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INTRODUCCION

Ef slstema Financlero Mexicano esta en proceso de transformaclon, para responder como
un I[nstrumento efectivo de financiamiento del desarrollo y a vincularse mas
estrechamente con las princlpales tendenclas de globalizaclon en los mercados
internaclonales,

La mayor vinculacion de la economia mexicana con el resto del mundo ha obligado a
reflexionar sobre los camblos que se observan a escala mundlal.

La experiencla derlvada, de ello proporciona que nuestro sistema flnanclero logre una
mayor profundizaclén en los mercados y mejores poslbilidades de participaclén en la
estrategla de desarrollo.

En diclembre de 1989 el Congreso aprobd reformas y adiclones a sels leyes que
conformaron una legislaclon de gran trascendencla para la evolucion del Sistema
Financiero Mexicano. Los princlpales objetivos de las reformas fueron Incrementar la
competencia y eficlencla en el Sistema Flnanclero, constitulr una estructura mas
equilibrada del mismo.

Medlante las agrupaclones financieras, el Sistema Financlero estara en mejores
condiclones de enfrentar la competencia externa. Los grupos podran inclulr bancos, casa
de bolsa, empresas de factoraje, arrendamientos, almacenadotas y casas de cambio.

Por otra se plantea la necesidad de explicar en grandes rasgos los conceptos
fundamentales de matematicas financleras, que es el Mercado de Valores y la evoluclon
de 'a Bolsa Mexicana de Valores ya que son el eje medular de nuestro Sistema
financiero, ademas de explicar lo gue es el aspecto basico de 1o que cualquler persona
neceslta saber para poder comprender de una manera baslca el anélisis de valores a
través de las diferentes tendenclas con que se cuenta para ello como es el andlisis
técnlco, y fundamental por menclonar selo dos.

Considero que esto reflela sole la base fundamental de que es y como se conforma el
Sistema Financilero Mexicano, ademas de ofrecer un bosquejo de que instituciones y
como se entrelazar todas estas para llevar a un buen fln su funclonamiento para cuidar las
inversiones de los ahorradores y qgue realmente opere como impulsor de la economia de
nuestro pais.




1.- SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.1- Historla de 1a Evolucién del Sistema Financiero Mexicano.

Los aztecas y otros pueblos precorteslanos , aunque no dispusieron de moneda acuiiada
, las mercancias que se generalizaron como medlo de Intercambio eran . cacao {poco
valor ), mantas llamadas quachtli o patolcuachtli (valor mas elevado ), el oro en polvo
{de mas valor ), o plezas de cobre en forma de “T”, mantenian un activo comercial y
ciertas formas de crédito ; lo cual se puede Inferir de la organlzaclon del mercado de
Tiatelolco , al que concurrian dlariamente mas de 10,000 personas ; asi como la
organlzaclén de los pochtecas, quienes Ilegaron a disponer de tribunales proplos para
regular las transacclones comerclales , sanclonar los contratos , controlar las
condiclones de Intercambio y castigar con carcel , o incluso esclavitud, a ltos deudores
insolventes y a otros Infractores de las normas comerclales.

Durante el Virreinato no [legd a constitulrse un sistema regular de crédito , en su
defecto , éste era ejercldo por particulares y congregaclones religlosas , tlendas de
raya , cartas de crédito para la habllitacién y avio de minas y comercio ; ademds de
formas seml-clandestinas de agiotismo.

La primera Institucién proplamente tal fue el Monte de Pledad de Animas, creado por
don Pedro Romero de Terreros con flnes benéflcos y que perdurd hasta el Imperlo de
lturbide.

En 1783 comenzé a operar , con grandes diflcultades , el Banco de Avio de Minas ,
previsto por la Ordenanza General de Mineria de Carlos Iil dlez afios antes.

