa de estos; celebrar 
operaciones de reporto y préstamos de valores y actividades fiduciarias. 

De acuerdo a las disposiciones de la Comision Nacional de Bancaria y de Valores pueden: 

a).- Realizar operaciones por cuenta propia para facilitar la colocacién de valores 0 que otorguen 
mayor estabilidad a los precios de éstos y a reducir los margenes entre cotizaciones de compra y 
venta de fos propios titulos. 

b).-Proporcionar servicios de guarda y administracion de valores, depositando !os valores en una 
instituci6n para el deposito de valores (INDEVAL) 

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

d).-Realizar operaciones en los términos previstos en la Ley con sus accionistas, miembros del 
consejo de administracién, directivos y empleados; 

e).-Llevar a cabo actividades que Je sean propias a través de oficinas bancarias; 

-d).-Invertir en acciones de otras sociedades que le presten servicios 0 que su objeto sea auxiliar o 
complementario al suyo y actuar como especialistas bursatiles. 

VL- Actuar como representantes comunes de obligaciones y tenedores de otros valores. 

VIL.- Administrar fondos de pensiones y jubilaciones. 

VUIL- Adquirir acciones representativas de su capital social. 

IX.-Adquirir acciones representativas del capital social de entidades financieras del exterior. 

X.- Emitir obligaciones subordinadas.



XL- Las actividades andlogas o complementarias a las anteriores, tales como las de operaciones con 
divisas, metales amonedados, etc. que le sean autorizadas por la SHCP considerando a la Comision 
Nacional Bancaria y de Valores mediante disposiciones de caracter general que podran referirise a 
determinados tipos de operaciones. 

De acuerdo a esta altima fraccién, las casas de bolsa pueden realizar entre otras operaciones 
siguientes: 

+  Prestaci6n de servicios como sociedades operadoras de sociedades de inversién. 
+ Auxilio a las sociedades nacionales de crédito en sus operaciones pasivas (Art. 70 de la Ley 

Reglamentaria del Servicio Pablico). 
¢ — Intermediaci6n con Papel Comercial. 

OBLIGACIONES 16 

Las casas de bolsa al proporcionar un servicio al pdblico inversionista, estaran obligadas a lo 
siguiente: 

* Responsabilizarse de la autenticidad e integridad de los valores que negocian, garantizando et 
inversionista que fueron adquiridos legalmente. 

« Extender una copia del contrato donde se establezcan los términos de la relacién entre los 
inversionistas y el agente de valores para cualquier actaracién. 

* La posibilidad de liquidar total o parcialmente Ia inversién sin gastos ni costos extras para el 
inversionista. 

°  Facilitar en todo momento el monto de la inversién, por medio de la valuacién de las acciones 
de la sociedad de inversién, que se publica diariamente en los periédicos. 

Las casas de bolsa tienen prohibido: 

© Concertar operaciones fuera del Salon de Remates y del horario establecido. 

¢ Cobrar mayor o menor cantidad que la que corresponda 0 renunciar al derecho de cobro de la 
cantidad estipulada. 

© Declinar cualquier tipo de operaciones que vaya en contra de los usos y sanas practicas de 
mercado. 

Ademiés de lo anterior las casas de bolsa tiene derecho a: 

© Cobrar por los servicio que presten a su clientela. 

© Gozar de las atribuciones que les otorga el reglamento interior de la Bolsa por ser socio. 

©  Realizar de forma exclusiva las actividades de intermediacion bursatil de acuerdo a la Ley. 

'S Ley Mercado de Valores. Comision Nacional Bar‘aria y de Valores 

35



Emitir acciones ordinarias de voto limitado y de tesoreria u obligaciones subordinadas 
convertibles en acciones. 

Operar sociedades de inversion 

Participar en agrupaciones financieras, etc. 

ESTRUCTURA FUNCIONAL DE UNA CASA DE BOLSA 

Las Casas de Bolsa se organizan fundamentalmente en las siguientes areas: 

Administracién.- Es el 4rea encargada de evar los registros diarios de las operaciones 

realizadas, maneja la contabilidad, administra y controla los flujos de efectivo, administrar los 

recursos humans de la casa de bolsa y desarrolla y opera los sistemas computarizados. 

Financiamientos Corporativos.- Est4 area es la que se avoca a contactar a todos los prospectos 

para ser emisores en el Mercado de Valores; asf como a realizar estudios previos a la solicitud de 

emisi6n ante la CNBV y BMV 

Anilisis.- Es el 4rea que efectia los estudios y andlisis para la toma de decisiones de inversion 

en los diversos mercados en los que se participa. Estos estudios son de enfoque econémico 

considerando primordialmente el comportamiento de los principales indicadores 

macroeconémicos nacionales (INPC, TIE) e internacionales que tienen repercusién en el 

mercado. El anélisis fundamental, es un andlisis continue y detallado de la informacién 

financiera de las empresas emisoras con el objeto de evaluarlas en el presente y elaborar 

expectativas futuras y el andlisis técnico es aquel que incluye el comportamiento, cambios y 

tendencias en Ios precios y voldmenes de los instrumentos del mercado para determinar ef 

momento adecuado para invertir. 

Promoci6n.- Es el rea responsable de establecer contacto y atender a los inversionistas para 

captar su interés y sus recursos para promover el desarrollo del mercado. 

Unidad de negocio.- Es ef 4rea en la que diariamente se realizan operaciones activas y pasivas, 

cuyo objetivo es la generacin de utilidades que contribuyan a aumentar el valor del capital de 

la Casa de Bolsa, existen diferentes unidades de negocio que a su vez pueden estar conformadas 

de una 0 varias lineas de negocios.



Entre las unidades mas comunes (podria decirse obligatorias) se encuentran: 

-Mercado de dinero, 

-Mercado de capitales, 

-Mercado de cambios 

-Tesoreria en pesos y en délares 

~-Derivados y 

-Fondos de inversi6n 

© Qperacién.- Es ef 4rea que se aboca a realizar las transacciones de los titulos o valores en el piso 

de fa Bolsa Mexicana de Valores, mediante los operadores autorizados por la CNBV los que 

realizan las érdenes de compra o venta que el inversionista dio a la casa de bolsa, a través del 

promotor. 

* urldico.- Es el 4rea encargada de los aspectos legales en cuanto a que las actividades y el 

manejo de los valores dentro de las Casas de Bolsa se apaguen a Io estipulado en Ley y a las 

sanas practicas del mercado. 
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Una vez descrita la actividad esencial, estructura y normatividad de las Casas de Bolsa y 
antes de entrar de Ieno al tema de la presente investigacién es necesario mostrar el 
comportamiento de estas, durante 1999 en comparacién con el periodo anterior, con el fin de dar 
una introducci6n a la importancia de la administraci6n de riesgos de forma integral que tome en 
Cuenta precisamente experiencias pasadas y prevenga acontecimientos futuros, e ilustrar como los 
factores de la econom{a mundial se reflejan de manera similar en mercados menos desarrollados y 
de que forma se comporté México frente a paises desarrollados 

RESULTADOS DE LAS CASAS DE BOLSA DURANTE LOS 2 ULTIMOS ANOS 7” 

Durante et 1999 diversos factores influyeron de manera positiva en el sector bursatil 
destacan la solidez de las finanzas pdblicas, la disminucién a las tasas de interés, el fortalecimiento 

del peso frente al détar (de 9.98 cerro en dic en 9.43) una mejor perspectiva de la deuda nacional, la 
reducci6n de la tasa de inflacién, mayores reservas en divisas y la recuperaci6n de los precios del 
petréleo crudo. 

Este entorno econémico se reflejo positivamente en el desempefto de las casas de bolsa que 
en conjunto mostraron utilidades por $1,368 millones, cifra que se compara favorablemente con las 
pérdidas por $254 millones reflejadas en 1998., siendo conveniente precisar que de 24 casas de 
bolsa, 19 registraron utilidades y 5 pérdidas, siendo éstas: Bancomer, Santander, Deutsche Morgan 
Grenfell, Goldman Sachs y CBI. 

En el caso de Bancomer el resultado negativo fue a causa de la escisién de la operadora de 
sociedades de inversién (la cual se transfiri6 al banco) de esta manera la Casa de Bolsa dejo de 
percibir dichos ingresos que genera la administradora de fondos 

Santander registré una pérdida de $ 31 Millones, debido a la aplicaci6n de $ 63.3 millones para la 
creacién de una "Reserva Para Juicios y Litigios" 

Deutsche, a consecuencia de la reestructuracion corporativa derivada de la fusién con Bankers 
Trust,.dejé de operar durante la mayor parte del afio generando asi perdida durante 99, 

Por su parte Goldman Sachs no generé ingresos suficientes para cubrir sus costos de operacién 
debido a una baja operatividad. 

En lo que respecta a CBI, ésta se encuentra en una situacion especial de reestructuracién 
corporativa. 

Por su parte, ef indicador de rentabilidad ROE que compara los resultados del ejercicio al capital 
contable arrojé el 13% promedio del sector, (este porcentaje se vio favorecido con los resultados 
positivos de Inversora Bursatil que representaron 39% y por el contrario afecté ef resultado 
negativo de Deutsche Morgan con 58%)) 11 casas de bolsa se ubican por arriba del promedio y 13 
por debajo de dicho promedio. 

” Datos y comentarios al respecto se pueden encontrar en . http:/ /www.cnbv.gob my index.him fuente 
del siguiente cuadro 
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Los ingresos netos de las casas de bolsa durante 1999, se incrementaron en $ 3,824 millones al pasar 
de $3,389 millones a $7,213 millones, en relaci6n con el afio anterior. 

Lo cual refleja que el mercado esta ganando terreno y se muestra mas s6lido gran parte el origen de 
los resultados se debe a Ia calidad de papel en el cual invierten las casas de bolsa. y ef nivel de 

riesgo que este conlleve asi las principales fuentes de ingresos durante el aito fueron mercado de 
dinero, que generé $2,375 millones lo cual represent6 el 32.98%, las comisiones provenientes del 
mercado accionario que ascendieron a $ 1,471 millones representando el 20.39% seguida por la 
administracién de sociedades de inversién que gener6 $1,275 millones. 17.68%. 

  

Se puede observar el resultado favorable en operaciones por cuenta propia que para 1999 

representaron el 12.91% de sus ingresos. 
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CAPITULO III 

LA ADMINISTRACION DEL RIESGO 

Debido a la globalizacion en la economia, las entidades han incrementado su complejidad, la 

administracién y el manejo de estas se ha visto en Ia necesidad de poner mayor atenci6n en los 

diversos factores de la economia que han contribuido al incremento de la exposicién al riesgo como 

Jo son: la inflaci6n, el avance de la tecnologia, las operaciones internacionales etc, 

Podemos mencionar que 1a importancia de contar con una administracién eficiente que haga frente 

a las eventualidades en una econom{a tan incierta como lo es la nuestra, es la causa por la cual la 

mayoria de estas instituciones han creado departamentos espectficos para la administracién de 

riegos con profesionales especializados para elfo, que disefian y delimitan las acciones a seguir para 

conseguir que dichas instituciones sean menos vulnerables a las variables financieras propiciando 

as{ el fortalecimiento de una cultura integral de administracién de riesgos. 

Para ahondar en este tema abordaremos a la administracién de riesgos desde una perspectiva 

global que sea aplicable a todo tipo de instituciones en su actividad cotidiana sin importar su 

actividad y més adelante profundizaremos en ta administracién de riesgos enfocada a las 

instituciones financieras, haciendo hincapié en los esfuerzos y avances que instituciones 

internacionales han logrado respecto a este tema y como nuestras entidades reguladoras han 

adaptado estas medidas con base a las caracteristicas y necesidades de nuestro pats. 

ADMINISTRACION DE RIESGOS 

La administracién de riesgos puede ser definida como: 

“La funcién que desempeftan tos directivos de empresas para hacer frente a los riesgos especificos 

que las afectan. En general ala Administracién del riesgo puro y no del riesgo especulativo, debido 

que el primero se presenta en todo tipo de empresas no importando su magnitud o actividad y el 

segundo se relaciona en especial con las inversiones.” ?® 

8 Ting Welence. Multinational Risk Assement and managment” pag 187
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8 ‘Ting Welence. Multinational Risk Assemert and managment” pag 187



“EI objetivo principal de la administracién de riesgos no es eliminar el riesgo sino optimizarlo acorde a los 

intereses de la institucién” 1° 

Tiempo atrés la administracién de riesgos no era un tema de gran interés mas en la actualidad lejos 

de ser de interés o popularidad es fundamental para la “sana” subsistencia de una entidad. Ya que 

el objetivo ahora no es enfrentar y asumir los riesgos que se avecinen si no asegurar las alternativas 

de solucién con anticipacion eliminando los efectos negativos que pudiesen afectar los resultados 

de ia empresa. 

Desafortunadamente no existe atin ningén método o mecénica que pronostique con un minimo de 

sesgo los altibajos que Ia econom{a mexicana pudiese presentar ni las consecuencias que conlleva la 

inestabilidad de las variables financieras por ejemplo: 

Una incursién a los mercados financieros internacionales sin una adecuada cobertura puede ser 

desastrosa para el inversionista, tal es el caso de prestatarios que obtienen financiamientos pactados 

en délares a un tipo de cambio de libre flotacién como lo es el nuestro, pueden sufrir una dréstica 

disminucién en sus utilidades, ademas de encontrarse atrapados en una deuda (el principal) que 

incrementa considerablemente sin tomar en cuenta atin los intereses. 

PRINCIPIOS BASICOS DE LA ADMINISTRACION DE RIESGOS 7° 

La administraci6n de riesgos para realizar sus funciones se basa en cinco objetivos generales: 

1, Reconocer y medir” la exposici6n al riesgo de cada una de las posibilidades de pérdida dentro 

de la empresa. 

2 ~~ Estimar la frecuencia y dimensiones de la pérdida. 

3. Decidir cual es ef mejor y més econémico método para manejar el riesgo, o cual de los métodos 

existentes es el mas apropiado. 

4. Manejar y controlar los programas de Administracién de riesgo, incluyendo la evaluacion y 

revisién de los mismos. 

$.  Prevenir y controlar las pérdidas 

  

'? Simponium sobre administraciin de rieagos 1999 “Reguiacién y mejores politicas internacionales” 

20 Mac Crimmon Keneth R, Taking Risks. Pag, 3-5 

21 Bi riego que no puede ser cuantificado no puede ser controlado. 
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Estos principios basicos se tienen que adaptar a los diferentes tipos de entidades y enfocarles a los 

riesgos en los que se desenvuelve cada una de elas. 

Existen 4 elementos principales en un sistema de administracién de riesgos: 7 

1. Participacion activa por parte del consejo de administraci6n 

2. Polfticas, procedimientos y limites adecuados 

3. Sistemas de administracion de riesgo, de monitoreo, de informacion gerencial 

4. Controles internos integrales 

Para tener un enfoque global de los diferentes tipos de riesgo a que se enfrenta las 

entidades citaremos algunos conceptos de riesgo y tipos de este que existen: 

Riesgo: 

“Contingencia o posibilidad de sufrir daftos o quebrantos, peligro de perdida en ef comercio, 

economfa, materia financiera, tiene amplia cabida dentro del sistema capitalista, el concepto de 

riesgo afecta las tasas de interés y las condiciones en que se contratan los préstamos, en las 

operaciones de compraventa a crédito, importa siempre Ia perspectiva de un precio més alto 

derivado det riesgo que corre el vendedor” 

Riesgo: 

En la Teorfa Financiera se define como “La dispersion de tos posibles resultados inesperados 

asociados a los movimientos en las variables financieras” * 

Riesgo: 
“Es la posibilidad de perdida o la no obtencién de ganancias relacionada con determinadas 

acciones o inversiones realizadas por una empresa. Puede ser medido en términos monetarios 
o no 

monetarios y se relaciona generalmente con la ganancia o rendimiento esperado.” > 

aE 

22 Sistemas de riesgos de futuros y coberturas cambiarias documento interno de la CNBV y BM. 

B SEOANE Diccionario de Contabilidad, tomo 13, pag. 63. 

24 JORION PHILIP, Value at Risk.1997 p.63 

5 a amini ion de Inversé 
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“Como principio supondremos que entre dos valores de la misma perspectiva, si uno es mas 

incierto que otro, se prefiere siempre el que tiene una mayor seguridad. La posibilidad de una 

pérdida de cierta magnitud, no se compensa con la posibilidad de una ganancia de igual cuantia. La 

ganancia tiene menos significaci6n (significa menos para el bienestar del individuo que la pérdiday” 

6 

En la reatizacién de un contrato, por ejemplo de un instrumento financiero, las partes que 

intervienen (contratantes e intermediarios) contraen diferentes tipos de riesgo cada una ya que 

pueden o no ser cuantificado con exactitud. Entre los riesgos que pueden intervenir en una 

operacién se hallan los siguientes: 

( 1. - Riesgo de crédito 

Riesgo de soberania 

2. - Riesgo de pais 

Riesgo de transferencia 

Tipos de Riesgo de cambio 

3. - Riesgo de mercado 

Riesgo de tipo de interés 

Rieago*” 4. - Riesgo de desfasamiento 

5.- Riesgo de base 

6.- Rieago de entrega 

7.- Riesgo de volatilidad o de trayectoria   
\ 8. - Riesgo de Liquidez 

26 FERNANDEZ Amatriain. LA BOLSA. Su técnica y organizacion pag 56 

2 Costa Ran. Nuevos instrumentos Financieros. Pag 144 
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TIPOS DE RIESGOS 

RIESGO DE CREDITO (Credit risk) 
Es la cantidad de dinero que se puede perder en un cierto plazo, con una determinada probabilidad 

debido al incumplimiento de una contraparte puede ser cumplimiento voluntario o involuntario. 

Ademés refleja el nivel financiero de las instituciones y la habilidad de estas en la celebraci6n de los 

contratos. Cuando un banco acta como intermediario entre dos o mds partes de una transaccién, 

puede asumir el riesgo crediticio de cada una de las partes. Este tipo de riesgo radica en esencia de 

la solvencia del cliente. 

RIESGO PAIS 

Refieja el nivel financiero del pafs y el estatus de su moneda en términos de control de cambio de 

moneda extranjera comercial. (Siendo funci6n de la politica monetaria la estabilidad de un pats). 

Las circunstancias de Riesgo-pais sitdan a los pafses en una dificil transicién, ya necesitan altos 

volémenes de provisiones que compensa el riesgo de este. 

Dentro de este tipo de riesgo se encuentra el riesgo soberano y el de transferencia: 

El primero implica el riesgo de los acreedores de los Estados o de entidades garantizadas por ellos, 

en la medida en que pueden ser ineficaces las acciones contra el prestatario 6 dltimo obligado por 

razones de soberanfa. 

EL riesgo de transferencia es el de los acreedores extranjeros con respecto a un pais, que 

experimenta una incapacidad general para hacer frente a sus deudas, por el costo de la divisa en 

que aquellas estin denominadas. 

Para el Riesgo pats existe una clasificacién que va de menor a mayor riesgo 

Patses pertenecientes a la OCDE 

Pafses no clasificados en ningdn otro grupo 

Pafses con dificultades transitorias 

Pafses dudosos 

Patses muy dudosos 

Patses fallidos S2
7 
e
e
n
 

  

8 
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Puede ocurrir que una empresa siendo solvente y sin ningén problema de liquidez, Gnicamente 

pueda realizar pagos de su deuda en moneda del pats en el cual opera y no en la moneda en la que 

este denominada la deuda (ya que comdnmente las empresas no financieras no disponen 

normalmente de divisas) es aqui donde se presenta el riesgo de transferencia cuando existe la 

posibilidad de que la empresa no lograse en el término pactado la convertibilidad de las divisas. 

RIESGO DE MERCADO ( Market Risk) 

Es la cantidad de dinero que se puede perder en un cierto plazo, con una determinada probabilidad 
debido al movimiento de las variables o factores del mercado y su efecto sobre las tenencias 
anteriores de que estas puedan ser liquidadas o cubiertas en forma expedita. (tipos de cambio, tasa 

de interés nominal y real, tasa de interés en délares, sobretasas, precios de acciones, bienes, 

opciones) 
Se refleja en los vencimientos de deuda mayormente a largo plazo ya que la inestabilidad de estos 

factores puede modificar los pronésticos y resultados de cualquier entidad. Esta clasificado como 

un riesgo sistematico. 

‘O DE DESE, itch 

Refleja la problematica de un determinado desfase en los vencimientos, dicho desfasamientn se 

puede presentar tanto en términos de plazos o de montos “(vgr. La permuta de pagos peridédicos de 

intereses de prestamos respectivos, pactados en un contrato de swap de tipo de interés, en que una 

Parte se hace cargo de los pagos de interés a tipo fijo con vencimientos anuales y su contra parte 

atiende los pagos a interés variable con vencimientos semestrales.)” 2 

RIESGO DE BASE (Basis Risk) 

“Entendemos por BASE, la diferencia entre el precio cash (contado) y el precio a futuro de un 

determinado activo. Este tipo de riesgo reside en que dicha base varie desfavorablemente respecto a 

una determina posicién estratégica de cobertura, ello ocurrirfa si la base se reduce de una 

cobertura larga (de compra) o se amplia a una cobertura de venta (corta) respecto a la prevista.” 

> Costa Ran. Nuevos Instrumentos Financieros pag 148 

» Costa Ran, op. cit, p 155 
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DE EGA 

Se presenta al momento de entrega, cuando existen transacciones en moneda extranjera y los pagos 

se tienen que realizar al extranjero a piases con diferentes horarios comerciales. 

DE VOLATILIDAD 

También se Je denomina “riesgo de Trayectoria” implica todos los factores de variacién que 

conciernen a fluctuaciones de tipo de interés que afectan a las inversiones. 

RJESGO DE LIQUIDEZ 

Es la cantidad de dinero que se puede perder en un cierto plazo, con una determinada probabilidad 

en el proceso de convertir los activos en moneda de uso corriente como son: bonos carreteros, 

obligaciones. 

Los tipos de riesgo mencionados, podrian a su vez clasificarse en dos: 

  

EI cual es definido como un “riesgo no diversificable, este 

tiesgo deriva del hecho de que hay otros peligros en el 

RIESGO SISTEMATICO §= | conjunto de la economia, que amenazan a todas las 

organizaciones, esta es la principal razén en la que los 

inversionistas est4n expuestos a la incertidumbre del 

mercado”3! 

Vgr. Alza en Ios intereses a largo plazo 
  

  
Es aquel que “puede ser potencialmente eliminado por medio 

RIESGO NO SISTEMATICO | de Ia diversificaci6n, es también conocido como riesgo tnico o 

propio”? (Ge da por circunstancias internas de la empresa).     
  

31 Marmolejo Gonzilez Martin. Inversiones.Practica, Metodologia, Estrategia y Pilosafia.pag.29 

32 Idi



En resumen podemos diferenciar al riesgo no sistemAatico del riesgo sistematico, en que en el dltimo 

se reflejan todos movimientos que sufre el mercado. 

Lo expuesto anteriormente ha sido enfocado a la administraci6n de riesgo que se da a todos 

los niveles y en todo tipo de empresas sin importar su giro, tamafio o circunstancias particulares. 

Avocandonos al tema central de la presente investigacién, podriamos acentuar que al encontrarse la 

economia en constante movimiento de altas y bajas donde en el ambito financiero, el “mercado” 

descuenta por todo (acontecimientos polfticos, sociales, bélicos, etc.) y que en gran manera dichos 

cambios se ven reflejados primordialmente en las Instituciones que Crédito (Bancos, Casas de 

Bolsa, etc.) ya que estas operan a razén de tasas de Interés, tipos de cambio, Inflacién ademés de ser 

el medio de financiamiento al cual acuden las empresas en busca de recursos para enfrentar 

precisamente las crisis econémicas y en la cual pequefios y grandes inversionistas (PM y PF) 

invierten por un periodo (que ellos mismos deciden, de acuerdo a sus intereses), sus excedentes 

financieros con el fin de fondearlos y darles rendimiento. 

De aqui la importancia de las instituciones de crédito en el desarrollo de la economia debido a que 

no solo se ven en juego los intereses de los accionistas y la subsistencia de estas sino que adn de 

forma més directa se trata de proteger los intereses de los inversionistas y fomentar asf la confianza 

de estos. 

Asf podriamos definir el riesgo desde el punto de vista del inversionista en el Mercado de Valores 

como: 

” La imertidumbre 6 probabilidad que existe de que el rendimiento esperado de un inversionista 

No se realice, y que en lugar de ganancias se obtengan pérdidas. Generalmente la existencia del 

riesgo esta relacionada a ta posibilidad de obtener mayores beneficios, es decir, los titulos que 

implican un mayor riesgo suefen tener una expectativa de tasa de rendimiento mayor como 

premio para el inversionista que acepta correr el riesgo con dichos valores. Por lo tanto, existen 

instrumentos con amplio riesgo y posibilidades de ganancias sustanciosas tanto como instrumentos 

seguros, con poco o ningan riesgo, que asu vez ofrecen menores utilidades.” 

Aunque cietto es que en la actualidad los inversionistas podrian prevenir riesgos: investigando 

sobre la calidad del papel a invertir, cubriéndose con instrumentos derivados, 0 invirtiendo en 

carteras diversificadas, 

33 PERNANDEZ Amatriain Jess. LA BOLSA. Su thenica y organizacion. pag 327 
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Las calificadoras de valores: 

“Son instituciones independientes que dictaminan las emisiones de instrumentos representativos 

de deuda, para establecer el grado de riesgo que dicho instrumento representa para el inversionista. 

Evaldan la certeza de pago oportuno del principal e intereses y constatan la existencia legal de la 
emisora, a la vez que ponderan su situaci6n financiera.” * 

Tal opinion se basa en el andlisis, dentro de un esquema consistente tanto de elementos cualitativos 

como cuantitativos. “Dicho andlisis comprende el estudio de razones y proyecciones financieras asi 

como el entorno econémico de la empresa, su posicién competitiva desarrollo de productos, 

administraci6n, estrategias, etc. todo ello de acuerdo al tipo y plazo de la emisién de deuda que se 

trate y de las garantfas que la respalden “35 

EI objetivo es apoyar al inversionista en decisiones de inversién, con informacién confiable y 

profesional, con un criterio independiente. La calificacién evalda el grado de riesgo de un crédito, 

en consecuencia no puede ser considerada como una recomendaci6n de compraventa o retencién 

de tftulos porque ao involucra los precios de mercado, ni la adecuacién de la inversién a los 

objetivos del inversionista. 

El uso de instrumentos Derivados (MEXDER} 

En México ef uso de los instrumentos derivados es muy reciente, hasta hace algunos afws, 

Gnicamente los grandes consorcios internacionales establecidos en México efectuaban operaciones 

con instrumentos derivados y generalmente a través de sus matrices en el extranjero, 

Los instrumentos financieros derivados son contratos cuyo precio depende del valor de un activo, 

el cual es comanmente denominado como el "subyacente" de dicho contrato 

Los actives subyacentes pueden ser a su vez instrumentos financieros, por ejemplo una accion 

individual o una canasta de acciones; también pueden ser bienes como el oro y la gasolina; o 

indicadores como un indice bursétil o el indice inflacionario; e incluso el precio de otro instrumento 

derivado. 

  

4 hitp: //www.bmv.commx/bmv/giosario._himifcasasbolsa 

35 Curso de administracién de Riesgos en la EBC junio de 2000.



“Su finalidad es distribuir el riesgo que resulta de movimientos inesperados en el precio del 

subyacente entre los participantes que quieren disminuirlo y aquellos que deseen asumirio. 

En el primer caso, se encuentran los individuos o empresas que desean asegurar el dia de hoy el 

precio futuro del activo subyacente, as{ como su disponibilidad. 

En el segundo caso, se trata de individuos o empresas que buscan obtener la ganancia que resulta 

de los cambios abruptos en el precio del activo subyacente”. 

Surgen para cubrir la necesidad de poner en contacto a fos participantes que deseen obtener 

mayores rendimientos, incurriendo en mayores riesgos con aquellos que buscan evitar 

incertidumbre en cuanto a precio y disponibilidad del subyacente en cuesti6n. 

Existen diferentes tipos de instrumentos derivados los cuales son: 3” 

© Contratos de Futuros y contratos adelantados, en la actualidad se realizan contratos de futuros 

con IPC, DLLS, CETES 91, THE 28, UDIS, Acciones. 

© Coberturas cambiarias Las coberturas cambiarias protegen a la empresa de tas variaciones 

cambiarias que pueden afectar sus pasivos y activos en moneda extranjera el precio de la 

cobertura es pactado en pesos por cada dolar cubierto, el costo de tipo de contratos deberd 

tomarse muy en cuenta para evaluar el rendimiento real de las inversiones financieras. 

* Contrato de opciones de derivados 

e Swaps (paquetes) 

El portafolio de mercado 

EI portafolio de mercado incluye una diversidad de varios los valores, la cantidad que se debe 

incluir de cada valor dentro del portafolio habré de basarse en los precios de mercado. * 

Este portafolio o también Hamado “cartera”. Un inversionista que tenga una cartera formada por 

valores del gobierno federal es una cartera libre de riesgo, ya que “Las inversiones sin riesgo son las 

que corresponden a las emisiones gubernamentales como por ejemplo, en el caso de México los 

CETES (Certificados de la Tesorerfa de la Federacién) debido a que la rentabilidad que ofrecen es 
  

© Revista ejecutivos en finanzas Jun96 

37 nttp:/weww.cnby.gob.mx/docpub/1°%20Semana/derivados.htm 

38 Harold Bierman Jr. Strategic Financial Panning. Pag 225 
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conocida de antemano ademas de que el gobierno responde de su pago, es decir, no le afecta lo que 

ocurre en ef mercado” 

Sin embargo en el caso de una cartera compuesta de acciones comunes seria imposible predecir el 

valor de esta a fecha futura, el riesgo para la mayorfa de los inversionistas esta relacionado con la 

probabilidad de que los valores de la cartera a futuro sean menores a los esperados. 

En conclusion en una cartera el riesgo se define como la probabilidad de lograr rendimientos mas 

bajos que los esperados. 

LA ADMINISTRACION DE RIESGOS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS 

2Porque es importante conocer un poco més al Grupo Financiero? 

“Porque durante los diltimos afios los mercados financieros han alcanzado un nivel de volatilidad 

sin precedentes que ha afectado notoriamente incluso a Jos mercados desarrollados. Tal situacién 

ha creado gran incertidumbre en los resultados de las inversiones como de financiamientos 

haciendo esencial la bisqueda de estructuras o métodos que neutralicen tal incertidumbre . Luego 

entonces que en ef mundo de las Finanzas la Administracion de Riesgos cobre cada vez mayor 

importancia.” 4 

Una adecuada administraci6n integral de riesgos beneficia a las instituciones financieras, a los 

inversionistas y en general a todo el mercado financiero “ 

« Control y transparencia del riesgo que enfrenta la institucién en todo momento 

« Toma de decisiones de inversién con base en perfiles de riesgo-rendimiento. 

¢ Optimizacién del uso de capital tanto econémico, como regulatorio 

«  Alineaci6n de las politicas generales del consejo sobre la toma de riesgos con el riesgo 

efectivamente asumido. 

¢ Disminuci6n de la volatilidad de los rendimientos para los accionistas. 

39 Adam Siade. Conceptos Basicos 

49 Revista Ejecutivos en Finanzas . Marzo 99 pag. 8 

41 11 Simposium sobre Administracion de Riesgos 1999 “Regulacién y mejores practicas internacionales”



Beneficios para el mercado 

© Disminuye el riesgo sistematico en la industria financiera 

* protege al cliente y al inversionista sobre pérdidas ocasionadas por malos manejos de la 

institucién y por la toma ilimitada de riesgos. 

¢ Protege al mercado contra riesgos espectficos de cada institucién. 

Tendencia internacional de administraci6n de riesgos en aftos recientes. * 

  

ANO HECHO 
  

8 El grupo de los treinta se pronuncia por la administracion de riesgos en portafolios 

derivados 
  

o4 Reguladores bancarios y bursdtiles se pronuncian por lineamientos de 

administraci6n de riesgos para derivados. 
  

%y 9% |E! Comité de Basilea adiciona al acuerdo de Capital tos riesgos de mercado y 

permite el uso de dichos modelos para la capitalizacion de riesgos. 
  

  

  

96 Surgen los principios de riesgos generalmente aceptados GARP, 

97 EL Comité de Basilea emite lineamientos minimos de administraci6n de riesgos para 

kasas 

6 La OICV acepta el uso de modelos para el riesgo de mercado bajo ciertas 

condiciones. 
  

8 ELISDA presiona para actualizar las reglas de capital. 
  

%y 99 |Secomienza a trabajar de manera intensiva sobre el tratamiento de riesgo operativo. | 
    9 El Comité de Basilea actualiza el acuerdo de capital por las innovaciones de riesgo 

crediticio.       

42 IDEM. 
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Grandes avances se han realizado por parte de organismos internacionales, para dar pauta a una 

administraci6n de riesgos eficaz enfocada desde un punto de vista global para que cada nacién la 

adecue segdn sus necesidades. A sf encontramos que una de las bases fundamentales de la 

subsistencia economia del pais es la estabilidad y seguridad de las institaciones financieras ain 

més en nuestros dias que la banca miltiple ha pasado por momento criticos que repercuten en todo 

el sector; pero {Cudles fueron las causas de Ia crisis financiera ocurrida en 1994?. 

© Disminucién del ahorro de 91-94 

« Proceso paulatino de apreciacién del peso 

«  Excesiva concentracién de recursos externos a corto plazo 

« Sucesos polfticos de 1994 

¢ Expansién crediticia e insuficiente supervision, ademdés de un marco legal 

demasiado laxo © 

Aunque no es tema del presente trabajo es importante dar a conocer las medidas que se han 

tomado para enfrentar la Crisis de la Banca Multiple en base a la administracién del riesgo, La 

SHCP mediante la CNBV ha emito una disposicion regulatoria dirigida a las Instituciones de Banca 

Maltiple la cual se plasma en la Circular 1423 disposicién de cardcter prudencial, la cual entré en 

vigor a partir del 1ro de Febrero de 1999, tas instituciones contaron con un plazo que venci6 el 30 de 

abril de 1999 para presentar un Plan Estratégico de Implementaci6n ( Sistema de Riesgos), 

actualmente la propuestas estén en proceso de estudio y elf citado plan deber4 estar totalmente 

concluido para diciembre de 2000 y en condiciones de ser aplicado. 

Sintetizando Io que dicha circular establece es: 

Impulsar una cultura de administracién de riesgos en la Banca Multiple estableciendo lineamientos 

minimos como lo son, Identificacién, medici6n, monitoreo, limitacién control y divulgacién de los 

Tipos de Riesgos que afectan a este tipo de entidades, ya que la eficacia de la administraci6n de 

tiesgos depende de que se cuente con un Comité y Unidad de Administracion de Riesgos eficiente 

cuyas practicas coadyuven a una operacién prudencial de las instituciones, reducir el riesgo de 

sistema y como consecuencia la estabilidad de! Sistema Financiero Mexicano. 

© http://www. shep.gob.mx/ieo/index htm! 
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EL RIESGO EN LAS CASAS DE BOLSA 

Las Casas de Bolsa al formar parte de la din4mica de la economia, al igual que las instituciones de 
Crédito estén expuestas a diferentes tipos de riesgo como son: 

  

  

  

Riesgos Corporativos Riesgos en la linea de negocios Riesgos de los productos 
e  Riesgos ambientales  — Riesgos en la conduccién del |e Riesgos de mercado 
© — Riesgos de Portafolios negocio e Riesgos de pago 
© Riesgos de capacidad/e Riesgos en la administracion | Riesgos de cobertura 

interna ©  Riesgos en la operacion  —Riesgos de crédito 

© — Riesgos en la contabilidad © — Riesgos de operaciones         

= RIESGOS CORPORATIVOS 

El Riesgo ambiental que afecta a una CB esta compuesto por todos los acontecimientos politicos, 
sociales, econémicos etc. que Je rodean no solo en un en nuestro pafs si no en otras partes del 
mundo ya algunas casas de bolsa cuentan son filiales en otros paises y ademds cotizan instrumentos 
{ADR‘s y GDR’s con Bolsas de otros paises) 

El Riesgo de Portafolio se ve tepresentado, por la diversificacién de instrumentos que una casa de 
bolsa diseha a través de sus analistas y la ofrece al pblico inversionista. 

Riesgos de Capacidad interna, se basan en Jos recursos humanos y tecnolégicos con los que cuenta 
la CB para el desarrollo de sus actividades (cabe mencionar que las CB cuentan con un sistema 

especial para la recepci6n y asignaci6n de érdenes ) 

  

“ H cuadro fue tomado de! Curso de Administracion de Riesgo Financiero impartido en la EBC en Junio 2000. 
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=> RIESGOS EN LA LINEA DE NEGOCIOS 

Los Riesgos en la conduccién del negocio, se refieren exclusivamente a las decisiones que toman los 
directives respecto a la marcha de ta CB. 

Los riesgos en la administracién, se ven representados por todo fo que implica Ia estructura de la 
CB, el disefio de departamentos, el perfil de cada puesto, las politicas de contrataci6n, la correcta 
implementacién de un control interno, etc. 

Los Riesgos en la operacién, se derivan de la correcta ejecucion de las ordenes que los operadores 
de CB reciben de sus clientes, un simple error al teclear Tepresentarfa Cuantiosas perdidas para la 
CB 0 para el Inversionista, estas operaciones se encuentran rigurosamente vigiladas por ta CNBV. 

Los riesgos en la contabilidad, se refieren al correcto registro de las operaciones en cada cuenta y la 
afectacién de estas a la hora de presentar los estados financieros ya que por disposicién de Ley estos 
son de dominio publico y se publican cada mes bajo los lineamientos que para su efecto expidié la 
CNBV. 

= RIESQOS DE LOS PRODUCTOS. 

Los riesgos de los productos en general dependen del tipo de producto de que se este hablando 
como lo veremos més adelante existen productos con un mayor riesgo debido a sus caracteristicas y 

otros con un minimo. Y estas de las caracteristicas con las que nacen los instrumentos se suman 
todas las variables econémicas que las hacen aun mas Tiesgosas. 

Dentro de este tipo de riesgo el riesgo de pago es algo poco predecible cuando se habla de 
liquidacion ya que la CB no puede estar segura al 100% que los tftulos se liquidaran al INDEVAL en 
tiempo, o a otras Bolsas en el horario de mercado como ejemplo podemos citar que existe un 

desfase de 2 dias entre la BMV y el NYSE o NASDAQ, es aqui donde se recurre al préstamo de 
valores y ventas en corto. En cambio si hablamos de la liquidacion de dinero el encargado de cada 
cliente (apoderado) debe cerciorarse antes de realizar la Operaci6n que este cuente con los titulos y 
con el dinero suficiente para que proceda la operaci6n que este solicitando.



En términos matematicos a nivel enunciativo lo anterior podria verse ejemplificado mediante la 

siguiente ecuaci6n: 4 

(1) Re= f(RA + Rp + Rai) +e 

Riesgo corporative en funcién de: Riesgos ambientales m4s riesgos de portafolios de negocio més 

tiesgos de capacidades internas donde: 

(2) RA=Ppa+rr+rrp+e 

Riesgo ambiental (Ra) : Es una funcion de riesgos politico pats mas riesgo regulatorio o legal mas 

riesgo de reputacién 

@Rp=ratritrorve 

Riesgo de portafolio de negocios: Es una funcién de riesgo de capacidades internas m4s Tiesgo de 

liquidez/ fondeo mas riesgo de contraparte. 

@Re=Prar+fsptt po 

Riesgo de capacidades internas: Es una funci6n de riesgo de administraci6n de recursos mas riesgo 

de sistemas y riesgo de procesamiento operativo. 

La suma de los Riesgos Corporativos + Riesgos en la linea de negocios + Riesgos de los productos 

= Da como resultado El Riesgo TOTAL dentro de una Casa de Bolsa. 

La esencia de la actividad de las instituciones financieras es la toma de riesgos, es decir el riesgo es 

un componente inevitable, ya que existe una relacion directa entre el grado de riesgo asumido por 

una institucién y ef potencial de utilidades a ser generado. 

  

© dem 
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Administrar estos riesgos de una manera eficiente es fundamental ya que la correcta identificacion, 

medici6n, monitoreo y control de riesgos permite: 

* Optimizar el rendimiento sobre su capital ajustado y el nivel del riesgo. 

© Optimizar las decisiones relativas a su operacién. 

«  Prevenir pérdidas y 

¢ Proteger su capital. 

UNIDAD DE ADMINISTRACION DE RIESGOS 

Las Casas de bolsa cuentan con una unidad de administraci6n de riesgos, (que es supervisada por 

un Comité de administraci6n de riesgos designado por el Consejo de administracién,) que cuyos 

objetivos, caracteristicas, funciones son las siguientes: 

Objetivos : 

¢ Evaluar y medir diariamente los riesgos de mercado, crédito y liquidez. (y dar seguimiento de 

estos) 

© Informar mediante la Direccién General cualquier desviaci6n a los limites establecidos de toma 

de riesgos. 

* Reportar a la Dir. General. Y sistematicamente al consejo de administraci6n sobre la operacion 

de la instituci6n 

Caracteristicas: 

© Independencia de otras 4reas especialmente operativas (ya que estas generan el riesgo) 

¢ Ser designada por la Direccion General y aprobada por el Consejo de Administracién 

© Que dependa de la Direcci6n General 

¢ — Debe tener acceso a los sistemas de informaci6n y de apoyo 

©  Pleno conocimiento de los modelos de valuaci6n y medici6n de riesgos 

¢ Formada por expertos financieros, expertos en medici6n de riesgos con amplia experiencia. 

Funciones: 

© Servir de catalizador para ef desarrollo y continua mejora de modelos, sistemas y 

Procedimientos para cuantificar riesgos 

¢ Asegurar que las politicas y principios de administraci6n de riesgos en la instituci6n estén 

aplicados en todos los productos 

« — Asegurar que los riesgos tomados sean tolerantes para la institucién 
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Esta unidad de administracién de riesgos se ayuda con metodologias y procesos de anélisis, 

algunos de los cuales son ya de uso comin, que permiten identificar los riegos de ciertas 

actividades de las unidades de negocios y agruparios de manera genérica. 