En los primeros aios del México Independiente , fue generalizada la falta de crédito y el
déficit de las arcas pablicas y, aunque la Secretaria de Haclenda y Crédito Publico fue
creada en 1821 , no surglé una leglslacléon de Instituclones de Crédito sino hasta flnes
del siglo XIX ; ocaslonando que la emision de moneda y la creacion de bancos
resultaran caéticos. Varios proyectos monetarios tuvleron poca fortuna en la mitad del
siglo XIX , entre ellos la emislon de papel moneda bajo el Imperlo de Agustin de Iturbide
, en 1823, Una ley de 1831 creé el Banco de Avio para Fomento de la Industria
Naclonal , el cual , ya en bancarrota , fue disuelto por el general Antonlo Lopez de Santa
Anna , en 1842, Otro Intento fallido fue la autorizacién, en 1824, de la letra de camblo
comao Instrumento de crédito, sin un sistema que 1a hiciera operable.

La Constitucién de 1857 no hizo alusién al sistema bancarlo; y no fue sino hasta 1864,
durante el imperlo de Maximiliano, que se credé el primer banco emisor de billetes,
aunque sin contar con un reglamento al respecto. Estd institucién operaba como
sucursal de un banco inglés y se denomind Banco de Londres , México y Sudamérica;
atendiendo al descuento y giro de letras sobre Europa, préstamos con garantia,
depositos con Intereses y cuentas corrientes. En 1875, el norteamericano Franclsco Mc
Macus obtuve una concesion para fundar el Banco de Santa Eulalia y emitir billetes
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redimibles en plata. Como en esa época se habia intensificado la construcclon de
ferrocarrlles y se requeria una mejor administracién de los recursos financleros, el
goblerno de Méxlico liberalizo la creacién de bancos regionales y la emislén de billetes
respaldados por depdsitos en plata.

En 1881, se dlo la autorizacién a un grupo financlero del Banco Franco-Eglpclo para
establecer el Banco Naclonal Mexicano, ¢l cual comenzé a poner clerto orden en la
anarquia bancarla de la época. Por la ley de 1884, esta institucién se fusioné con el
Banco Mercantil y asi nacié el Banco Naclonal de México.

Uno de los efectos trascendentales de esta ley , es que fue la primera destinada a
regular el crédlto y Ia emislon de moneda ; y sirvié de antecedente para inclulr
requlsitos a la actlvidad bancaria en el Cédigo de Comerclo de 1884. Con postetloridad
, la experlencla reguladora respecto al Banco Naclonal de México contrlbuyé a la
promulgaclén de la Ley General de Banco , en 1897.

Al finalizar el siglo XIX , el sistema financlero mexicano lo constituian nueve bancos de
emisglén , un banco hilpotecarlo y trece bancos refacclonarios , asimismo , estaba
definldo juridicamente el funclonamiento de compaiias de seguros y flanzas y
almacenes de depésito y ya , en 1892, se unlficaron los términos legales en cuanto a
titulos de propledad minera. Faltaba aiin por dar forma Juridica a la actividad bursatil ,
pese a que habian presentado ante la Secretaria de Haclenda algunos proyectos en
estas materlas y que existia un discutido precedente en el reglamento de corredores de
comerclo expedido en 1867 por 1a Regencla Imperlal.

La tradiclén Institucional de la Bolsa Mexicana de Valores establece como fecha de su
fundaclon el 31 de octubre de 1894, slendo sus fundadores don Manuel Algara , don
Camllo Arrlaga y don Manuel Nicolin , con sede social en la calle de Plateros no. 9
{actual calle de Madero), oportunidad en que se reglstra la escritura pibllca por medlo
de la cual se constituye una socledad andénima , integrada por agentes de valores y
hombres de negocios ; con el propésito de crear un centro estable de operaciones con
titulos pibllicos y privados y de encauzar la negoclacion de valores de acuerdo con
normas que contribuyan a generar un Mercado de Valores serio y bien regulado , capaz
de fomentar la conflanza entre inversicnlstas naclonales y extranjeros.