  

UNIDAD DE NEGOCIO 
  

Mdo. De Mdo. De 

capitales 

Mdo. De 

cambios 

Tesoreria 

en pesos 

Tesoreria 

en dolares 

Derivados Fondos de 

inversion 
  

RIESGO DE 

MERCADO 
  

Tasa dei real ° 

  

Tasa de i 

  

Tasa de i en 

  

  

  

  

  

  

  

° ° ° ?°
 

  

RIESGO DE 

LLIQUIDEZ                   

Dando como resultado una sola medida como tipo de riesgo generalmente se utiliza ef modelo de 

“Valor en Riesgo” (Value at Risk) VAR. 
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Los sistemas de administracion de riesgos que existen en la actualidad y que son implementados en 

algunas Casas de Bolsa son: 

VAR Global Derivates) 

Risk Watch 

Infinity 
Global Risk 

Financial Cad 

Hedge S
A
 

ke 
w
p
 

En vista de la necesidad de administrar eficientemente los riesgos en las Casas de Bolsa y después 

de anilisis y estudios minuciesos por el Banco de México conjuntamente con la CNBV se emitié en 

1996 las disposiciones que regulan 1a exposicién al riesgo de las Casas de Bolsa las cuales se 

plasman en la circular 10-210 “REGLAS PARA LOS REQUERIMIENTOS DE CAPITALIZACION 

DE LAS CASAS DE BOLSA”. Las cuales se basan en propuestas emitidas por los comités de 

Basilea y IOSCO adaptadas a las caracteristicas de la economfa mexicana .© 

*© 51 Comite de Basilea sobre Supervision Bancaria, mejor conocido como Comité de Basilea, es un foro 
integrado por los gobernadores de los bancos centrales y reguiadores bancarios de los patees integrantes del 
Grupo de le Diez Sus conchusiones y recemendaciones se han convert en la norma de supertesory 
regulacién bancaria en el resto del mundo. En 1996 el Cosribe invit6 a la CNBV a participar en la elaboracién 
de un documento titulado Core Principles for Effective Banking Supervision, cuyo principal propésito es 
establecer una serie de lineamientos minimos que debe cumplir todo sistema de regulacién y supervision 
bancaria. http:/ / wwwcnbv.gob.1v</ index.htm



CAPITULO IV 

LA CAPITALIZACION COMO MEDIDA DE PREVENCION DE RIESGO 

La regulaci6n en el Mercado de Valores ha sufrido notables avances acordes con el 

dinamismo propio de la economfa mundial, se han emitido diferentes Pronunciamientos por 
comités internacionales” cuyo objetivo es el preservar el sano desarrolio y equilibrio de las 
instituciones financieras a nivel internacional, dichos comités han desarrollado Propuestas 

concretas sobre la importancia de la administracién de riesgos, las cuales han sido adoptadas por 
nuestro pats, adaptindolas previamente para que Ia regulaci6n resultante fuese congruente a la 

dimension del mercado de vaiores mexicano, sus necesidades, mecanismos de operacién e 

instrumentos y en sf al riesgo sistematico del pais. (Globalizacién, inflacién, tasas de i, volatilidad, 

etc) * 

Hoy en dia el intercambio de informacién entre intermediarios financieros se beneficia con el 
avance de la tecnologia que permite que Ja informacion se oportuna y sobre todo util, pero a su vez 
las instituciones se ven obligadas a crecer al ritmo de esta tecnologfa y mantener un nivel 
competitive dentro del medio lo cual eleva sus costos y requiere de personal calificado para evitar 

cometer errores que podrian traducirse en cuantiosas perdidas, cabe mencionar que México posee 

una Bolsa de Valores con tecnologia de punta que se encuentra al nivel de NYSE 0 NASDAQ 

“tecnolégicamente”, 

Al ritmo y al nivel que las instituciones financieras crecen y se modernizan, amplfan su gama de 
Servicios, debido a Ja creciente competitividad, a avances tecnolégicos (automatizacién) o fusiones 
entre ellas (lo cual es palpable en nuestros dias), ofrecen una mayor solidez, estabilidad y eficiencia 

en el servicio, pero a su vez tienden a ser mas complejas y riesgosas como consecuencia, entre otras 
muchas razones, a la ampliacién de su mercado (numero clientes, de dependencias, y operaciones ) 
ya que aumenta su tramo de control, y en sf de manera directa a las mismas decisiones que tome 

ta administracion. 

  

“7 Comite de Basilea y Comité técnico de la onganizacion internacional de comisiones de valores, 
http://www cnbv gob.nx/index.him 

* La volatilidad se da como consecuencia de una fluctuacién libre es cuando se abandonan los tipos de cambio 
fijos lo cual ocasiona un incremento en la inflacin a la par de las tasas de interés. 
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Cada vez que se modemizan los mercados financieros su operaci6n, infraestructura se ven 
comprometidos en mayores riesgos. 

Luego entonces la supervision y regulacién a estas entidades financieras, debe estar al nivel de tos 

cambios y avances que estas presentan, la normatividad que se aplique, debe prever y visualizar las 

Posibles eventualidades en que pueden incurrir estos intermediarios financieros dentro el riesgo 

sistemdtico en que se desenvuelven y disehar programas de supervision eficientes que provean de 

bases s6lidas el sano desarrollo y crecimiento de estas fomentando de ahorro interno (ast evitar la 

fuga de capitales) y 1a credibilidad del inversionista, tratando que este marco regulatorio este 

dentro de los limites que puedan cumplir los intermediarios evitando que estos representen 

barreras que limiten sus campo de acci6n. 

“Hasta la década de los 80’s se desarrollo un sistema de intermediarios y mercados especializados 

altamente protegido y deficientemente regulado, con restricciones a la inversion extranjera, falta de 

competencia, importantes barreras a la entrada y con una excesiva regulaci6n”* 

Anteriormente se trataba de regular al sistema financiero poniendo candados a Ja inversion 

extranjera ademis de establecer los limites a Las tasas de interés en los otorgamientos de créditos y 

aunque esto en alguna forma se ha dejado atrés_ no es atractivo para el inversionista exponer sus 

ahorros en paises altamente riesgosos y con una legislacién que lejos de incentivar y propiciar dicha 

inversién impone impuestos que reducen drésticamente las expectativas de rentabilidad lo cual 

ocasiona que se prefiera invertir en pafses mas estables que aunque ofrecen tasas de interés 

menores representan una rentabilidad segura, y como consecuencia son les socios de las empresas 

nacionales los Gnicos que provean de recursos o se vean obligados a buscar fuentes de 

financiamiento nacionales ya que aun no existen las bases para que se garanticen los rendimientos 

del inversionista a largo plazo, la volatilidad y 1a incertidumbre de las variables financieras del pais 

Propicia que los valores que posean un riesgo minimo sean los mas utilizados para financiarse tal es 

el caso de los CETES ya que cuentan estos con todo el respaldo del gobierno federal. 

4 Reforma al esquema regulatorio det Sector financiero Mexicano 1996, CNBV



México aun no posee un nivel de competencia internacional aunque se esta luchando por generar 

un mercado financiero que cumpla con las expectativas minimas que todo inversionista espera. es 

aqui donde la administracién de riesgos juega una papel importante para crear ese mercado estable 

que motive al inversionista a participar ° 

No hay que olvidar que la desconfianza existente en los inversionistas se vio aun més marcada a 

partir de la crisis del 94, donde se mostré la vulnerabilidad de las instituciones financieras y la falta 

de uma eficaz administracién de riesgos que fuese acorde a las posibles eventualidades de las 

variables financieras del pais. 

Aun en nuestros dfas la mayorfa de los ahorradores centra su atenci6n en la banca miltiple y como 

un concepto alejado se tiene a las casas de bolsa, las cuales son en realidad un intermediario 

dinamico que puede ofrecer més opciones y mayor rendimiento (si se maneja e invierte 

correctamente), que el tener el dinero guardado “inmévil” en un banco con una insignificante tasa 

de interés que en la mayorfa de los casos no supera a la inflacién* , pensando que se cubre el riesgo 

al permanecer el dinero depositado pero sin saber que se pierde poder adquisitivo. 

En gran parte, el que un niimero menor de inversionistas hagan uso de las Casas de Bolsa se debe al 

desconocimiento de como operan estas, que ventajas tiene el mover constantemente una inversion y 

sobre todo a la inseguridad de que por ser mas compleja su actividad se Piensa que es mayor el 

riesgo que el rendimiento que se puede obtener. 

En tomo a esta idea radica mi interés de dar a conocer la medidas y mecdnica de regulacién 

existente para hacer frente al riesgo en que se ven involucradas las Casas de bolsa, debido a su 

operatividad, en base al control de su Capital para que el invertir en las Casas de Bolsa sea una 

opcién atractiva para todo tipo de inversionista.* 

  

* Cabe hacer mencién que con la entrada de la circular 10-234 se pretende homologar Ia presentacin 
financiere a un nivel internacional “Se dan a conocer los criterions de contabilidad pare las casas de bolsa 

aplicables a partir del 10. de enero de 2000, los cuales actualizan y compilan los criterios expedidos con 
anterioridad, como resultado del andlisis de ta informacién elaborada con base en tales criterios, la 
complejidad de algunas operaciones que realizan esas casas de bolsa, asi como con diversas innovaciones en 
materia contable tanto en el 4mbito nacional como internacional” 

3 Los principios fundamentales que todo inversionista debe tener son: 
. Buscar que su dinero le proporcione un rendimiento mayor a la inflacién, de otra manera valdria més que 

selo 
+ Al invertir tratar de hacerlo aposténdole al [NPC ya que de esta manera su inversién seré rentable de 

acuerdo a como se comporte el mercado y en caso de mermas estén ser4n poco significativas. 
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La Comisi6n Nacional Bancaria y de Valores es el organo facultado y especializado para regular y 
supervisar a las entidades financieras dentro de las cuales se encuentran las Casas de Bolsa. 

La incorporaci6n en Ia regulacién mexicana de criterios que tratan de proteger contra el riesgo 

implicito en Jas operaciones cotidianas es relativamente reciente. En 1985 se incorporo a la ley la 
facultad que tenfa la entonces Comisién Nacional de Valores, para establecer indices que 

relacionen la estructura administrativa y patrimonial de los intermediarios bursétiles con su 
capacidad mdxima para realizar operaciones. 

Las reglas respectivas entraron en vigor el 30 de Abril en 1986, era necesario dictar disposiciones 

que fortalecieran la capitalizacién de las casas de bolsa y otorgasen la flexibilidad necesaria a su 
crecimiento, este deberfa de darse de una forma ordenada a partir de Ia correlaci6n entre el tamafto 

y la eficiencia de la organizacién tomando en cuenta el riesgo y volumen de sus operaciones, . Esto 
Tepresento un avance importante en la regulacién a las casas de bolsa que evitaba principalmente 

su quebranto, pero dicha normatividad era limitativa y no incentivaba la productividad de estas, lo 

cual frenaba su crecimiento. 

Estas normas de capitalizacién y operacion emitidas en aquel entonces se encontraban estipuladas 

en la circular 10-85, la cual establecta lo siguiente (se citan los parrafos que fueron abrogados porla 

circular 10-210) : 

1. La capacidad m4xima de las casas de bolsa para realizar operaciones con los valores y 

documentos a que se refieren las presentes disposiciones, se medir4 en relaci6n a su capital 

global, el cual en ningdn caso podré ser inferior a $30,000'000,000.00 (TREINTA MIL 

MILLONES DE PESOS 00/100 M. N. ). 

2, Se entenderd por capital global de las casas de bolsa, su capital pagado y reservas de 

capital, primas sobre acciones, utilidades (pérdidas) por aplicar, utilidad (pérdida) del 

ejercicio y la cuenta de actualizacién patrimonial, Ademds, para la determinacién de! 

capital global en el caso de operaciones por cuenta propia de cualquier clase sobre valores 

de renta variable, se restarén los porcentajes que se indican en la disposicién cuarta 

considerando el precio de vahiacién de dichos tftulos 
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3. Las operaciones por cuenta propia de cualquier clase que realicen Jas casas de bolsa con 

valores de renta variable de alta, media y baja bursatilidad estaran sujetas a un descuento 

sobre su valor de mercado del 30%, 45% y 60% respectivamente. Las operaciones con titulos 

opcionales y las inversiones en acciones representativas del capital de sociedades de 

inversion comunes, estaran sujetas a un descuento del 30% y15% respectivamente. (Con la 

nueva reglamentaci6n todo lo relativo acciones se plasma en un grupo de riesgo (grupo 5) 

que mide el riesgo con base en a sensibilidad que refleja el coeficiente Beta y en base a la 

diversificaci6n de la cartera) 

4. Las casas de bolsa que emitan titules opcionales, deberdn restar a su capital global el 8% del 

importe de las primas cobradas por cada emisi6n vigente, el cual se computard de manera 

independiente para este tipo de operaciones. 

5. Las casas de bolsa sélo podran realizar operaciones por cuenta de terceros y proporcionar a 

éstos el servicio de guarda y administracién de valores, sujet4ndose en cada caso a los 

siguientes limites: 

a) Hasta 40 veces el monto de su capital global, cuando se trate de acciones, excepto acciones 

representativas del capital de sociedades de inversién a las que presten servicios de 

administracién, de distribucién y recompra de sus acciones; 

b) Hasta 40 veces el monto de su capital global, cuando se trate de obligaciones, certificados 

de participacién y bonos, y 

c) Hasta 100 veces el monto de su capital global, cuando se trate de Certificados de ta 

Tesoreria de la Federaci6n, Pagares de la Tesorerfa de la Federacién, Bonos de desarrollo del 

Gobierno Federal, papel comercial, aceptaciones bancarias y pagarés de mediano plazo y 

pagares financieros. 
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Parametros de inversi6n vigente 

Hl régimen de inversion vigente aplicable a Casas de Bolsa, sigue estando plasmado en la 

circular 10-85, disposicién cuarta, la cual dicta lo siguiente: 

a) Hasta el 30% de su capital global podra invertirse en activos fijos o inmovilizados, gastos de 

instalaci6n y organizacién, asi como en las acciones de las bolsas de valores e instituciones para el 

depésito de valores de que sean socios y en acciones de sociedades que les presten servicios o cuyo 

objeto sea auxiliar o complementario de las actividades que realicen. Las inversiones en activos fijos 

o inmovilizados s6lo podran realizarse cuando dichos activos estén destinados y sean necesarios 

para las actividades que les sean propias, a juicio de esta Comisién. 

b) Hasta el 75% de su capital global tratandose de cualquier clase de valores de renta variable, 

excluyéndose acciones de sociedades de inversién de renta fija. En este limite quedan 

comprendidas las operaciones a plazo y a futuro, cuyo importe conjunto no deberd exceder el 15% 

del capital global. 

También quedan comprendidos en el primero de dichos limites, los préstamos de valores de renta 

variable, en los que como prestamistas podran participar hasta por el 30% de su capital global, sin 

exceder el 3% del capital citado respecto de un solo cliente; como prestatarias, el limite que deberan 

observar sera hasta por el 15% de su capital global, diversificando los préstamos de valores que 

reciban en no mas del 3% de su capital gtobal en valores de una misma emisora o provenientes de 

un solo cliente, segdn sea el caso : 

Las casas de bolsa no deberén concentrar més del 10% de su capital global en valores de renta 

variable de una misma emisora, ni exceder su participacién a m4s del 15% del capital social de una 

misma emisora, salvo en casos justificados que autorice la Comision Nacional de Valores. 

EE monto total de las operaciones de venta de "paquetes" durante el dia no deberé exceder el 15% de 

su capital global, ni el 3% de dicho capital en valores de una misma emisora. 

monto conjunto de operaciones de venta de valores cuya liquidaci6n se efectée con valores del 

mismo emisor, en su caso valor nominal, clase y serie, adquiridos mediante operaciones de compra 

durante e! mismo dia, no debera exceder ef 20% del capital global. 

Las casas de bolsa solamente podran tener posiciones pendientes de liquidar en el extranjero por 

operaciones de compraventa de acciones inscritas en la Seccién Especial del Registro Nacional de



Valores e Intermediarios, inclusive titulos fiduciarios que las representen, asf como por operaciones 

de arbitraje internacional de valores, hasta por un monto conjunto que no exceda el 30% de su 

capital global. 

c) Por lo menos ef 25% de su capital global en valores y documentos de renta fija, en acciones de 

sociedades de inversion comunes y de sociedades de inversion de renta fija, cuando sean 

operadoras de estas ditimas, 

@) Hasta el 5% de su capital global en préstamos o créditos que otorguen a su clientela para 

financiar cuentas por cobrar, en los términos que regule el Banco de México. 

e) El resto del capital global, en su caso, estard representado en efectivo, titulos de renta fija 

emitidos por instituciones de crédito y otros valores que para el efecto determine esta Comisi6n. 

En lo que respecta alas circulares 10-79, 10-99 y 10-123 establecian ef monto de las operaciones de 

Teporto que celebren las casas de bolsa que en ningdn caso podré exceder los limites siguientes: 

a.- Tratindose de operaciones que celebren las casas de bolsa como reportada, el monto en conjunto 

no debera exceder en ningiin caso de S0 veces el capital global de la casas de bolsa de que se trate y 

b.- Tratndose de operaciones que celebre la casa de boisa como reportadores, el monto en conjunto 

no debera exceder de 25 veces el capital global de la casa de boisa en cuesti6n.



Las Reglas de Capitalizaci6n Circular 10-210 

(vigentes a partir de 1996) 

Debido a modernizacién tecnolégica que el Mercado de Valores ha sufrido durante los 

Gltimos aftos y a la aparici6n de nuevos instrumentos de inversién que por lo general traen consigo 

nuevos riesgos, las reglas vigentes antes de 1996 no reflejaban de manera real un requerimiento de 

capital que fuese acorde a los riesgos de operaci6n a que se exponen las casas de bolsa, hacia falta 

que se estudiasen a fondo las caractertsticas de cada tipo de instrumento y las operaciones 

realizadas con estos, para diseNar una mecénica que mediante razonamientos s6lidos delimitara el 

capital minimo con que una casa de bolsa debieran contar para respaldar cada tipo de operacion 

que realice. 

Con base a lo anterior y a tendencias que se vislumbraban en el 4mbito internacional en cuanto a la 

administracién de riesgos en instituciones financieras a través de la regulacion de su capital, se 

estudiaron en nuestro pafs en 1995 los posibles cambios que se realizarfan a la normatividad 

entonces vigente. 

De acuerdo a dichas disposiciones vigentes, la capacidad de operaci6n de las casas de bolsas tenia 

un Hmite maximo de 180 veces sus capital global, en caso de operacién por cuenta de terceros, de 

119 veces en operaciones por cuenta propia, y 75 veces del capital en reportos, arrojando un total de 

374 veces, su capital global, estas medidas no se encontraban acordes al riesgo en que se 

involucraba Ia instituci6n debido a que en caso de que se aprovechara en su totalidad la capacidad 

permitida se requeria de un capital del solo .27% de su operacion es decir esto es lo que podia 

respaldarse con su capital, la cual era una cifra muy baja si consideramos que en este tipo de 

instituciones el riesgo sistémico se tiene al dia. Y que los quebrantos resultantes de ciertas 

operaciones que por su naturaleza son mas complejas no contaban con una adecuada cobertura. 

Bajo estos razonamientos nace la circular 10-210 Ia cual establece nuevos criterios y diferente 

mecdnica para el calculo y determinaci6n del capital con que deben contar las instituciones 

financieras en particular las casas de bolsa de acuerdo a su volumen y tipos de operaciones que 

realicen bas4ndose esencialmente en el riesgo que conlleva cada una de eilas. 

A partir de la aparicion de esta circular queda abrogada parcialmente la circular 10-85 ya que la 

circular 10-210 establece que las casas de bolsa deberan mantener un capital global acorde al Tiesgo 

de mercado y de crédito en que estas incurran en su operacion.



Las bases para la creaci6n de estas nuevas reglas nacen a través de una propuesta emitida por el 

Comité de Basilea® a tos bancos con operaciones internacionales para contemplar riesgos de 

mercado en la determinaci6n de su capital minimo requerido de acuerdo a sus instituciones 

reguladoras y que ademas debia ser instrumentado bajo la supervision det G-10° 

La propuesta inicial es que estos parametros puedan ser homologados para que fuesen aplicables 

tanto a instituciones bancarias como no bancarias Se persigue con estas medidas la implementacién 

de un sistema regulatorio consistente entre los diversos tipos de intermediarios cuando estos 

realicen el mismo tipo de operaciones. Que si comparamos las instituciones bancarias y las casas de 

bolsa existe una diferencia notoria ya que para las primeras el numero de operaciones con valores 

€s muy poco representativo en comparacién a una casa de bolsa cuya esencia es operar con ellos 

por lo que resultaria complicado aplicar el mismo marco regulatorio para ambas. 

Por su parte el Comité tecnico de IOSCO después de varios estudios y pruebas monitoreadas para 

evaluar la eficacia de esta propuesta es hasta 1998 que acepta su aplicacién como medida para 

fortalecer a los intermediarios bursatiles y se pronuncia por que las autoridades reguladoras de 

cada pats establezcan limites en la operaci6n de sus intermediarios bursatiles como lo consideren 

conveniente. 

Debido a que la implementacién de las reglas se deberfa de dar en forma paulatina para la correcta 

comprensién y aplicacién por parte de las casas de bolsa se decidié aplicar esta en forma gradual 

mediante los lineamientos que dicha circular sefiala en sus reglas transitorias, las cuales fueron 

totalmente aplicables a partir de 1998. 

La propuesta inicial hecha por el Comité de Basilea esta dirigida a instituciones bancarias y no 

bancarias fue modificada para reconocer las particularidades de los mercados mexicanos, lo cual se 

realiz6 conjuntamente por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y ef Banco de México. El 

Comité de Basilea propuso como metodologia dos opciones, una Hamada “enfoque de bloques” o 

bien la aplicacién de un modelo interno de evaluacién de riesgos. Para el caso de México se opto 

por la primera de las dos opciones debido al escaso desarrollo de administraci6n de riesgos por 

parte de las instituciones bursétiles nacionales. 

  

5? Basle Commnitte om Benking Supervision Amendent to the Capital Accord to Incorporate Market Risk. enero. 1996. 
53 El Gl0 se integra por Alemania, Bélgica, Canadé, Estados Unidos, Francia, Italia, Holanda, Japon, 
Luxemburgo, Suecia, Suiza y Reino Unido, originalmente lo integraban 10 patses de ahi el nombre G-10. 
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Como medida preventiva y con el propésito de Hevar un seguimiento estricto de los niveles de 

riesgo de las casas de bolsa, se desarrollé una metodologia de calificacion que considera tanto los 

resultados de la supervisién como los indicadores de calidad de ta administracién (esta se emite a 

juicio de los inspectores de CNBV). Es importante seftalar que la informacién que contempla dicha 

metodologia permite medir, en forma integral, los principales factores de riesgo como son: los de 

mercado, los de crédito, los operativos, de sistemas, de administraci6n, de liquidez y los elementos 

financiero/contables. Al mes de diciembre de 1999, las 24 casas de bolsa en operacion superaron la 

calificacién promedio. La calificacién oscila entre 1 (Muy mal) y 5 (Excelente) 

Para realizar el calculo del valor en riesgo* en que esta involucrada la casa de bolsa se toman como 

datos los factores de riesgo y el portafolio de valores de cada una de ellas este incluye: acciones, 

sociedades de inversion comtn, CETES, PAGARES, Aceptaciones Bancarias, Bondes y Bonos 

Bancarios, que representan aproximadamente el 95% del monto operado por las Casas de Bolsa. 

*E! valor en riesgo representa la cantidad méxima estimada en pesos que puede perder un intermediario 
bursétil en un dia con un nivel de confianza del 95% y horizonte de 10 dias. E] valor en riesgo se compara con 
el capital global de la intermediaria y se determina la capacidad que posee para enfrentar sus riesgos.



MECANICA DE LA CAPITALIZACION EN CASA DE BOLSA. 

Como su nombre io indica la capitalizacién esta basada en el término Capital, por lo cual 

comenzaremos por definir que es el Capital: 

“Es el derecho de los propietarios sobre los activos netos que surge por aportaciones de los duefios, 

por transacciones y otros eventos o circunstancias que afectan a una entidad, el cual se ejerce 

mediante reembolso o distribucién. De acuerdo a su origen, ei capital contable esta formado por 

capital contribuido y capital ganado o déficit, en su caso. 

E! capital contribuido lo forman jas aportaciones de los duefios y las donaciones recibidas por la 

entidad, asi como también el ajuste a estas partidas por la repercusién de los cambios en los precios. 

El capital ganado corresponde al resultado de las actividades operativas de la entidad y de otros 

eventos o circunstancias que le afecten. El ajuste por la repercusién en los cambios en los precios 

que se tenga que hacer a este concepto, forma parte del mismo.” 

Podrfamos decir que el Capital Contable es el soporte de la entidad ya que representa los recursos 

tanto monetarios como no monetarios con los que esta comienza sus actividades comerciales, 

ademas es la inversié6n de la cual los accionistas esperan obtener rendimientos acorde a la inversi6n 

realizada. 

Siendo la realidad que los accionistas deciden poner en marcha una entidad con miras a obtener 

rendimientos por mucho més de su inversién y como minimo mantener asegurado su capital de 

aportaci6n inicial. 

El contar con una regulaci6n cuyo objetivo sea el fortalecer a las instituciones a fin de ser menos 

vulnerables a los riesgos de su entorno posee una doble importancia ya que no solo se ven en juego 

fos intereses de los socios, si no de los inversionistas (ya sean PF o PM ) que tienen invertido su 

patrimonio en instrumentos que les fueron ofrecidos e intermediados por estas instituciones en las 

cuales ellos depositan su confianza. 

54 Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados. Serie C. C11. parrafo 2-4



EL CAPITAL DESDE EL PUNTO DE VISTA ECONOMICO® 

Necesidad de capital 

*  Tradicionalmente se constituye capital para resolver resultados negativos no identificados. 

* El capital debe ser suficiente incluso para cubrir eventos improbables y permitir a la entidad 

continuidad de sus operaciones. 

¢ Se considera un atributo calve de solidez. 

Volumen de Capital 

1 capital se constituye en funcion de : 

e Minimo regulatorio 

¢ Nivel de capital asociado con determinado “Rating” de agencia calificadoras. 

¢ — Decisién puramente interna segan riesgos que impactan a la entidad. 

Asignaci6n de Capital 

Las mejores practicas de la industria asignan aplicando el concepto de “Capital econémico”® no 

“Capital regulatorio”"” Como se puede observar a través del siguiente grafico los bancos més 

fuertes internacionalmente poseen capitales superiores a los exigidos por las normas regulatorias®* 

algo similar se presento en 1999 con las Casas de Bolsa respecto de su capital regulatorio requerido. 

A continuaci6n describiremos como opera la Capitalizacién en las Casas de Bolsa 

“Las casas de bolsa deberdn clasificar sus activos, pasivos, operaciones causantes de pasivo 

contingente y otras operaciones, (en adelante operaciones para los efectos de ta presente Regla), en 

atenci6n al riesgo de mercado, conforme a lo siguiente”” 

ss 3 Simaposium sobre Adaninistracin de Riesgos 1999 “capital coonémico y ereacién de reservas “ Arthur Andersen 
5 Capital econdmico ¢s cl capital necesario para proteger a la entidad de resultados inesperadcs por riesgos de crédito, de 
mercado y operacional 

Basedo en las consultas y evaluacioncs preliminares Devadas a cabo por ef Comité de Basilea , se acordé una norms 
estindar sc confirma que el cocficiente de capital meta esténdar aplicado a ios activos ponderados segiin su grado de 
ieego deberh catablecerse a 8% 
* Bl grafico fue tonnado del TI Simposium sobre Administracién de Riesgos 1999 “capital econdmico y creacién de 
reserves “ Arthur Andersen. 

59 Circular 10-210 Comision Nacionat Bancaria y de Valores. 1996 pag 1.



DELIMITACION DE LOS GRUPOS DE RIESGO 

Para obtener el capital que requiere poser cada CB es necesario clasificar los instrumentos con los 

que operan de acuerdo al riesgo que cada una representa (0 que cada uno conileva). Es decir una 
clasificacion para riesgo de mercado y otra para riesgo de crédito. 

RIESGO DE MERCADO 

De acuerdo a su exposicién al riesgo de mercado los instrumentos se clasificaran en 6 grupos: 

  

Operaciones en moneda nacional con tasa de interés nominal o con 
rendimiento referido a esta. ( Tasa de Riesgo de interés nominal 

PRIMER GRUPO moneda nacional) 

  

Operaciones en UDIS, asi como en moneda nacional con tasa de 
interés real o rendimiento referido a esta. (Tasa de Riesgo de interés 

SEGUNDO GRUPO real en moneda nacional) 

  

Operaciones en divisas 0 indizadas a tipo de cambio, con tasa de 
TERCER GRUPO inters (Son las tasas de interés nominal en moneda extranjera) 

  

Operaciones en UDB, asf como en moneda nacional con rendimiento 
CUARTO GRUPO teferido al INPC (Riesgo de inflacién se refiere al movimiento dentro 

del precio de la UDI y/o el INPC) 

  

Operaciones en divisas 0 indizadas a tipo de cambio. (Riesgo de tipo 
QUINTO GRUPO de cambio. Implica el riesgo de que se mueva el tipo de cambio.) 

    Operaciones con acciones y sobre acciones o cuyo rendimiento este 
SEXTO GRUPO referido a la variacion en el precio de una accion, de una canasta de 

acciones o de un indice accionario. (Se refiere a la canasta de acciones 
e indices bursétiles del INPC, el riesgo esta como se mueve en la 
bolsa.)   
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ASPECTOS PROCEDIMENTALES 

Para efectos de los cdlculos del capital basico requerido, se proceder4 conforme a lo siguiente 

=> Las operaciones activas se consideraran con signo positivo y las pasivas con signo negativo. 

Computarén todas las operaciones ya concertadas pendientes de liquidar. 

Las operaciones de reporto se considerarén como dos operaciones simultdneas: si la casa de 
bolsa actia como reportadora, la cantidad de dinero a recibir computaré como un activo, y los 

ttulos a entregar como un pasivo; y si la casa de bolsa actia como reportada, la cantidad de 
dinero a entregar computaré como un pasivo, y los titulos a recibir como un activo, Las 
operaciones se clasificaran en los grupos referidos, conforme a las caracteristicas de las propias 
operaciones. 

Las operaciones en UDIS asf como las realizadas en moneda nacional cuyo rendimiento, por 
tasa de interés o premio, esté referido a tasas de interés reales, computaran simulténeamente en 
los grupos 2 y 4 

Las operaciones en divisas 0 indizadas a tipos de cambio con rendimiento referido a una tasa 
de interés, computar4n simulténeamente en los grupos 3 y 5 Se entenderan como operaciones 
indizadas a tipos de cambio aquellas cuya indizacién det principal se establezca en forma 
directa o indirectamente a través de Ia tasa de interés o premio. 

Las inversiones en acciones de sociedades de inversién, que no correspondan al capital fijo, 
computaran en los grupos referidos, segan corresponda, conforme a las caracteristicas de los 

activos y, en su caso, pasivos de la respectiva sociedad de inversién, determinando el importe 
para cada activo o pasivo en funcion de la proporci6n de tenencia de acciones, de la sociedad 
de que se trate, respecto de las acciones totales de la misma, También computarén en los 
términos de este parrafo las inversiones, bajo cualquier modalidad de participacién, en fondos 
de inversi6n con naturaleza similar a la de las referidas sociedades de inversion. 

Nota: Los aspectos procedimentales relativos a opciones, futuros y swaps debido a su extensi6n se 
encuentran comprendidas en el anexo 1 

72



CAPITAL GLOBAL REQUERIDO POR SU EXPOSICION A RIESGOS DE MERCADO. 

1.- Operaciones moneda nacional, con tasa de interés nominal o con rendimiento 

referido a esta. 

Primero 

Se procede a determinar el plazo de cada operaci6n 

=> Tratandose de operaciones a tasa fija 0 cuyo rendimiento esté referido a tasas de interés 
nominales no conocidas ampliamente en el mercado, se consideraré el nimero de dias 
existentes entre el tiltimo dia del mes que se esté computando y la fecha de vencimiento del 
titulo 0 contrato o, en su caso, la del instrumento subyacente 

En operaciones con tasa revisable o cuyo rendimiento esté referido a alguna tasa de interés 
nominal conocida ampliamente en el mercado, se considerara para cada titulo o contrato ef 
ndmero de dias existentes entre el dltimo dia del mes que se esté computando y Ia fecha de 

revision 0 de ajuste de la tasa o, en su caso, la de vencimiento cuando ésta sea anterior a 
aquella. 

Segundo 

Se compensarin las operaciones de la siguiente manera: 

=> Las operaciones referidas al mismo titulo o instrumento, asi como de igual plazo pero de 
naturaleza contraria se compensarén entre sf La Operaci6n o parte no compensada sera 
asignada alguna de las bandas establecidas. 

=> Una vez asignadas las bandas se suman por separado los activos y los pasivos de cada banda y 
se aplica a cada una de las cantidades obtenidas el coeficiente de cargo por riesgo de mercado. 
Los resultados de cada banda, positivo y negativo, se compensan sumandose algebraicamente y 
el importe asi obtenido serd “La posicién ponderada neta de cada banda”. 

=> Se compensaran todas las “posiciones ponderadas netas de cada banda” suméndolas 
algebraicamente activas (positivas) con pasivas {negativas). El valor absoluto asf obtenido sera 
el “requerimiento de capital por posici6n ponderada neta total”. 

Una vez obtenido el “requerimiento de capital por posicion ponderada neta total” de cada banda, 
se compensara: 

© Alinterior de las bandas 
> Entre bandas de una misma zona 

> Entre bandas de distintas zonas 

Calculando para cada una su_ respective requerimiento capital sumando iguaimente activas 
{positivas) vs. pasivas (negativas). 
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Los coeficientes a aplicar para determinar el requerimiento de capital son los siguientes: 
  

  

  

  

                  

  

      

  

  

  

ZONA BANDAS. Covfictente | Compensaciéa | Compensnciéa | Compensaciéa | Compensacife 
de cange por | al interior de | al interier de | al interior de | al interior de 
teage de bandas sones somes moass 

mercado (porecataje} (porecataje) ooatiguas soperedes 

- {porcontaje) _ porecataje) | (porecataje) _ 
1 iy 1a7 dias 0.1908 

2 Salmes 0.9093 40 40 150 

3) més de 1 mes a3 meses 2.7151 15 

4) = min de 3 meses a6 meses 2.8841 

2 S} mis de 6 meses a 1 arto 4.4348 

6) = més de 1 atio #2 afios 6.1508 15 30 40 150 

7\ min de 2 afoe a 3 atios 7.2074 

3 8) mis de 3 afos a 4 ance 7.7340 
9) mba de 4 afton a 5 azios 8.0366 

10) més de 5 adioa a7 altos 8.2996 15 30 40 150 
11) mie de 7 adios a9 aiios 8.4820 
12) més de 9 aiios 8.5843 

El requerimiento de capital total para este primer grupo serd la suma de: 
Requerimientos por compensaci6n al interior de las bandas + requerimiento de capital por 
compensaci6n al interior de las zonas + el requerimiento de capital por compensacién entre 

distintas zonas. 

2.- Operaciones en UDIS asi como asi como en moneda nacional, con tasa de interés 
real o con rendimiento referido a ésta. 

Para calcular el capital requerido para este tipo de operaciones se aplica el mismo procedimiento 
que en el caso anterior, utilizando los siguientes coeficientes de cargo: 

ZONA BANDAS Coeficiente | Compensaciéa | Compensacita | Compensacién | Compensaciéa 
de cargo por | al interior de | al interior de | al imterior de | al interior de 

rieago de bandas soees =e somes 

mercado (porecataje) (porecntaje) contignues seperedas 

cataje) | {porscataje) | 
z S 1a7 diss 0.0000 

6) Saimes 0.2502 40 40 150 

7) ras de 1 mes a3 meses 0.6408 15 

8) «més de3 meses a 6 meses 1.1479 

2 8 «mia de6 meses a i afio 1.9986 

9) = més de 1 afio a 2 aflcs 2.8468 15 wa 40 150 

10) mén de 2 aioe a 3 afice 4.2999 

3 10)” mis de 3 aioe a 4 afios 5.3705 

11) min de 4 afice @ 5 afios 6.0731 

10) mas de S afios a7 afios 6.1924 15 30 40 150 
11) mas de 7 atios a9 afios 7.2183 
12} més de 9 afios 7.8889                   
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3.- Operacionces om divisas o indizadas a tipo de cambio, con tasa de interés. 

  

  
  

  

  

  

Para calcular el capital requerido para este tipo de operaciones se aplica el mismo procedimiento 
que en el caso anterior, utilizando los siguientes coeficientes de cargo: 

BANDAS Coeficiente | Compenseciéa | Compeasaciéa | Compensacisa | Compensecién 
de corgo por | al interior de { al interior de | al interior de | al interior de 
sheago de bandos moaas acne aones 
mercado (poeecataje} (porecntaje) contiguas seperades 

= cuteje) | {perocntafe) | 9) (1a7 dias 0.0000 
10) 8a1mes 0.1787 40 40 150 
11) més de 1 mes a3 meses 0.5388. 15 

12) mAs de 3 meses a6 meses 11172 

11) més de6 meses a1 afio 1.9755 
12) méis de 1 allo a 2 ation 2.8323 15 30 40 150 
13) mae de 2 afice a 3 aftos 4.2224 

12) min de 3 afios a 4 afice 8.1414 
13} més de 4 afios a 5 afios 6.0731 
10) més de 5 afios #7 afios 6.1924 15 30 40 150 
11) mas de 7 afios a 9 afios 7.2183 

12) més de 9 afios 7.5889                 

Es importante mencionar que los coeficientes de cargo por riesgo de mercado se basan en 
experiencia anteriores y proyecciones futuras en base al comportamiento del mercado. 

Debido a que tos 3 grupos restantes no requieren de zonas, bandas y por lo tanto no hay 
compensacién entre estas, su procedimiento se ejemplifica con el siguiente cuadro que muestra de 
manera concentrada el procedimiento para los 6 grupos. 
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PROCEDIMIENTO PARA EL CALCULO DEL REQUERIMIENTO DE CAPITAL POR RIESGO DE 

  

  

  

  

  

MERCADO. 

TIPOS DE PLAZOS COMPENSACION REQUERIMIENTOS DE 
OPERACIONES CAPITAL 

Operaciones en moneda necional | Tass Fije: s¢ conskterari cl nfanero | Las operaciones refwides al ET requerimiento de capita) scrd la suma 
con tasa de interés nominal o con} de dias existatcs ontre el Gitimo | mismo titulo o instrumento, asi | de: 
rendimiento referido a esta din del mes que sc cate como de iguel plazo pero de 

y |e fecha de veocimionto del titulo | neturaleza contraria se 
© contrato o, an ss caso, ls del jcompenserin entre si La 
instramento subyacente. opermciéa «80 pate note —Posicién ponderada neta total, 
Tase vevisable: ss considereni ¢l|compenseda srt axignade |» ‘Compensaciin al interior de bandas 
mianero de diss existentes onire el |sigums de las bandas}. Compensacién entre bandss de una 
‘itimo dia del mes que se esté | esteblecides. tnisme zone. 
computando y la fecha de revisién | se suman por sepersdo los), Compensacién entre bandas de 
© de ajuste de ts tase 0, cn su cago, | sotivos y los pesivos de cada zonas distintas. 
Je de vencimionto cuando ésta sen | bande y s¢ sptica a cade una de 
anterior a aqueila. las cantidades obtenidas el 

coeficients de cargo por riesgo 
de mercedo 

Opersciones on UDIS, asf como | Se entiande que las opereciones sca | Se splice et mismo | Se aplica e] mismo procedamiento que on. 
0 moneda nacional con tasa de | de igual plazo cuando se splique on | procedimiento que on el punto | el pumio mumero 1. 
interés real o rendimiento referido | su liquidacién el mismo nivel de | numero 1. 
scate _ 
Operscionss “en divisas | Aplice lo mencionado para el punto| Se eplion el miamo| Se aplice el mismo procedimicnto que on 

indizades a tipo de cambin, oon | I. Procedimiento que en el pumto | el punto numero I. 
tase de interés muamnero |. 
‘Opersciones en UDIS, asi como Se determina Ie posisin neta } La cankided que resulie de aplicar al valor 
jm = moneda =o nacional, «= con. toal sumando abeohito de le posicién neta total ef 

rendimiento referido al INPC. ed inaparte de las operaciones. 1.25% det je de incremento en el 
NPC de Joa ditimos 12 nseses ant Al 
TOPS GUE 86 ents: qitando.   

  

Operacionss on divisss oo 
indizadas a tipo de cambio. 

Ls centided que resulte de aplicer el 12% 
al mayor absoluto de las sumas de lax 

  

PRECIO. 
  

  
Operaciones con acoiones y sobre 

‘acoinges © cuyo rendimiento este 
reberido a la variacién en el precio 
de une scciéo, de wae canasia de 
sccionts ode oun indice 

  
Las sccioncs cotizadas en bobsa 
computerin a valor de mercado, les 

que no al valor que sc obtenga en la 

fecha de computo conforme alas 
valuscionss dela CNBV. 
Los prestamos, futuros, ‘Sontratos 

Ja CB reapecto del valor total de la 
Soc. de Inv.     

‘Por ricago general de mdo. Se apticard cf 
12% al valor absoluto de fa posicisa neta 

del portafotio. 
Por riego especifico. Al valor abeoluto de 

le poniciin total larga y total corta se le 
apliceré: 
© — E1 4% o el factor que ae obteugs de 

cmubtiplicer por ¢.08 <t cocficienss 
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PROCEDIMIENTO PARA EL C/ 
  

  

  

VALOR DE CONVERSION A PORCENTAJE DS. REQUERIMIENTO DS 
| __OPERACIONESOON: }CREDITICIO PONDERACION DERIESGO CAPITAL 

‘Se aplicara ol % de poaderactin al 
importe de los activce y de otme 
opencdonm «que se deban 

. comaidlerar: 
GRUPO: Pasa cade opercién de repartc, BD resulted> que ance he 

* Caja, depouitos, Valores emitidos, | ewape, coberturas camblaries, cont. apticaciém de lop posemtajes 
© aveladns por: | Adelantadoa, pelatamo de val. y (eume) a lon actives y otes 

Gelbterme Vederal y Banco de| options of valor de converiin Opemcionss sa le spticosh 

  

inversida por ums colificadora de 
En werape el importe positive de: 

+ ~— Enticind Financiers filial de cana | RC= CFG domde: 
de boles 0 imiegrante det grupo ™% 

© Opereciones de futuro 
© =~ compraventa al contady de 

divises; operaciones de reporto, 
de ietercambin de rendimiesios 
{ewap), de cobertare, contratos 
edelantadca, préstamo de valores, 
opciones Y 
contiageaten, realizedas por lee 
pursones sefelades. 

GRUPOZ ‘DP= evel impte. Resultante de restar 
al valor de osdo. del subyacente a 

Depteitos, valores = y —créttos | macibir, ol valor de mdo. del 
subyacente a eatregar. 

garuatizados 6 avalados por: Ge valor de mercado de garantias 
© Bencos miltiples, casas de bolsa, | rectbicias, 

En cobertnrae cambiarias de cto. Peo. 
Seek ef ienporte positive que reaulte 
de 

que meuke de revtar ol valor de 
mado. del titulo prestade el valor de 
sade. de lao gavention cocibides. 
  

  
Opciones y warrants tao de 

    10%      



ANEXO | 

CONSIDERACIONES PARA OPERACIONES COMPRENDIDAS EN EL SEXTO GRUPO 

Cuando se trate de: 

Opci ful ionales: 

© Sobre acciones, computaran como una posici6n equivalente a la de las acciones subyacentes, al 

valor que resulte de multiplicar, el valor de mercado de las acciones de que se trate, por el 

ndmero de acciones que ampare la opcién o titulo opcional y por la “Delta” de la opcién. 

@ Sobre canastas de acciones 0 indices accionarios, computarén como una accién més, al valor 

que resulte de multiplicar, el valor de una unidad de la canasta o fndice, por el namero de 

unidades que ampare la opcién y por “Delta” de la opcién. El valor de una unidad ser el que 

se obtenga de ponderar la composicién accionaria de una unidad por los correspondientes 

valores de mercado. 

Acciones de sociedades de inversion comunes y de capitales, que no correspondan al capital fijo 

Las inversiones de “portafolio” en acciones de sociedades de inversién comunes y de capitales, 

computarén como diversas posiciones individuales, una por cada serie accionaria de que esté 

conformado el portafolio de la sociedad de inversién, al valor que resulte conforme a lo sefialado en 

1. 6 2 6 4, segan se trate. Al determinar el valor de ias acciones se considerar4 como nimero de 

cada una de éstas, el que resulte de muttiplicar, e! namero total de cada serie accionaria que forme 

parte de la sociedad de inversién de que se trate, por ef porcentaje de participaci6n de la casa de 

bolsa respecto del valor total de la sociedad de inversion. 

Determinacion del coeficiente Beta ponderado de la posicién total larga y total corta. 

El coeficiente Beta ponderado de la posicién total larga y el de la posicién total corta, se 

determinaran dividiendo la suma de los resultados que se obtengan al multiplicar la posicién neta 

de cada serie accionaria por el correspondiente coeficiente Beta ‘1 ”, entre el monto de la respectiva 

© 1 valor de mercado y el de la “Delta” seran los que publique la Bolsa Mexicana de Valores para la fecha del 
cémputo de que se trate, o la entidad equivalente tratandose de valores negociados en el exterior. 

#121 coeficiente Beta seré el publicado en el “Boletin Bursétil relatives al dia ultimo del mes inmediato anterior 
al mes de que se trate.



Posicién total. Al efectuar este célculo, a las acciones de baja, minima y nula bursatilidad, a las no 

cotizadas en bolsa, a las del Mercado Intermedio, a las cotizadas en mercados extranjeros y a las 

que hayan visto suspendida su cotizacin, se les aplicaraé un coeficiente de 1 en sustitucién del 

coeficiente Beta. 

Para el célculo del prrafo anterior, en el caso de los futuros, contratos adelantados, opciones y 

tftulos opcionales, sobre canastas de acciones e indices accionarios, que computarén 

individualmente como una accién més, se determinaran las respectivas “Betas”, realizando una 

ponderacién igual a la del pirrafo anterior respecto del correspondiente portafolio de acciones de 

las canastas e indices. 
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ANEXO2 | 
Una vez aplicados los aspectos procedimentales los grupos de riesgo quedan conformados como sigue: 

{NTEGRACION DE LOS GRUPOS POR RIESGO DE MERCADO. 

Los grupos en que se clasifican las operaciones expuestas a riesgos de mercado, sefialados anteriormente, se 
integraran por los activos, pasivos y operaciones contingentes que a continuacién se indican: 

1 Operaciones en moneda nacional, con tasa de interés nominal o con rendimiento referido a ésta. 

- Tenencia de valores, cuyo rendimiento a cargo del emisor, por tasa de interés y/o tasa de descuento, este 
referido a tasas de interés nominales, independientemente de que los valores de que se trate hayan sido 
adquiridos mediante una operaciéa de préstamo de valores o mediante una operacién de reporto con un 
premio que no esté referido a tasas de interés nominales. 

~ Valores a recibir por operaciones de reporto, cuyo rendimiento de los valores a cargo del emisor, por tasa de 
interés y/o tasa de descuento, esté referido a tasas de interés nominales, independientemente de que en la 
correspondiente operacién de reporto se hubiere pactado un premio que no esté referido a tasas de interés 
nominales. 

- Moneda nacional a entregar por operaciones de reporto de cualquier tipo de valores, cuyo premio del reporto 
esté referido a tasas de interés nominales. 

~ Valores a entregar por operaciones de reporto, cuyo rendimiento de los valores a cargo del emisor, por tasa 
de interés y/o tasa de descuenio, esté referido a tasas de interés nominales, independientemente de que en la 
correspondiente operacién de reporto se hubiere pactado un premio que no esté referido a tasas de interés 
nominales. 

- Moneda nacional a recibir por operaciones de reporto de cualquier tipo de valores, cuyo premio del reporto 
esté referido a tasas de interés nominales. 

- Valores a recibir: por compras pendientes de liquidar; por préstamos de valores, actuando como prestatario, 
Ppendientes de tiquidar, y por préstamo de valores actuando como prestamista. 

~ Valores a entregar: por ventas pendientes de liquidar; por préstamo de valores, actuando como prestamista, 
pendientes de liquidar, y por préstamo de valores actuando como prestatario. 

Operaciones de “futuro sobre tasas de interés nominales’, de "futuro sobre ef nivel del INPC*, de "cobertura 
cambiaria de corto plazo", de “futuro de pesos” asi como de “compraventa de délares a futuro” 

Dinero a recibir 0 a entregar, segiin sea el caso, por operaciones de futuro y contratos adelantados distintas a 
Jas antes sefialadas, con precio pactado en moneda nacional. 

+ Operaciones de intercambio de rendimiento, por la parte de éstas que esté referida a una tasa de interés 
nominal o al rendimiento de un instrumento en moneda nacional con tasa de interés nominal. 

+ Préstamos concedidos. 

- Cartera de valores integrante de los activos y, en su caso, pasivos, de sociedades de inversion, en términos de 
lo dispuesto en estas reglas. 

~ Préstamos de bancos asf como otros financiamientos recibidos, a plazo, que sean objeto de pago de una tasa 
de interés nominal. 

- Las demas operaciones a plazo que sean objeto de cobro o pago de una tasa de interés nominal.



2 Operaciones en UDIS asf como en moneda nacional, con tasa de interés real 0 con rendimiento referido a 
ésta. 

- Tenencia de valores, cuyo rendimiento a cargo del emisor, por tasa de interés y/o tasa de descuento, esté 

referido a tasas de interés reales, independientemente de que los valores de que se trate hayan sido adquiridos 
mediante una operacién de préstamo de valores 0 mediante una operacién de reporto con un premio que 90 
esté referido a tasas de interés reales. 

- Valores a recibir por operaciones de reporto, cuyo rendimiento de los valores a cargo del emisor, por tasa de 
interés y/o tasa de descuento, esté referido a tasas de interés reales, independientemente de que en la 
correspondiente operacion de reporto se hubjere pactado un premio que no esté referido a tasas de intents 

- Moneda nacional a entregar por operaciones de reporto de cualquier tipo de valores, cuyo premio del reporto 
esté referido a tasas de interés reales. 

~ Valores a entregar por operaciones de reporto, cuyo rendimiento de los valores a cargo del emisor, por tasa 
de interés y/o tasa de descuento, esté referido a tasas de interés reales, independientemente de que en la 
correspondiente operacion de reporto se hubjere pactado un premio que mo esté referido a tasas de interés 

- Moneda nacional a recibir por operaciones de reporto de cualquier tipo de valores, cuyo premio del reporto 
esté referido a tasas de interés reales 

- Valores a recibir: por compras pendientes de liquidar; por préstamos de valores, actuando como prestatario, 
pendientes de liquidar, y por préstamo de valores actuando como prestamista. 

- Valores a entregar: por ventas pendientes de liquidar; por préstamo de valores, actuando como prestamista, 
pendientes de liquidar, y por préstamo de valores actuando como prestatario. 

~ Operaciones de “futuro sobre el nivel del INPC". 

~ Dinero a recibir o a entregar, segiin sea el caso, por operaciones de futuro y contratos adelantados, con precio 
pactado.en UDIS o referenciado al INPC. 

- Operaciones de intercambio de rendimiento, por la parte de éstas que esté referida a una tasa de interés real o 
al rendimiento de un instrumento en UDIS o en moneda nacional con tasa de interés real. 

- Cartera de valores integrante de los activos y, en su caso, pasivos, de sociedades de inversion 

~ Préstamos concedidos. 

~ Préstamos de bancos asf como otros financiamientos recibidos, a plazo, que sean objeto de pago de una tasa 
de interés real. 

- Las dems operaciones a plazo que sean objeto de cobro o pago de un rendimiento referido a tasas de interés 
reales. 

3 Operaciones en divisas o indizados a tipos de cambio, con tasa de interés. 

+ Tenencia de valores denominados en moneda extranjera o indizados a tipos de cambio, cuyo rendimiento a 
cargo del emisor, por tasa de interés y/o tasa de descuento, est referido a tasas de interés en moneda 
extranjera, independientemente de que los valores de que se trate hayan sido adquiridos mediante una 
operacién de préstamo de valores o mediante una operacién de reporto con un premio que no esté referido a 
tasas de interés en moneda extranjera. 

- Valores denominados en moneda extranjera o indizados a tipos de cambio, a recibir por operaciones de 
Teporto, cuyo rendimiento de los valores a cargo del emisor, por tasa de interés y/o tasa de descuento, esté 
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referido a tasas de interés en moneda extranjera, independientemente de que en la correspondiente operacién 
de reporto se hubiere pactado un premio que no esté referido a tasas de interés en moneda extranjera. 

- Moneda extranjera, o su equivaiente en moneda nacional, a entregar por operaciones de reporto de cualquier 
tipo de valores, cuyo premio del reportto esté referido a tasas de interés en moneda extranjera. 

~ Valores denominados en moneda extranjera o indizados a tipos de cambio, a entregar por operaciones de 
reporto, cuyo rendimiento de los valores a cargo del emisor, por tasa de interés y/o tasa de descuento, este 

referido a tasas de interés en moneda extranjera, independientemente de que en la correspondiente operacion 
de reporto se hubiere pactado un premio que no esté referido a tasas de interés en moneda extranjera, 

- Moneda extranjera, o su equivalente en moneda nacional, a recibir por operaciones de reporto de cualquier 
{ipo de valores, cuyo premio del reparto esté referido a tasas de interés en moneda extranjera. 

- Valores a recibir: por compras pendientes de liquidar; por préstamos de valores, actuando como prestatario, 
pendientes de liquidar, y por préstamo de valores actuando como prestamista. 

~ Valores a entregar: por ventas pendientes de liquidar; por préstamo de valores, actuando como prestamista, 
pendientes de liquidar, y por préstamo de valores actuando como prestatario. 

~ Operaciones de *cobertura cambiaria de corto plazo", de “futuro de pesos”, de “compraventa de délares a 
futuro”, asf como de futuro y “compraventa a futuro” de divisas y de metales preciosos 

+ Dinero a recibir o a entregar, segtin sea el caso, por operaciones de futuro y contratos adelantados, con precio 
pactado en moneda extranjera. 

~ Operaciones de intercambio de rendimiento, por la parte de éstas que est referida a una tasa de interés en 
moneda extranjera o al rendimiento de un instrumento en moneda extranjera. 

+ Cartera de valores integrante de los activos y, en su caso, pasivos, de sociedades de inversion 

- Préstamos concedidos. 

~ Préstamos de bencos asf como otros financiamientos recibidos, a plazo, que sean objeto de pago de un 
tendimiento referido a tasas de interés en moneda extranjera. 

~ Las demés operaciones a plazo que sean objeto de cobro o pago de un rendimiento referido a tasas de interés 
en moneda extranjera. 

4 Operaciones en UDIS, asi como en moneda nacional con rendimiento referido al INPC 

Este grupo se integrara con las operaciones comprendidas en el grupo 2 

5 Operaciones en divisas 0 indizadas a tipos de cambio. 

inte Brupo se integrara con las operaciones comprenchidas en el grupo 3. asf como por las demés operaciones a 
la vista y a plazo que deban considerarse para determinar las posiciones en divisas conforme a las 
disposiciones dictadas por el Banco de México. 

6 Operaciones con acciones y sobre acciones, 0 cuyo rendimiento esté referido a la variacion en el precio de 
una accion, de una canasta de acciones o de un intice accionario. 

~ Tenencia de acciones. 

+ Tenencia de titulos cuyo rendimiento esté referido a la variacion en el precio de una accion, de una canasta de 
acciones o de un indice accionario.



- Contratacién de pasivos, cuyo rendimiento esté referido a la variaci6n en el precio de una accién, de una 
canasta de acciones o de un indice accionario, 

+ Acciones a recibir por operaciones de reporto. 

~ Dinero a entregar por operaciones de reporto de cualquier tipo de valores, cuyo premio del reporto esté 
referido a la variacion en el precio de una accién, de una canasta de acciones o de un indice accionario. 

- Acciones a entregar por operaciones de reporte. 

~ Dinero a recibir por operaciones de reporto de cualquier tipo de valores, cuyo premio del reporto esté 
Teferido a la variacién en el precio de una accién, de una canasta de acciones o de un indice accionario. 

- Acciones a recibir: por compras pendientes de liquidar; por préstamo de valores, actuando comw prestatario, 
pendientes de liquidar, y por préstamo de valores actuando como prestamista. 

- Aociones a entregar: por ventas pendientes de liquidar; por préstamo de valores, actuando como prestamista, 
pendientes de liquidar, y por préstamo de valores actuando como prestatario. 

- Operaciones de futuro y contratos adelantados sobre acciones, canastas de acciones 0 indices accionarios, en 
términos de lo dispuesto en el aspecto procedimental en cuanto a operaciones de future se refiere 

~ Operaciones de intercambio de rendimiento, por la parte de éstas que esté referida a la variacion en el precio 
deuna accién, de una canasta de acciones o de un indice accionario. 

- Opciones y titulos opcionales (warrants). 

- Cartera de valores integrante de los activos y, en su caso, pasivos, de sociedades de inversién, en términos de 
lo dispuesto a las acciones de sociedades de inversion conuines y de capitales que no correspondan al capital 
fijo 

~ Las demés operaciones activas o pasivas, sujetas a La variacién en el precio de una accién, de una canasta de 
acciones o de un indice accionario. 
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CAPITULO V 

APLICACION DE LAS REGLAS DE CAPITALIZACION 

(PRIMERA PARTE) 

A continuaci6n se realiza el calculo de los requerimientos de capital, con base en los estados 
financieros que emite la Casa de Bolsa, con saldos al mes de marzo de 2000. 

La mecénica de Ja Capitalizaci6n consiste en que ja casa de bolsa mandaré mes con mes la 
informaci6n relativa a todas sus operaciones vigentes al final del periodo valuadas a precio de 
mercado, a Jo cual la CNBV proceder4 a clasificar cada operaci6n en su respective grupo, existen 
Operaciones que por su naturaleza computan en mas de 1 grupo simult4neamente, al igual que su 

parte pasiva y activa. 

Una vez distribuidos los datos se procede a determinar que operaciones son sujetas a compensacion 
Por que son operaciones semejantes pero de naturaleza contraria con el mismo piazo y referentes a 
los mismos ttulos, por este mecanismo las que no son compensadas se les aplicara los diversos 
factores de riesgo. Esto para los 3 primeros grupos de riesgo : 

© Riesgo de Mercado por tasa de interés nominal en moneda nacional 
© Riesgo de Mercado por tasa de interés real 
« Riesgo de Mercado por tasa de interés nominal en moneda extranjera 

De la siguiente manera: 
(TODAS LAS CIFRAS SON EN MILES DE PESOS) 

En nuestro caso prictico la Casa de Bolsa en operaciones de tasa de interés nominal presenta en la 
primera zona (bandas 1-4) : 

En la parte activa: 

© Operaciones con plazo de 1 a 7 dias por un monto de $ 6,755,871 brutos sin tener posicién a 
compensar en su parte pesiva asi el monto neto es el mismo. 

© Operaciones con plazo de 8 a 1 mes por un monto de $ 2,051,120 brutos de los cuales $ 
315,874 son sujetos de compensacién quedando como netos $ 1,735,246 . 

© Operaciones con un plazo de + de 1 mes a 3 meses asciende a $1,987,659 brutos y sujetos a 
compensaci6n solo se tienen $103,215 quedando asi como monto bruto $1,884,444. 

e Para la ultima banda de este primera zona de 3 existentes, que abarca de 3 a 6 meses, 
asciende a $ 58, 942 sin existir monto alguno a compensar. 

En la parte pasiva: 

« Operaciones con plazo de 1 a 7 dias por un monto de $ 6,915,963 brutos sin tener posicién a 
compensar en su parte pasiva asf el monto neto es el mismo.



© Operaciones con plazo de 8 a 1 mes por un monto de $ 1,958,976 brutos de los cuales 
$315,874 son sujetos de compensacién quedando como netos $ 1,643,102 . 

© Operaciones con un plazo de + de 1 mes a 3 meses asciende a $1,856,124 brutos y sujetos a 
compensaci6n solo se tienen $103,215 quedando asi como monte bruto $1,752,909 

« En operaciones de 3 a 6 meses, un monto por $ 89, 715 sin existir monto alguno a 
compensar. 

Para la segunda zona (bandas 5-7) que va de + 6 meses a lafio, + de 1 afio a 2 aflos, + de 2 afios a 3 
afios. 

* No se cuentan con operaciones en las bandas 5 y 6 tanto en posiciones activas como 
pasivas 

e Para la banda némero 7 ef monto que representan las operaciones asciende a $ 1,589 no 
existiendo parte sujeta a compensacién.. 

Para la ultima zona (bandas 8-12) que comprende operaciones de + de 3 hasta + de 9 afios no 
presenta operacién alguna , de esta manera los activos y pasivos netos son cero. 

A las posiciones netas tanto activas como pasivas se les aplica el coeficiente por riesgo de mercado 
y obtenemos los netos ponderados por este tipo de riesgo, tanto de la parte activa como la 

Pasiva,.estos se suman algebraicamente ( netos ponderados por riesgo de mercado pasivos ~ netos 
ponderados pasivos) dando como resultado !a posicién neta por banda que para la 1 fue de ($305), 
para la 2 $838, para la 3 $3,571, ultima de esta zona ($868)., de las siguientes zonas la Gnica que 
posee saldo es la banda 7 que corresponde a la zona 2.con una posici6n neta por banda de $115. 

La suma de estas posiciones netas sera el requerimiento de capital por posicién ponderada total, !a 
cual ascendi6 a $3,331. 

Posteriormente al monto compensado en términos det procedimiento anterior se le aplicaré un 
factor del 15% para determinar el requerimiento de capital. El monto compensado, seré el menor de 
entre los netos ponderados parte activa contra parte pasiva asf estos fueron para las cuatro primeras 
bandas $12,890, $14,941, $47,593 y $1,700 respectivamente. Para las 2 siguientes zonas no opera este 

procedimiento debido a no haberse efectuado compensacién alguna. As{ el requerimiento de 
capital derivado de aplicaries el factor de 15% fue de $11,569 por compensacién al interior de 
bandas. 

El siguiente paso es la compensacién entre bandas de Ja misma zona , existen 3 zonas que poseen 
Jas mismas bandas antes mencionadas el factor a aplicar es 40% , 30% y 30% respectivamente. En 
este caso solo aplica para la zona 1 por las razones explicadas en el parrafo anterior el factor se 
aplicara (en valor absoluto) al resultado negativo que se obtenga en las posiciones netas por bandas 
$1,193 ( suma de 305 + 888) y de esta manera el requerimiento de capital por compensacién entre 
bandas de la misma zona es $477. 

En cuanto a compensacion entre bandas de zonas distintas (contiguas y alejadas) no existen 
cantidades a compensar debido a que por las zonas 2 y 3 no existis compensacién alguna 
anteriormente de esta manera es $0 por requerimiento entre zonas distintas. 

El requerimiento de capital por riesgo de mercado en operaciones a tasa de interés nominal seré la 
sama de las 5 compensaciones la cual asciende a $15,377. 
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“Por bo que se refiere a operaciones pactadas a tasa de interés real, se sigue el mismo procedimiento, 
la tinica diferencia son los coeficientes por riesgo de mercado a aplicar, en el caso practico al no 

registrarse operacién alguna de naturaleza deudora solo se procedié a aplicar los factores de 
0.6408% , 2.8465% y 4.2999% a las posiciones activas arrojando como requerimiento de capital por 

riesgo de mercado para este tipo de operaciones de $78 . 

Para el tercer grupo, referido a operaciones de tasa de interés nominal en moneda extranjera, se 
sigue el mismo procedimiento siendo igualmente la dnica diferencia los coeficientes de riesgo de 
mercado. 
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4.-.REQUERIMIENTOS DE CAPITAL POR RIESGO DE MERCADO EN 
OPERACIONES 

REFERIDAS AL LN.P.C. Y AL TIPO DE CAMBIO 

Por riesgo de mercado en operaciones referidas al LN.P.C. 

OPERACIONES REFERIDAS AL LN.P.C. 
  

  

POSICIONES 

Variacién INPC Coeficiente 
mzo 9% mzo 00 Neta de riesgo Requerimiento 

Factor Activa Pasiva_(absohito) de mercado de capital 

9.19% 1.25 3,120 3,120 001149 3.58 

Por riesgo de mercado en operaciones referidas al TC 

OPERACIONES REFERIDAS AL TIPO DE CAMBIO 
  

Suma de posiciones Mayor valor Coeficiente de Requerimiento 

Netas largas Netascortas absoluto Tiesgo mercado de capital 

0 0 0 on 9 

Para operaciones cuyo rendimiento este referido al Indice Nacional de Precios al Consumidor, esta 

casa de boisa tiene en la parte activa operaciones por un monto de $3,120 miles de pesos y por la 

parte pasiva no existe posicién alguna. De esta manera la posicién neta en valor absoluto es $3,120 

la cual al apticare el coeficiente de riesgo de mercado, que se obtiene de multiplicar por 1.25 

(Factor) la variacién que haya presentado el INPC durante los ditimos 12 meses anteriores a la fecha 

del computo del requerimiento. (dicho dato fue tima do de la revista Mercado de Valores publicada 

por Nacional Financiera, mes de Mayo) siendo asi el coeficiente de .001149 y el respectivo 

Tequerimiento de capital fue de $3.58 miles de pesos. 

En el caso de operaciones referidas a tipo de cambio no se registraron posiciones algunas por Io 

cual el requerimiento de capital por este tipo de riesgo es 0.



  

KBQUERIMIENTOS DE CAPITAL. POR RIRSGOS DE MERCADO POR POSICIONES ACCIONARIAS 

No. De series accionariss distintas 
INo. De series acclonarias cotizadas en bolea 
INo. De ensleoras 

Posdciées txtal larga 
}Powiciée total corte 
Posicide neta del portafolio e

o
e
n
0
c
0
 

Coeficiente beta ponderado de la posicisn total larga 0 
Coeficiente beta ponderado de la posiciin total corta 0 
‘Coeficiente de diversificacién del portafolio 9 

ovefiente de capitalizacién por riesgo especifico de 0.08 
a posiciin lange 

coefiente de capitalizacisn por riengo especifico de 
Ja posiciin corta 

uma de las posiciones netas largae de accs con poca liquide 
‘sum de las posiciones netas cortas de accs con poca Liquidez Le

 

REQUERIMIENTOS 
CAPITALIZACION 

Por riesgo general de mercado ° 

Por rleago especifion 0 
Posiciones lange 
Posiciones cortas o 

° 

Por tleagn de liquidez: o 

Posiciones cortas o 

TOTAL e       

En relaci6n al calculo de requerimiento de capital por tenencias accionarias se realizan célculos 

sobre 3 conceptos, un primer calculo es sobre el riesgo general de mercado, al cual se le aplicale 12% 

al valor absoluto de Ja posicién neta del portafolio. 

Un segundo calculo esta basado en el riesgo especifico de la posicion accionaria a la cual se le aplica 

un factor del 4% sobre la posicion total larga y total corta en caso de ser portafolios diversificados y 

un 8% en el caso contrario (no diversificados). Y ademés este se basa en el coeficiente ponderado 

del portafolio. 
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El Gltimo computo es en relaci6n al riesgo de liquidez y se aplica et 4% sobre el valor absoluto de la 

posiciones netas, solo aplica para portafolios que contengan acciones de baja minima y nula 

La suma de estos 3 céiculos nos da el requerimiento de capital por riesgos de mercado por la 
tenencia de posiciones accionarias . En el presente caso no existe posicién alguna a la fecha del 

computo de los requerimientos. 

Cabe hacer mencién que para este grupo de riesgo en especial se realicé una extensa practica, ya 

que es posible calcular este grupo con informacién de dominio pdblico a fin de mostrar los 

diferentes efectos para cada tipo de portafolio . 
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6.-OPERACIONES CON RIESGO DE CREDITO. 

Estas se dividen en 3 grupos (estos grupos los sefala la misma circular) , en el primero se 

encuentran los valores ampliamente garantizados cuyo riesgo es minimo o nulo a este grupo se le 

aplica un factor de ponderacién de riesgo de 0% sobre los actives brutos para el segundo grupo el 

riesgo se incrementa y esta formado con valores de amplia garantta 6 aval a los cuales se le aplica 

un factor del 20%, el tercer grupo estara conformado por todos aquellos valores que no caen en 

ninguno de los 2 supuestos anteriores se le aplica un factor de ponderacién de 100%. 

A el total de los activos por operaciones de crédito se le aplica el factor de ponderacion y se 

obtienen los activos ponderados, a estos dltimos se les aplica el factor de 8% para obtener los 

requerimientos de capital. 

En ef caso practico se puede observar que los actives brutos que corresponden al primer grupo 

seran cero debido a que no poseen riesgo, por lo cual sobre estos activos no se requiere capital 

alguno, Para el segundo grupo se procede hacer la conversién que sefiala circular 10-210 en su 

numeral HI.3 arrojando por derivados $43 y $8,118 para posiciones en titulos de deuda, el capital 

requerido ascendié a $649 dando como total para este grupo $653 

Para el tercer grupo el requerimiento de capital fue de $9, 285 ($9,277 por titulos de deuda + $8 por 

derivados) 

En lo que respecta a otros tipos de activos como inmuebles, pagos anticipados, cargos diferidos, etc 

se les aplica un factor del 8% sobre su valor el cual en el presente caso fue de $4,002 el 

requerimiento de capital por etc concepto. 

Y un gran total de $13,940 (miles de pesos) 
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El siguiente paso es la determinacion del capital global con que cuenta la casa de bolsa partiendo 

del capital contable que se refleja en el balance por el periodo a calcular. 

(CIFRAS EN MILES DE PESOS) 

Partimos de $142,529 como capital contable a Marzo de 2000 al cual de acuerdo a la piramidaci6n 
de capital le restamos los conceptos que en esta se incluyen, siendo $27,515 referentes a acciones de 

Otras entidades financieras. Cuyo resultado asciende a $115,014 antes de tomar en cuenta las 
actualizaciones. De las cuales solo se descuentan $39,414 Por actualizacién de otras inversiones 
Permanentes (ya que es la cnica que cuenta con saldo) 

De esta manera el capital basico es de $75,600, ya que no exisien obligaciones subordinadas. 

E2 capital complementario es la suma de lo que se descuenta por actualizaciones llegando a un 

capital global de $115, 014. 

Como se puede observar lo Gnico que se desconté para esta casa de bolsa son las acciones de otras 
entidades financieras ya que esta poseen riesgo por si mismas. 

A continuacién se procedera hacer el calculo de los requerimientos de capital totales para las casa 

de bolsa derivados de los 6 grupos de riesgo. 

Tenemos que el capital regulatorio exigido para este intermediario asciende a $29, 399 el cual puede 
cubrirlo sin mayor problema con su parte bisica lo cual es un excelente indicador para esta casa de 
bolsa y al comparar el capital regulatorio contra su capital global, podemos observar que cuenta 

con un sobrante de $85,615 miles de pesos. 
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DETERMINACION DEL CAPITAL GLOBAL 

(Saldos al dia altimo en miles de pesos) 

  

CASA DE BOLSA X Mes de Marzo 2000 

CAPITAL BASICO 

(CAPITAL CONTABLE 142529 

PIBAMIDACION DE CAPITAL 

Acciones de entidades financieree 21S 
  

Acclones de extpresas (permanentes y de control) 
Acciones de empresas scclonietas de La casa de bolas y de las entidades financieras del grupo 
Firemciaaventoe para Le compra de acciones de la casa dle bolsa y de ins entidades fras del gpo 0 
tnver. en oblig. Swbord, de otros interm. de conv. Oblig. y de otras inet. de deude 0 ————— 

Sema waAIs 135014 

ACTUALIZACIONES 

20% de is actualizactin de inanusebtes (1) 
Actualizackin de mobillario y equipo 

Actualizacién de Ine inversiones en empresas de servicios complenentarios 
Actualizackin de los activos intangibles 
Actastizactin de otres inversiones permansntes 

‘Act. porla valuacién de titulos disponibles para la venta y accs. no cotizadas ni permanentes 

    

  

Suma 

‘Obligaciones Subordinadae de conv. Oblig. Emit. Por Is Inst. 0 

CAPITAL BASICO SEN OBLIGACIONES SUBORDINADAS 

Obligaciones de conv. Obligatoria computables como bésico (2) 0 

CAPITAL BASICO 

CAPITAL COMPLEMENTARIO 

ACTUALIZACIONES 

20% de in actwalizactin de inanmsebtes (1) 0 

‘Actuatizaciin de mobillarlo y equipo o 
Actualtzactén deine inversionss en empreses de servicios complanentarics o 

‘Actuslizackin de loe actives intangibles 0 
‘Actuslizaciin de otras Inversiones pennanentes 2on14 
‘Act, porla vatuactén de titulos disponibles para la venta y accs. no cotizadae ti permanente 0 

Sama wa 

OBLIGACIONES SUBORDINADAS 

Obl de cbhigatoria: Q 
Enclayendo las emitides no conv. Y de conv, Voluntaria a Capital. (3) Q 
lnvessise en obligaciones subord. De otros int. Financ. No comy. Y de conv. Vohintaria 0 

Sema ° 

CAPITAL COMPLEMENTARK? AM 
— 

CAPITAL GLOBAL (9 115,014 
— 

2) lachwye is levernién en moblilarios 
(2) Las cmmitan antes ce 01-01-97 y aqwelins cuyo plazo de corversién sea menor © igual «3 ates por el monto que NO eneda del 
30% dal capital bisice sia obligacionas, 

3) Sin enccber al SOX chal capital bisico 

(©) En cone de que la inatitacién oes uns filial del exterios su capita! global send 0 

%



REQUERIMIENTOS TOTALES DE CAPITAL 

(Saldos al dia tltinw de marzo en miles de pesos) 

  

  

L- POR RIESGOS DE MERCADO 

Operaciones con tase nominal mn. 15,377 
Operaciones con tase real 7 

Operaciones con tase nominal en me. o 

Operaciones en UDIS o referentes al INPC 3.58 

Operaciones en divieas 0 

Operaciones con acciones y sobre acciones. 0 

Suma 15,459 
—— 

IL- POR RIESGO DE CREDITO 

Por derivados u 

Por posicién en titulos de deuda 9907 
Poe depésitos y prestemos o 

Por acciones permanentes 4,002 

Suma 13,940 
— 

IH.- TOTAL DE REQUERIMIENTOS 

Requerimiento gradual 29399 

Requerimiento por ops. No autorizadas 0 

Suma 339 
Te 

IV-- FALTANTE DE CAPITAL DE FILIALES DEL EXTERIOR 

Por capita? béaico 0 
Por capital complementario o 

Sema Qo 
a 

COMPUTO 

CAPITAL a0b de bisico TOTAL 
a . 

Requerimiento wo 4,699 29,399 

Capital real 75500 3981s 100,315 115,014 

85,615 $415 sobrante o (faltante) 60,901 P| 

oT



APLICACION DE LAS REGLAS DE CAPITALIZACION 
(SEGUNDA PARTE) 

APLICADAS A PORTAFOLIOS 

Con relaci6n a la implementacién de las reglas de capitalizaci6n a portafolios como Io sefiala la 
circular 10-210 se crearon portafolios con diferentes posiciones de tenencia accionaria, et objetivo es 
mostrar el efecto que tienen las reglas de capitalizacion en cada uno de ellos. 

  

  

  

  

  

  

  

Condiciones: 

Portafolios 9 distintos 
Posiciones de Cartera Neta Positiva 

Neta Negativa 

Neta Positiva (cero posici6n corta) 

Integracién de Portafolios Diversificados (10 emisoras) 
No diversificados (5 emisoras) 

Bursatilidad Alta, media, baja y la combinaci6n de estas 
Tomado del Boletin bursatil ultimo dia de 

Coeficiente beta marzo 

Precio de la accion Tomado del Boletin burs4til Marzo 2000 
(Todas las acciones cotizan en bolsa) 

Posicién total Méxima (125,000 unid.) 
(Larga 6 corta ) Minima (2,500 unid.) 

Posicién neta (25,000 unid en todos los 
casos) 

Considera la suma total de la posicién 
larga y corta. El numero de unidades para 
cada accién se homologé para dar mayor 
comparabilidad a los resultados de cada 
portafolio.         

Asimismo, se presentan las principales caracteristicas de las reglas de capitalizacién para 
portafolios accionarios, consideraciones de estas reglas aplicadas a distintas carteras y por dltimo, 
algunas premisas derivadas de los resultados obtenidos. 

Los resultados derivados de los requerimientos de capital para cada portafolio se presentan en un 
anexo (1), ef cual se compone de los requerimientos por riesgo de mercado, de crédito y de liquidez 

y el total. Se calcula adicionalmente la participacién que tiene ef requerimiento total del capital 
respecto de la posicién neta y posicién total.



      

  

S78 
a22 

31.65 
“a8 
as 
aa 
2s 
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t .f 
2 APASCO . S76 
3 CEMEX B 42.2 
4 GCARSO A B25 
5 TELEVISA cPO 31.65 
6 GFINBUR o “6s 
7 GMEXICO, 8 a4 
8 SORIANA B ae 
9 TELECOM Al 2385 

10 FEMSA UBD 4206 

   

f
z
e
s
o
§
>
o
 

or
 

z 

12,500 
12,800 
12,00 
12,500 
12,500 
12,500 

12,500 
12,500 
12,500 

125,000 

PORTAFILIO DE ALTA BURBATILIDAD DIVERSIFICADO 

Aplica para posiolin neta posithe: 

a
c
o
v
0
0
e
c
a
n
 

° 7,000,000 

111,500, 

79,125 
111,500 

108,125 

1,000,000 

9,828000 
0.681708 
LACIE 
1.218435. 
0.441251 
0.633312 
0.83422 
1.051808 
1.906511 

4.158012 
0.625300 
0.861708 
1.161716 
1.218135 
0.441251 
0.693312 
o.a0ee2 
1.051808, 
1.408519 

1.154612 
0.628300 
0.681708 
AAGHTIE 
1.298136 
0.441251 
0.633312 
ogsexz 
1.051806. 
1.106511 

  

O.0t1727222 
0.000791667 
0,006791067 
O.012300880 
0.012065656 
0.011910067 
0,008013866 
0.01180868 

0.419919114 

0011910087 
~0.008013880 
t.0T1eR0ses 

0199991119. 

0.000153. 

G.c00t42 
0.000084 
0.000138 

0.001286629 

    
o.07e7s o.00e2c2 

a144 o.020738 
0.1065 0.011130 

0.008125 0.007788 
0.07125 008281 
O1n1s Dotassz 

0.1088 0.011772 
0.10725 aor1ses 
aorzi2s ‘.0sa02 
0.108125 011051 

1 0.10805¢038 

Le Ee



  

PORTAFOLIO DE ALTA BURSATILIDAD SUFICIENTEMENTE DIVERSIFICADO 

  

Posicién Total (valor absoluto) 

Factor de Riesgo 

Feeg. Riesgo Gral. De Mdo     

Por Riasgo Espacifico 

Posicién corta 
  

Requerimiento 1 

Posicién larga 

Requerimiento 2 

[Rieg. Por Riesgo Esp. 
  

  

Posicién corte 

    

  

Por riesgo de Liquidez 

No aplica por no poseer acciones de baja, minima y nuta bursatilidad 

Requerimiento de Capital Total 

Req. Riesgo Grat. De Mdo 
Req. Por Riesgo Esp. 
Req. Total 

REQUERIMIENTO DE CAPITAL 

Por Riesgo General de Mercado 

Portafolio D1a = PertafolioD 1b —Portafolio D 1c 
1,000,000 1,000,000 1,000,000 

12% 12% 12% 

120,000 420,000 120,000 

PortafolioD ta = PortafolioD ib ——Portafolio D ic. 

4,000,000 5,000,000 - 
4% 4% 

160,000 200,000 

5,000,000 4,000,000 1,000,000 
4% 4% 4% 

200,000 160,000 40,000 

360,000 360,000 40,000 

Portafolio D 1a — Portafolio D 1b Portafolio D 1c 
4,000,000 5,000,000 
0.07926 0.07926 
317,025 396,261 

5,000,000 4,000,000 1,000,000 
0.07926 0.07926 0.07926 
396,261 317,028 79,286 

713,308 713,306 79,256 

Portafolio 01a —- Portafolio D 1b Portafotio D ic 

120,000 120,000 120,000 
713,306 713,308 79,256 
833,306 833,306 199,256



  

  
1 ARSA 
2 BACHOCO 
3 CEMEX 
4 CONTAL 
5 GRUMA 
6 IMSA 
7 PEPSIGX 
SATY 
9 DATAFLX 

10 DESC. 

  

. 9 DATAFLX 
10 DESC 

D2 
PORTAMILIO DE MEDIA BURSATILIDAD SURCIENTEMENTE DIVERSIFICADO 

Aplica para posicin nets postive 

12,500 
12,500 
12,500 
12,500 
12,500 

12,500 
12,500 
12,500 
12,500 

125,000 

115,000 
137,500 
138,750 
145,250 
149,000 
108,250 
112,000 
92,600 
88,750 
86,250 

1,231,250 

10,000 
10,000 
10,000 
10,000 
10,000 
10,000, 
10,006, 
10,000 
10,000, 
10,000 

00,000 

(Aptica para posicion neta positive , cero posicion corta) 

Q 
o 
0 
° 
o 
0 
oO 
o 
Q 
Qo 

° 

101 

    

5,208 
ane 
19,850 
18,504 
5,706 
2500 
TAT. 

21,204 

98,225 

0.119119491 

0.093401015. 
0.119675127 
0.112800355, 
O.t179806e. 
O.121018228 
o.135008981 

  

0.000108 
ooors6 
0.000157 
0.000172 
o.con81 
0.000225 
oon 

    

O.OTaT 
0.014645 
a.o1e7s2



PORTAFOLIO DE MEDIA BURSATILIDAD SUFICIENTEMENTE DIVERSIFICADO 

  

      

  

REQUERIMIENTO DE CAPITAL 

Por Riesgo General de Mercado 

PortafolioD 2a = Portafolio D 2b Portafolio D 2c 
Posicion Total (valor absolute) 246,250 246,250 246,250 
Factor de Riesgo 12% 12% 12% 

Req. Riesgo Grail. De Mdo 29,550 29,550 28,550 

Por Riesgo Especifico PortafolioD 2a —- Portafolio D 2b Portafolio D 2c 

Posicién corta 985,000 1,231,250 - 
4% 4% 

Requerimiento 1 39,400 49,250 

Posicién targa 1,231,250 985,000 246,250 

4% 4% 4% 
|Requerimiento 2 49,250 39,400 9,850 

Req. Por Riesgo Esp. 88,650 88,680 9,850       

PortafolioD 2a ——Portafolio D 2b Portafolio D 2c 
  

    
Posicién coria 985,000 1,231,250 

.08°Coef Beta 0.03129 0.03129 

Requerimiento 1 30,824 38,530 

Posicién larga 1,231,250 985,000 246,250 
.08*Coef Beta 0.03129 0.03129 0.03129 
Requeriniento 2 38,830 30,824 7,706 

[Rag Por Risso ep. | 69,384 09,384 7,708 

  

Por riesgo de Liquidez 

No aplica por no poseer acciones de baja, minima y nula bursatilidad 

Requerimiento de Capital Totat PortafolioD 2a —- Portafolio D 2b Portatotio D 2c. 

Reg, Riesgo Grat. De Mdo 29,550 29,550 29,550 
Req. Por Riesgo Esp. 88,650 88,650 9,850 
Reg, Totat 118,200 148,200 39,400



PORTAFILIO DE BAJA BURSATILIDAD SUPICIENTEMENTE DIVERSIFICADO 
Portatotio 03 

Portafoio D 3a Aplice pare posicién neta positive: 

  

  

1 GNP . 10.06 10,000 190,600 12,500 125,750 25,150 1 3,180 0.01006382 0.000113 
2 ALSEA ° 10.1 10,000, 101,000 12,500 128,250 25,250 1 25250 0.01088508 0.000114 
3 BEVIDES B Mt 10,000, 110,000 12,500 137,500 7 4 27500 0.011600087 9.000136 
4 GFBITAL A 19.5 10,000 115,000 12,500 143,750 2750 1 26,750 0.012178501 a.000146 
5 CERAMIC ULD 12 10,000. 120,000 12,500 150,000 30,000 1 30,000 O.012708085 0.000161 
6 INVEX ° 2 10,000 ‘90,000 12,500 112,500 22500 1 22.500 0.000531071 9.000081 
7 NADRO B 1 10,000 110,000 12,500 137,500 27,500 1 ‘27,500 0.017849087, 0.000136 
8 COFAR 8 3.88 10,000 88,800 12,500, 191,000, 22,200 1 22,200 0.00860900 ‘O.000088 
9 LAMOSA 8 788 10,000 76,000 12,500 98,500 19,700 1 19,700 0.008344962 0.000070 

40 RCENTRO cPo 135 10,000 135,000 12,500 168,750 33780 1 33,750 O.014290807 0.000204 

100,000 1,048,200 125,000 1,311,500 (282,300 282,300 ONT 0.00126426 

  

1 GNP * 10.06 12,500 125,750 10,000 106,600, +25,150 1 25,150 -0.01068362, a.00c113 
2 ALSEA . 10.1 12500 128,250 10,000 101,000 B20 1 -25,250 -O.110808e8 0.000114 
3 BEVIDES LJ nN 12,500 137,500 10,000 110,000 “27,500 1 27,500 -0.011049087 0.000138 
4 GFBITAL A WS 12,500 143,780 10,000 11,000 28,750. 1 23750 -0.012178601 Qoc0tas 
5S CERAMIC VLD 12 12,500 150,000 10,000, 120.000 30,000 4 -30,000. -0.012708005 0.000161 
6 INVEX 9° a 12,500 142,500 10,000 ‘90,000 -Z2,500 1 -22:500 -0.000831071 a.og00d1 
7 NADRO B Ww 12,500 137,500 10,000 110,000 -27,500 1 27,500 -0.011600087 0.000138 
68 COFAR 8 8.88 12,500 117,000 10,000, 98,800 -22,200 1 -22,200 -0.00840309 ‘Gonu08s 
9 LAMOSA 6 7.88 12,500 98,500 10,000 78,800 719,700 4 19,700 -0.008348982 ‘.ocn070 

10 RCENTRO CPO 135 12,500 168,750 10,000, 135,000 33,750 t 33,750 -0.014200007 ‘.o00a4 

125,000 = 1,311,500 100,000 1,040,200 -282,300 -262,300 ON HITIIT 0.001282428 

    

      

  

41 GNP * 10.08 o 2.500 3150 3.190 1 25,150 0,006082577 0.008183 
2 ALSEA * 10.1 9 2,500 az Ban 1 25250 0.09628382 0.008287 
3 BEVIDES & Ww 4G 2 TO TS 4 DRS O.4008417 88, QoTORE? 
4 GFBITA A 11.5 G 2,900 2790 BID 1 a7 0.10080732 Oo1m14 
5 CERAMIC VLD 12 o 2,800 30,000 30,000 4 30,000 0.114372056 0.013084 
6 INVEX ° 8 Q 2,500 22.500 22500 1 2500 O.00577SB42 007388 
7 NADRO B 1 o 2,500 27,500 27,800 1 27,500 0.100041784 .0109e2 
& COFAR a 68 o 2,500 2200 220 1 2m 0.0M638013 acories 
@ LAMOSA 6 7.88 9 2500 19,700 19,700 1 19,700 G.O7TSt04e42 0.008841 

10 RCENTRO cPO 13.5 a 2,900 3750 3750 1 m7 0.129800462 O.0TesEs 

9 oO 5,000 282,300 282,300 282,200 1.000000 0.102250068. 

 



PORTAFOLIO DE BAJA BURSATILIDAD SUFICIENTEMENTE DIVERSIFICADO 

  

      

  

  

  

REQUERIMIENTO DE CAPITAL 

Por Riesgo General de Mercado 

Portafolio D3a ——- Portafolio D 3b Portafotio D 3¢ 
Posicién Total (valor absoluto) 262,300 262,300 262,300 
Factor de Riesgo 12% 12% 12% 

Reg. Riesgo Gral. De Mdo 31,476 31,476 31,476 

Por Riesgo Especifico PortafolioD 3a PortafolioD 3b —Portafolio D 3c 

Posicion corta 1,049,200 1,311,500 - 
4% 4% 

Requerimiento 1 41,968 52,460 

Posicién larga 1,311,500 1,049,200 262,300 
4% 4% 4% 

|Requerimiento 2 52,460 41,968 10,492 

Req. Por Riesgo Esp. 94,428 94,428 10,492 

6 

Portafolio D 3a Portafolio D 3b Portafolio D 3c 
Posicién corta 4,049,200 1,311,500 
.O8*Coet Beta 0.08000 0.08000 
Requerimiento 1 83,936 104,920 

Posicién larga 4,311,500 1,049,200 262,300 
-O8°Coef Beta 0.08000 0.07826 0.07926 
Requerimiento 2 104,920 83,188 20,789 

[Fieg. Por Rieago Esp. | rd 188,078 20,789     

  

Por riesgo de Liquidez PortafolioD 3a —-Portafolio 3b Portfolio D 3c. 

4% Posicion Neta 262,300 262,300 262,300 
4% 4% % 

10,492 10,492 10,492 

Requerimiento de Capital Total Portafotio D3e —PortafolioD 3b —Portafolio. D 3c. 

Reg. Riesgo Gral. De Mdo 31,476 31,476 34,476 
Req. Por Riesgo Esp. 188,856 188,076 20,789 
Req. Por Riesgo Liquidez. 10,492 10,492 10,492 
Req, Total 230,824 230,044 62,757



PORTAFILIC DE ALTA Y MEDIA BURSATILIDAD DIVERSIFICADO Portafolio o4 

        

    

1 ELECKTRA Po 11.88 10,000 118,800 12,500 148,500 23,700 1.194150 35,408 O.0t0Rease1 0.000118 
2 ARA ° 13.56 10,000 136,800 12,500 160,750 33,950 0.508561 19.879 0.01230e002 O.0001S4 
3 GFNORTE 0 14.06 10,000 140,600 12,800 178,780 6,150 1.219034 42,708 ‘O.012894667 ‘G.coci8S. 
4 VITRO A 148 10,000 148,000 12,500 185,000 37,000 0.654990 24,236 0.01357006 Q.000183 
5 COMERCI uaC 12.56 10,000 125,000 12,500 157,000 31,400 0.004682 21,819 O.011408204 0.000131 
6 ARSA 8 92 10,000 92,000 12,500 115,000 2,00 0.44125 10,148 0.008308145 0.00007 
7 BAGHOCO UBL 1 10,000 110,000 12,500 137,500 27,500 0.633312 47416 0.01004126 0.000101 
8 CEMEX A 144 10,000 191,000 12,500 138,750 27,750 0.996822 97 O.010132546 0.000103. 
9 CONTAL * 11.62 10,000, 118,200, 12,500 $45,250 28,060 1.051806 30,558 O.010807222 0.000113 

10 GRUMA 8 11.62 10,000. 419.200 12,500 149,000 23,200 1.706511 32946 O.010881075, 2.000118 
100,000 1.217.200 125,000 1521 S00 204,300 281,102 Oded 0001254011 

  

    

    

1 ELECKTRA CPO 11.88 12,500 148,500 
-0.0108¢e5e1 0.000718 

2 ARA * 13.58 12,500 169,750 
0.012396382 000154 

3 GFNORTE °o 14.08 12,500 175,750, 
~0.012624587 c.0001es: 

4 VITRO A 14.8 12,500 188,000 
.01381008 0.000183 

3 COMERCI UBC 12.56 12,500 187,000 
0.01 1406254 0.000131 

6 ARSA 8 a2 12,500 119,000 10,000 92,000 -23,000 0461251 = 0149 -0.008386145 9.000071 
7 BACHOCO. UBL n 12,500 137,800 10,006 110,000 27,500 0633312  -17,416 0.01004128 G.000101 
8 CEMEX A Wt 12,500 138,750 10,000 111,000 27,780 0934322 -25.9a7 010132505 000s 
9 CONTAL . 11.82 12,800 148,280 10,000 116,200 20,050 1.051008 30,568 0.010807222 000113. 

10 GRUMA 8 M192 12,500 148,000 10,000 119,200 -29,800 1.105611 -a2seq -0.010881075 0.000118 
128,000 1,521,500 100,000 1,217,200 304,300 28102 0999991994 0.001284011 

1 ELECKTRA cPo 119.68 o 2900 22,700 2 ARA . 13.58 ° 2.500 39,950 3 GFNORTE ° 14.06 Q 2800 35,150 ‘VITRO A 148 ° 2,500 37,000 § COMERCI vec 12.568 ° 2800 31,400 a.203187644 0.010648 
 ARSA 8 92 a 2800 2.900 000441281 10.149) .O7sseacs 0.008713 
) BACHOCO UBL " ° 2500 27,500 77500 0633312 17.418 «=a oaoarise 0.008187 
) CEMEX a 144 ° 2500 27.750 27,780 09322 6 25.9077 O.0et 192902 0.008316 
| CONTAL ° 1.62 o 2.500 23,050 2.00 1osees = sasse o.086-es002 0.008114 
| GRUMA, 8 19.92 ° 2.500 29,800 me 1.108511 eee = ocgeRETS 0.006560 

8 8 8 8 g 8 y 8 0.10164777 

  

405



PORTAFOUO DE ALTA Y MEDIA BURSATILIDAD SUFICIENTEMENTE DIVERSIFICADO 

REQUERIMIENTO DE CAPITAL 

Por Riesgo General de Mercado 

PortafolioD 4a —Portafolio D 4b Portafolio D 4c 
  

      

  

  

  

  

Posicién Total (valor absoluto) 304,300 304,300 304,300 
Factor de Riesgo 12% 12% 12% 

eg. Riesgo Gral. De Mdo 36,516 36,516 36,516 

Por Riesgo Especifico Portafolio D 4a Portafolio D 4b Portafolio D 4c 

|Posicién corta 1,247,200 1,821,500 - 
4% 4% 

Requerimiento 1 48,688 80,860 

Posicién larga 1,521,500 1,217,200 304,300 
4% 4% 4% 

Requerimiento 2 60,860 48,888 12,172 

Req, Por Riesgo Esp. 109,548 109,548 12,472 

6 

Portafolio D 4a Portafotio D 4b Portafolio D 4c. 

Posicién corta 1,217,200 1,521,500 
.O8*Coef Beta 0.06864 0.06864 
Requerimiento 1 83,553 104,441 

Posicién larga 1,521,500 1,217,200 304,300 
.O8*Coef Beta 0.06864 0.06864 0.06864 
|Requerimiento 2 104,441 83,553 20,888 

[Riaq. Por Riesgo Esp. | 187,983 467,983 20,008   

  

Por riesgo de Liquidez 

No aplica por no poseer acciones de baja, minima y nul bursatiidad 

Requerimiento de Capital Tota! Portafotio 0 4a Portafolio D 4b Portafotio D 4c 

Reg. Riesgo Gral. De Mdo 36,516 36,516 36,516 
Req. Por Riesgo Esp. 187,993 187,993 20,888 
Req. Total 224,509 224,509 57,404



  

PORTAFILIO DE ALTA Y BAJA BURBATILIOAD SUFICIENTEMENTE DIVERSIFICADO 

1 ELECKTRA cPO 11.68 10,000. 118,800 
2 ARA * 13.58 10,000 136,800 
3 GFNORTE ° 14.08 10,000 140,000 
4 viTRO A 148 10,000. 148,000. 
5 COMERC ‘UBC 12.56, 10,000. 125,000 
8 GNP . 10.06, 10,000, 100,600 
7 ALSEA * 1041 10,000 101,000 
8 BEVIDES 6 n 10,000 110,000 
9 GFBITAL A WS 10,000 415,000 

10 CERAMIC uD 12 10,000 120,000 

100,000 1,215,400 

Portafolio DS b Aplica para posiciin neta negative 

  
1 ELECKTRA cPO 11.88 

. 1358 
oO 14.06 
A 148 

5 COMERCE UBC 12.56 
. 10.08 
* 10.1 
B " 
A WS 

ULD 12 

137,500 
143,750 
430,000 

1,519,250 

12,500 
12,500 
12,500 
12,500 
12,500 
12,500 
12,500 
12,500 

125,000 

10,000 
10,000 
10,000 
10,000 
10,000, 
10.000 
10,000 
10,000 
10,000 
10,000 

100,000 

148,500 
109,750 
175,750 
186,000 
457,000 
128,750 
128,250 
137,500 
143,750 
150,000 

1,519,250 

1.194150 008 
0.505541 19,878 
1.215034 42,708 
0.654900 24236 
0.064882 21,819 

1 150 
+ 25,250 
1 27,500 
1 (28,750 
1 30,000 

200,758 

  

1.194150 35,486 
0588541 «= 19.878 
1.215084 42.708 
0.65<980 24,25 
0.e0s882 21,819 

1 25,150 
1 25,250 
t “27,500 
1 28,750 
1 “30,000 

-280,758 

  

0.011482774 9.000182 
0.008196780 0.000065 
0.009233357 0.000005. 
O.0t0086131 O.000101 
0.010513226 0.000111 
0.010970325 0.000120 

0149999911 (0.001254038 

        
107 

1.000000 0.101578035, 

(eed



PORTAFOLIO DE ALTA Y BAJA BURSATILIDAD SUFICIENTEMENTE DIVERSIFICADO 

REQUERMMIENTO DE CAPITAL 

Por Riesgo General de Mercado 

PortafolioD 5a = PortafolioD Sb = — Portarfolio D Sc 
  

      

  

Posicion Total (valor absokto) 303,850 303,850 303,850 
Factor de Riesgo 12% 12% 12% 

Feeg, Riesgo Gral. De Mido 38,482 38,462 36,482 

Por Riesgo Especifico PortafolioD 5a -PortafolioD 5b Portafolio D Se 

Posicién corta 1,215,400 1,519,250 - 

4% 4% 
Requerimiento 1 48,616 60,770 

Posicion larga 1,519,250 1,215,400 303,850 
4% 4% 4% 

Requerimiento 2 60,770 48,818 12,154 

[Reg. Por Riesgo Esp. __] 109,388 109,386 12,184   
PortafolioD Sa = Portafolio D 5b Portafolio D 5c 

  

    
'Posicion corte 1,215,400 1,519,250 

08° Coef Beta 0.07302 0.07392 

Requerimiento 1 89,842 412,303 

Posicién iarga 1,519,250 1,215,400 303,850 
.08*Coel Beta 0.07392 0.07382 0.07926 

Requerimiente 2 112,303 89,842 24,082 

Req. Por Riesgo Esp. 202,146 202,148 24,082 
  

  

Por riesgo de Liquidez PortafolioD Sa PortafolioD Sb Portafolio DSc 

4% Posicion Neta * 136,650 136,650 138,650 
4% &% 4% 

5,486 5,468 8,488 

Requerimiento de Capitat Total PortafolioD 5a = PortafolioD Sb = Portfolio D 5c 

Rog. Riesgo Gral. De Mdo 36,462 36,462 36,482 
Req. Por Riesgo Esp. 202,146 202,146 24,082 
Reg. Por Riesgo Liqudez. 5,486 5,466 5,466 
Req. Total 244,074 244,074 66,010



  

   

  
   

1 ARSA 

4 CONTAL 
5 GRUMA 
6 GNP 
7 ALSEA 
8 BEVIOES 
9 GFBITAL 

10 CERAMIC. 

Portatelio D 8c 

PORTARILIO OE MEDIA Y BAJA BURSATILIDAD SUFICIENTEMENTE DIVERSIFICADO 

114,000 
118200 
119,200 
100,600 
101,000 
110,000 
115,000 
120,000 

1,085,000 

12,500 
12,500 
12,500 
12,500 
12,500 
12,500 
12,800 
12,500 
12,500 
12,500 

128,000 

10,000 
16,000 
10,000 
10,000 
10,000 
10,000 

40,000 
10,000 
10,000 
10,000 

100,000 

143,780, 
180,000 

1,388,750 

  

(Anica pera posiciin neta positive , cero posicién corte) 

e
o
e
a
o
c
o
a
c
e
e
 

° 

-25,180 

   

O05. 
0.80se04 
0.480061 
0.191408 
O.479704 

1 
1 
1 
4 
1 

  

O.s10065 
O.aoenes 
0.400461 
0.191408 
O.4T97O4 

1 
1 
1 
1 
1 

  

   
7288 
BAK 
13,583 
5,062 
14,206 

25,150 
25.250 
27,500 
28,750 
30,000 

198,510 

7,283 
221% 
713,583 
6,682 
314,298 
33.150 
Bam 
-27,500 
28750 
30,000 

199,510 

7283 
Zs 
13,583 
Ste2 
14.206 
25,150 
B20 
77.500 
2750 
30,000 

198,510 

0.009s96263 
0.011161847 
0.011288318. 
O.011790080 
0.012086983 
0.010208016 
0.010248805 
0.011161847 
0.011688203 
0012176656 

0.999991111 

-0.009996263 
-0.011181847 
0.011283018 
0011790000 
-0.012006383 
-O.010208016 
-0.010208805. 
0.011161867 
-0.011000208 
01217658 

0199999101 

0.04018285, c.oorTse 
0.100886e21 o.or0082 
0.101300063, oo1dere 
‘O.10819872 0.011281 
O.10885Be«7 oote8t 
0.001872148 a.008¢40, 
O.onzzs7443 .0nssos 
0.100880021 across 
0.105022831 0.011030 
0. 1006800¢1 ootan 

1.000000 0.100617118 

C8 Te] 

   



PORTAFOLIO DE MEDIA Y BAJA BURSATILIDAD SUFICIENTEMENTE DIVERSIFICADO 

  

      

  

  

    

  

REQUERIMIENTO DE CAPITAL 

Por Riesgo General de Mercado 

Portafolio D6a — Portafolio D 6b ~—Portafolio D 6c 
Posicién Total (valor absoluto) 273,750 273,750 273,750 
Factor de Riesgo 12% 12% 12% 

Req. Riesgo Gral. De Mdo 32,850 32,850 32,850 

Por Riesgo Especifico Portafolio 6a — PortafolioD 6b —Portafolio D 6c. 

Posicion corta 1,085,000 1,368,750 - 
4% 4% 

Requerimiento 1 43,800 54,750 

Posicién larga 1,368,750 1,095,000 273,750 
4% 4% 4% 

Raquerimiento 2 54,750 43,800 10,950 

[Reg. Por RiesgoEsp. | 98,550 98,550 10,950 

é 
Portafolio 6a  Portafolio 6b ———Portafolio D 6c 

Posicion corta 1,085,000 1,368,750 
.08*Coet Beta 0.05830 0.05830 
Requerimiento 1 63,843 79,804 

Posicién larga 1,368,750 1,098,000 273,750 
| .08*Coef Beta 0.05830 0.05830 0.05830 
: Requerimiento 2 79,804 63,843 15,981 

[Reg. Por Rieago Eep.___ 143,847 143,647 18,961 

| Por riesgo de Liquidez Portafolio DMB1 = Portafolio D MB2_Portafofio D MB3 
| 
| 4% Posicin Neta 136,650 136,650 136,650 
| 4% 4% 4% 
| 5,466 5468 5,466 

| Requerimiento de Capital Total Portafolio DMB1 = Portafotio D MB2_Portafolio D MB3 

Req. Riesgo Gral. De Mdo 32,850 32,850 32,850 
Req. Por Riesgo Esp. 143,647 143,647 15,964 
Req. Por Riesgo Liquidez. 5,466 5,486 §,466 
Req, Total . 181,963 181,963 84,277 

lid



PORTAFILIO DE ALTA G@URSATILIDAD NO DIVERSIFICADO 

  

   1.154612 161,851 0.01786803 0.000312 
2 APASCO. 0.628300 738,550 0.032290816 0.001043 
3 CEMEX 0.661708 130,620 0.023657961 0.000880 
4 GCARSO 1.161716 = =—-204,752 0.019761184 0.000361 
5 TELEVISA 12181 192,770 O.O17 743021 0.000815, 

987,544 O.1NNN1119F 0.002619612 

  

     

   Ta   

+ TELMEX 
2 APASCO 
3 CEMEX 
4 GCARSO 
5 TELEVISA 

125,000 4,955,000 100,000 3,964,000 01,000 OST S44 0119919911 G.002619572 

 



PORTAFOLUIO DE ALTA BURSATILIDAD NO DIVERSIFICADO 

  

REQUERIMIENTO DE CAPITAL 

Por Riesgo General de Mercado 

PortafolioND 1a = PortafolioND 1b Portafolio ND 1¢ 
Posicion Total (valor absotuto} 991,000 991,000 991,000 
Factor de Riesgo 12% 12% “12% 

Req. Riesgo Grail. De Mido 118,920 118,920 118,920       

PortafolioND 1a = Portafolio ND 1b Portfolio ND 1¢ 

  

3,064,000 4,955,000 - 
8% 8% 

317,120 396,400 

4,955,000 3,964,000 991,000 
8% 8% 8% 

396,400 317,120 79,280 

713,520 713,520 78,280 

Portafolio ND ta PortafolioND 1b Portafolio ND 1c 

  
3,964,000 4,955,000 
0.10629 0.10629 
421,320 526,649 

4,955,000 3,964,000 981,000 
0.10629 0.10629 0.10628 
$26,649 421,320 105,330 

947,969 947,969 108,330 

    

Por riesgo de Liquidez 

No aplica por no poseer acciones de baja, minima y nula bursatilided 

  

n2



PORTAFILIO DE MEDIA BURSATILIDAD NO DIVERSIFICADO: 
Portelohio ND2 

Portaiolio ND Za Apica pars posicién neta positive 

  

  

1 ARSA a e2 20,000 184,000 25,000 230,000 48,000 0.234256 10,776 0.018840084 0.0007 2 BACHOCO UBL Ww 20,000 220,000 000 (275,000 $6,000 0.316855 17.416 0.022287057 0.000407 3 CEMEX A 44 20,000 222,00 28,000 277 500 55,500 O71833 arn O.c22egee7 O.000808. 4 CONTAL . 11.62 20,000 (232,400 Boo 290,500 58,100 0.968136 006 0.023543237 0.000864 5 GRUMA B 11.92 20,000 238,400 3,000 296,000 ‘98,600 0.191468 11,411 0.024157086 0.000883 

900,000 1,008,800 125,000 1,371,000 274,200 V12313 O.119199994 0,002487509 

    

   

a2 25,000 ‘230,000 20,000 184,000 ~46,000 0.26256 -10,776 «= -D.KeeAOORS 0.000347 
W 25,000 275,000 20,000 220,000 66,000 0.318885 = -17,416 0.022287057 0.00007, 
WA 25,000 277,500 20,000 ‘222,000 65,500 0.71833 <w701 -0.022400087 a.cq0s0e 
11.62 25,000 290,500 20,000 232,400 68,100 0.508138 = -3,000 0.023237 0.000864 
182 25,000 ‘298,000 20,000 238,400 68,800 0.191488 -11,411 -0.024181068 .000883 

125,000 (1,371,000 100,000 1,086,800 274.200 412313 -O.109509997 0.002487508 

  

Portafalic NO 2c: (Aplica para posioiin nets positive , care posicion corta) 

   
46,000 O28 10,776 
6,000 0.310055 17,416 

35,500 0.71533 30,701 
$8,100 0.508138 33,000 
56,800 0.101468 41,414 

          

4 CONTAL 11.62 5,000 
§ GRUMA W182 5,000 

  

    

  

274,200 112,343 

     

3



PORTAFOLIO DE MEDIA BURSATILIDAD NO DIVERSIFICADO 

REQUERIMJENTO DE CAPITAL. 

Por Riesgo General de Mercado 

Portafolio ND 2a = PortafolioND 2b —Portatfotio ND 2c 

  

274,200 274,200 274,200 
12% 12% 12% 

32,904 32,904 32,904 

Portafolio ND 2a = Portafolio ND 2b —Portafolio ND 2c. 

1,096,600 1,371,000 - 
8% 8% 

87,744 109,680 

1,371,000 1,096,800 274,200 
8% 8% 8% 

109,680 87,744 21,936 

197,424 197,424 21,936 

Portafolio ND 2a = Portafolio ND 2b —Portafotio ND 2c 

  

  
1,096,800 1,371,000 
0.04506 0.04506 
49,418 61,772 

1,371,000 1,096,800 274,200 
0.04506 0.04506 0.04506. 
61,772 49,418 12,384 

111,190 111,190 12,364 

| 0.40960 

  

Por riesgo de Liquidez 

No aplica por no poseer acciones de baja, minima y nula bursatilidad 

Requerimiento de Capital Total Portafolio ND 2a = Portafolio ND 2b = Portafolio ND 2c 

Reg. Riesgo Gral. De Mdo 32,904 32,904 32,904 
Req. Por Riesgo Esp. 197,424 197,424 21,936 

  

14



PORTAFILIO DE BAJA BURSATILIDAD NO DIVERSIFICADO 

  

100,000 = 1,063,200 125,000 1,306,500 273,90 ‘273,300 O.N1T191119 0.002081204 

      Dee eee 

Portfolio ND Sb ‘Aplica para posicién neta negative 

  
U5



PORTAFOLIO DE BAJA BURSA TILIDAD NO DIVERSIFICADO 

  

      

  

  

    

REQUERIMIENTO DE CAPITAL 

Por Riesgo General de Mercado 

Portefolio ND 3a = Portafolio ND 3b ——Portafolio ND 3c. 
|Posicion Total (valor absokito) 273,300 273,00 273,300 
Factor de Riesgo 12% 12% 12% 

Req. Riesgo Gral. De Mdo 32,796 32,796 32,796 

Por Riesgo Especifico PortafolioND 3a Portafolio ND 3b Portfolio ND 3c. 

Posicién corta 1,093,200 1,366,500 . 
8% 8% 

Requerimiento 1 87,456 109,320 

Posicion larga 1,366,500 1,093,200 273,300 
8% 8% 8% 

Requerimiento 2 109,320 87,456 21,864 

Raq. Por Riesgo Esp. | 196,776 198,76 21,364 

6 

Portafolio ND 3a PortafolioND 3b ——Portafolio ND 3c 
Posicién corta 1,093,200 1,366,500 
-11*Coef Beta 0.11000 0.11000 
Requerimiento 4 120,252 150,315 

PosiciOn larga 1,366,500 1,083,200 273,300 
-11°Coof Beta 0.11000 0.11000 0.11000 
Requerimiento 2 180,315 120,282 30,063 

{Rag. Por Riesgo Esp. | 270,567 270,57 30,063 

  

Por riesgo de Liquidez Portafolio ND 3a = Portafolio ND 3b Portafolio ND 3¢. 

4% Posicién Neta 273,300 273,300 273,300 
4% 4% 4% 

10,932 10,932 10,932 

PortafolioND 3a Portafolio ND 3b Portafolio ND 3c 

32,796 32,796 32,796 
270,567 270,567 30,083 

10,932 10,932     
116 
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PREMISAS DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS 

Siempre se manejan valores absolutos al calcular los requerimientos de capital 

El requerimiento por Tiesgo especifico siempre sera el mayor de los 3 tipos de riesgo y sera ef 
que se obtenga de aplicar individualmente al valor absoluto de la posicién total larga y de la 
total corta: 

Un 4% 0 el factor que se obtenga de multiplicar por 0.08 el respectivo coeficiente Beta 
ponderado de la posicién, el que resulte superior, traténdose de portafolios suficientemente 
diversificados. 

Un 8% 0 el factor que se obtenga de multiplicar por 0.11 et Tespectivo coeficiente Beta 
ponderado de la posicién, el que resulte superior, tratandose de portafolios no 
suficientemente diversificados. 

La diversificacion se da cuando el némero de series de acciones distintas es cuando menos 
igual o mayor a 10, se tienen inversiones en cuando menos 10 series accionarias cotizadas en 
bolsa, tales inversiones son en cuando menos 7 emisoras y el resultado de la formula de 
diversificacién es igual o superior a 10, (sera no diversificado cuando no cumpla con cualquiera 
de los requisitos anteriores). 

La formula para caicular la diversificacion del portafotio es la siguiente: 

  

donde: 

N = Numero de series accionarias distintas 

_ Posicion Neta, _ Posicion Neta, =—— =-y 
Posicion Total > 46s Posicion Neta,) 

ta) 

¢ 

El requerimiento de capital por riesgo general de mercado siempre serd el 12% de la posicion 
neta determinada del portafolio. 

Tiesgo especifico esta en funci6n del valor Beta entre mayor sea este coeficiente mayor seré el 
riesgo y por Jo tanto los requerimientos de capital. 

EI riesgo de liquidez se aplicara solo a acciones de baja, minima o nula bursatilidad y 
corresponderé al 4% de la posicién neta por emisora y serie, aun cuando fos portafolios 
composicién incluyan ademas acciones de alta y media bursatilidad 

8



CONSIDERACIONES SOBRE LOS RESULTADOS DE LAS REGLAS DE CAPITAL APLICADOS A 

DISTINTOS PORTAFOLIOS. 

PORTAFOLIOS DIVERSIFICADOS CON BURSATILIDAD ALTA 

© El requerimiento por riesgo de mercado fue el mismo para los 3 portafolios (D 1a, D 1b, D 1c) 
debido a que la posicién neta en valor absoluto en todas los casos fue de $1,000,000. y.el factor 
aplicado 12% 

¢ Eneste como en todos los casos siguientes et requerimiento por riesgo especifico fue por mucho 
el mayor entre los 3 tipos de riesgo representando 86% (para portafolios con posiciones largas y 
cortas.} 

¢ En el caso del portafolio Dic fue mayor el riesgo general de mercado representando el 60% ya 
que el riesgo especifico se vio disminuido al ser el portafolio cero posicién corta (12% de riesgo 
de mercado vs 7.9% de riesgo especifico) 

¢ Nose aplica riesgo de liquidez por no tener acciones de baja, media o nula bursatilidad. 

* Estos portafolios fueron los que arrojaron los requerimientos més altos debido al precio de las 
acciones que los conforman. Y se refleja en la posici6n neta total. 

PORTAFOLIOS DIVERSIFICADOS CON BURSATILIDAD MEDIA 

* El requerimiento por riesgo de mercado fue el mismo para los 3 portafolios (D 22, D 2b, D 2c) 
$29,550 debido a que la posicién neta en valor absoluto en todos los casos fue de $246250 y el 
factor aplicado 12% 

¢ — Este represento el 25% para los portafolios con ambas posiciones y 75% para el portafolio D 2c 
cero posicién corta 

¢ El riego especifice se ubicé en 75% ($88,650) , para portafolios con posiciones largas y cortas y 
9,850 (25%) para cero posicién corta (D 2c) observandose que los porcentajes se comportaron 
contrariamente. 

¢ Nose aplica riesgo de liquidez por no tener acciones de baja, media o nula bursatilidad. 

PORTAFOLIOS DIVERSIFICADOS CON BURSATILIDAD BAJA 

¢ Ef requerimiento por riesgo de mercado fue el mismo para los 3 portafolios (D 3a, D 3b, D 3c) 
$31,476 debido a que la posici6n neta en valor absoluto en todos los casos fue la misma y el 

factor aplicado 12% 

¢ Este represento el 14% para los portafolios con ambas posiciones y 50% para el portafolio D 3c 
cero posicién corta, los porcentajes para riesgo mercado se vieron disminuidos debido a que en 
este tipo de portafolios se aplica el requerimiento por riesgo de liquidez. 

9



EI riego especifico se ubicé en 82% ($188,856) , para portafolios con posiciones largas y cortas y 
$20,984 (33%) para cero posicién corta (D 3c) 

Ef requerimiento Por riesgo de liquidez se ubico en $10,492 para los 3 casos debido a que se 
aplica el 4% sobre la posicién total neta que para los 3 portafolios represento $262,300. 

PORTAFOLIOS DIVERSIFICADOS CON BURSATILIDAD ALTA Y MEDIA 

Se estructuraron 3 portafolio con 5 series accionarias de alta bursatilidad y 5 de media con 
precios semejantes. 

En cuanto al requerimiento por riesgo general de mercado se refiere este se ubicé en $36,516 
para los 3 casos, representando 16% para portafolios con posiciones largas y cortas y 64% para 
el portafolio D4a cero posicion corta. 

Por io que respecta a riesgo especifico este se ubicé en $187,993 (84%) para los portafolios D 4a 
y D 4b , $20,887 (36%) para el D4c ya que solo se calcula este tipo para la posici6n larga al no 
contar con posicién corta. 

No se aplica riesgo de liquidez por no tener acciones de baja, media o nula bursatilidad. 

En este tipo de portafolios el requerimiento de capital se acerco mucho al que se obtuvo en 

portafolios de bursatilidad baja diversificados debido a que los precios de las acciones tomadas 
fluctdan entre los 14 y 11 pesos. En ambos casos. 

PORTAFOLIOS DIVERSIFICADOS CON BURSATILIDAD ALTA Y BAJA 

#2 requerimiento por riesgo general de mercado fue de $36,452 y represent el (15%) para los 
portafolios D Sa y D 5b y 55% para el D 5c. 

Por fo que se refiere al requerimiento por riesgo especifico este fue de $202,146 (83%) para los 
primeros 2 portafolios y $24,082 (36%) para el restante 

El riesgo de liquidez aplica para aquellas series accionarias de baja bursatilidad (5), este 
represento el el 2% para portafolios con posiciones largas y cortas (D5a y D5b) y el 8% para el 
portafolio posicién neta positiva cero posicién corta (D 5c) ubicandose en $5,446. 

PORTAFOLIOS DIVERSIFICADOS CON BURSATILIDAD MEDIA Y BAJA 

requerimiento por riesgo de mercado fue de $32,850 representando el (18%) para portafolios 
Dé6a y D 6b, (61%) para el D 6c ya que la posicién neta en valor absoluto para los 3 casos fue de 

Por to que se refiere al requerimiento por riesgo especifico este fue de $143,647 (79%) para los 
primeros 2 portafolios y $15,961 (29%) para el restante 

EI riesgo de liquidez que en este caso aplica para las 5 series accionarias de baja bursatilidad 
$5,466 al igual que en el portafolio de alta y baja bursatilidad debido a que son las misma 
acciones. 
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PORTAFOLIOS NO DIVERSIFICADOS CON BURSATILIDAD ALTA 

Se estructuraron 3 portafolios con 5 series accionarias de alta bursatilidad cada uno, en los 3 
portafolios (ND 1a, ND 1b, ND 1c) al igual que en los 2 siguientes casos el requerimiento por 
riesgo especifico fue el mayor para portafolios con ambas posiciones (largas y cortas) 

El requerimiento por riesgo general de mercado represento solo ef 11% para los 2 primeros 
portafolio mientras que para el 3ro cero posicién corta fue del 53% asciendo en monto para los 3 
casos a $118,920. Cabe sefalar que fos precios de las acciones que componen estos 3 portafolios 
oscilan entre los $31 y $57 . por lo cual la posicién neta se vio elevada. 

Por riesgo especifico arrojé $947,969 para los portafolios (ND 1° y ND 1b) y $105,330 para el ND 
Ie, 

PORTAFOLIOS NO DIVERSIFICADOS CON BURSATILIDAD MEDIA 

Se estructuraron 3 portafolios con 5 series accionarias de media bursatilidad cuyos precios 
oscilan entre los 9 y 11 pesos. 

El requerimiento por riesgo general de mercado ascendi6 a $32,904 representando 14% para los 
portafolios ND 2a y ND 2b y 60% para el portafolio ND 2c. 

Por requerimiento de riesgo especifico arroj6 $197,424 para los portafolios (ND 2a y ND 2b) y 
$21,936 para el ND 2c. Representando 86% y 40% respectivamente. 

PORTAFOLIOS NO DIVERSIFICADOS CON BURSATILIDAD BAJA 

Se estructuraron 3 portafolics con 5 series accionarias de media bursatilidad cuyos precios 
oscilan entre los 10 y 12 pesos. 

El requerimiento por riesgo general de mercado ascendio a $32,796 representando 10% para los 
portafolios ND 3a y ND 3b y 44% para el portafolio ND 3c. 

Por requerimiento de riesgo especifico arrojé $270,567 para los portafolios (ND 3a y ND 3b) y 
$30,063 para el ND 3c. Representando 86% y 41% respectivamente. 

Hl requerimiento por riesgo de liquidez ascendié a $10,932 representando 3% para los 2 
primeros portafolios y 15% para el portafolio restante 
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CONCLUSIONES PARA EL CASO PRACTICO EN RELACION A PORTAFOLIOS 

La participaci6n de requerimientos de capital en funcién de las Posiciones totales netas de cada 

Para portafolios con posiciones neta positiva y neta negativa de 80% a 115% a excepcién del 
portafolio de media bursatilidad suficientemente diversificado debido a que una de las series 

accionarias presento una beta negativa segdn el “Boletin bursatil” Aty * en -0,003538 

Para portafolios netos positivos cero posicién corta se situé entre 18% y 27% dichos porcentajes 
fueron bajos a razon de que el numero de unidades fue 2500 para cada portafolio y el 
Tequerimiento de riesgo especifico fue muy bajo. Estos porcentajes fueron los mismos en 
telaci6n a la posici6n total en raz6n de que al no existir posicién corta contra que compensar la 

larga ambas (Neta y Total) fueron las mismas. 

Como se puede observar los requerimientos de capital relacionados con la posicién total % 
(suma de total larga y corta 22,500 unid) para portafolios con posicién neta positiva y neta 

negativa fue muy pequefio situandose entre 7% a 12% debido a que la mecénica de 
requerimientos compensa algebraicamente ambas posiciones poniendo énfasis en que el 

requerimiento sea representativo y suficiente para la posicién en valor absoluto que queda 
“descubierta “ que se ve representada con la posicién neta asi al sufrir variaciones en precio las 

partes compensadas tendran el mismo efecto de ganancia o pérdida y la “descubierta” estar4 
respaidada con el requerimiento de capital que como mencionamos ascendié como minimo al 
80% cifra que por mas es suficiente, 

El resultado del coeficiente Beta ponderado fue el mismo para portafolios de misma 
bursatilidad debido a que se tomaron las mismas acciones al estructurarlos, con el fin de que 
fuesen comparativos. 

En portafolios de baja bursatilidad ef requerimiento de capital se ve incrementado por el calculo 
del riesgo de liquidez y asi aumenta su participaci6n en porcentaje respecto de la posicién neta 

y posicién total. 

Mientras los precios de las distintas acciones sean més semejantes se requerirén menos series 
accionarias (mfnimo 10por regla) para conseguir un portafolio diversificado (por ejemplo, si 
hubiésemos combinado acciones de $40.8, $13.20, $23.7 hubiésemos necesitado més de 10 series 

distintas para que D hubiese sido mayor o igual a 10)



CONCLUSIONES GENERALES 

Derivado del anilisis a la mecdnica de aplicacién de los requerimientos de capital mediante la 
aplicaci6n de la Circular 10-210 se derivan las siguientes conclusiones. 

1. Es de vital importancia que las entidades financieras cuenten con una regulaci6n que se 
encuentre al nivel de los cambios y exigencias de la economfa a nivel Internacional, mas 
ahora que México se ve inverso en la Slamada “globalizacion” a través de la cual entidades 
se vuelven mds complejas. 

A raiz de esta normatividad que es relativamente reciente (1996) se dejan atrés viejas 

practicas de supervision que resultaban pobres y restrictivas en cuanto a Ja administraci6n 
de riesgos en las Casas de Bolsa, 

Con las reglas de capitalizacién a las Casas de Bolsa se da un gran paso hacia una 
internacionalizacién en cuanto a regulaci6n se refiere, ya que estas normas fueron 

realizadas con base en pronunciamientos de cardcter internacional que han sido adoptados 
por paises que poseen gran experiencia en el desarrollo de sistemas y mecanismos de 
Tiesgos en instituciones financieras. 

La importancia de los requerimientos de capital aplicados a intermediarios bursatiles radica 
en la incorporaci6n de los diferentes tipos de riesgos en el calculo del capital que como 

minimo deben poseer las Casas de Bolsa, para hacer frente de una manera eficaz a los 
tiesgos de mercado, de crédito y tiquidez. 

Los requerimientos de Capital a los intermediarios bursdtiles, han jugado un papel 
importante en la medida que han fortalecido la institucionalizacién de nuestro Mercado de 
Valores otorgandole hasta cierto punto la flexibilidad y solidez necesaria al modificar los 
Ppardmetros de operacién y establecer un monto de 24 millones de pesos de capital social 
exhibido como minimo y que este no signifique menos del 30% del capital global. 

Las presentes reglas de Capitalizacién obligan a las Casas de Bolsa a ser mas eficientes en la 
medida que requieren de mayor numero de operaciones sujetas a compensacién si desean 

set menos vulnerables a los altibajos de las variables financieras, ya que al poseer 
Posiciones activas y pasivas con las mismas caracteristicas el riesgo se nulifica, de tal 

manera que la pérdida estimada se ve compensada en un igual monto por rendimientos en 
posiciones activas. Asf la Casa de bolsa solo tendria que preocuparse por las posiciones 
“No compensadas”. 

Se debe tener claro que las reglas de capitalizacion: 

Prevén: fluctuaciones en las variables financieras, No quebrantos de Instituciones. 

No minimizan el riesgo en las casas de bolsa. Sino que proporcionan la cobertura que se 
tequiere para hacer frente en ef momento con recursos Iiquidos a los altibajos de Ja 
economia. 
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Dicha cobertura es por demé4s suficiente para cubrir movimientos en tasas, tipos de cambio, 
inflaci6n etc. Al representar el 38.88% respecto del capital basico y el 25.56% del capital 
global. (en base a nuestro caso practico) 

La calidad del capital global, entendiendo esta como la proporcién que guarda en relacion 
con el capital basico y requerimientos de capital, se considera buena, ya que el indicador del 
sector, de capital basico a capital global es de 89% (segiin datos de la CNBV) 

Si las reglas de capitalizaci6n se complementarin incorporando razones de liquidez y 
solvencia, correlacionados para crear reglas de capitalizacién “integrales” el potencial en 
cuanto a prevencién de riesgos podria prevenir ciertamente quebrantos 

Bajo este razonamiento podemos decir que el requerimiento de Capital tienen una vision 
parcial, en cuanto al fortalecimiento a nivel “Estructural “ de la Casa de Bolsa, pero desde 

el punto de vista de proteccién al inversionista (motivo de la creacién de Jas presentes 
reglas) y en cuanto a regulaci6n se refiere, resultan por mas adecuadas. 

8. Otra consideracién importante resulta con base a que las reglas se aplican en las 
operaciones vigentes (vivas) al final de cada periodo dando pauta a los intermediarios 
bursatiles que en el transcurso del mes realicen operaciones riesgosas que podrian 
traducirse en cuantiosas pérdidas. 

9. Es importante destacar que la Capitalizacién prevé las fluctuaciones que pudiesen 
presentar las variables financieras, en base a factores de ponderacién de riesgo ( que se 
obtienen tomando en cuento experiencias pasadas) dentro de este contexto es necesario que 

se revisen dichos coeficientes para verificar si ain son representativos de la dindmica del 
mercado de valores, para que esta no sea la causa de que en un futuro las presentes reglas 
resulten obsoletas. 

Por «ltimo, como pudimos observar enfocado a portafolios las reglas de capitalizacién 
muestran favorablemente su eficacia arrojando porcentajes que van desde 80% a 115% 
(respecto a la posiciones netas) por demé4s suficientes para hacer frente al riesgo que pudiese 
derivar por Ja tenencia de series accionarias en posiciones no compensadas “Descubiertas”. 
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“Seilor siempre diré en mi canto 
que tu eres bondadoso. 
Constantemente contaré que tu eres fiel. 
Proclamaré que tu amor es eterno, 
que tu fidelidad es invariable, 
invariable como el mismo cielo” 

(Salmo 89, 1-2) 

Solo en Dios encuentro paz. 
Mi salvacion viene de él. 

Solo € me salva y me protege. 
No cueré por que el es mi refugio 

( Salmo 62, 1-2)
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