Esta fecha de fundacion sefhala el comienzo de un sistema organizado y reglamentado
en la negociaclén de valores y dio origen , al aiio sigulente , al primer salén de remates
proplamente bursatil,




Otro grupo, capitaneado por los sefiores Francisco A. Llerena y Luls G. Necoechea,
formé una socledad con idénticos fines, registrando la escritura piiblica del 14 de junio
de 1895 bajo el nombre de Bolsa de México. La colncidencla de objetlvos y las
vinculaciones entre miembros de los dos grupos Ilevd a buscar la fusion , que se
protocolizé el 3 de septiembre de 1895, conservando la denominacion de Bolsa de
Méxlco, S.A. , con capltal ampliado a sesenta mlil pesos y dividido en tresclentas
acclones y la sede se mantuvo en Plateros No. 9.

EL 12 de octubre de 1898 se concesiond al Banco Reacclonarlo Mexicano para canjear
los billetes de los bancos de los estados y posteriormente este banco cambidé su
nombre por el Banco Central Mexicano, que funcionaba como ¢dmara de compensacion
. Las conceslones para funclonar como Instituclén de crédito desde la promulgaclon de
la Ley hasta 1903 fueron 24,

Para culminar e! perlodo Independlente hasta el porfirlato , en 1905 , se camblo el
patrén bimetalice al patrén oro suspendiéndose la libre acuiiaclon de monedas de plata
, tenlendo que enfrentar a pesar de todas las reformas , la crisls financlera de 1907.
Esta crisls deblda a la baja en los preclos de las materlas primas de exportacion dio
lugar a numerosas qulebras y critlcas al sistema bancarlo mexicano. Como corolarlo
cabe mencionar que en 1907 renaclé la Bolsa Privada de Méxice, $.C.L. , camblando su
denominacién en 1910 a Bolsa de Valores de México, S.C.L.

Al final de periodo de Diaz exIstian 24 bancos de emislon , 5 refacclonarios y una holsa
de valores. Con la Inestabllldad econémica y politica existente debldo a la Revolucién ,
tos bancos restringieron el crédito , la exceslva emlsién de pape! moneda dio Impulso al
atesoramlento y exportaclon de oro y plata y el piiblico retlré sus depésitos , ante lo cual
varlos bancos quebraron. Victoriano Huerta ante tal situacidn , el 5 de octubre de 1913
decretd la inconvertibilldad de bllletes de banco y posterlormente el 20 de diciembre del
mismo afio la suspension de pagos , deJando de funclonar el sistema financlero
mexicano.

En 1914 con la llegada de Venustlano Carranza al poder se trato de reconstruir el
sistema financiero , primero se suspendié la emisién de billetes , ¢l Decreto del 19 de
septlembre de 1915 cred la Comlsion Reguladora e Inspectora de Instltuciones de
Crédito que sometié a los bancos al cumplimlento legal ocasionando la cancelacién de
conceslones y llquidacion de estos bancos.

En esta época se comenzé a formular el proyecto del Banco Unico de Emislon , el 8 de
enero de 1916 se expldio el decreto que reglamentaba la creaclén y funclonamlento de
las casas de cambio y prohibia la especulaclén sobre moneda y valores al portador. EL 3
de julio del mismo afio se autorizd la apertura de una Bolsa de Valores en la Cludad de




Méxlco. En 1917 con fundamento en la nueva Constitucion se plantea un nuevo sistema
financlero y se regresa al patron oro, favorecido por la Primera Guerra Mundial {1917-
1920)

En 1920 existian 25 bancos de emisién , 3 hipotecarlos , 7 reacclonarlos y la bolsa de
valores, después de la Primera Convenclon Bancarla de 1924 , en 1925 so promulgo el
28 de agosto la Ley General de Instituclones de Crédito y Establecimlentos Bancarlos y
los estatutos de la Ley del Banco de México, slendo Inaugurado éste el lero de
septlembre a las 10 horas, por Plutarco Elias Calles.

En 1926 se fundd el Banco Naclonal de Crédito Agricola . en 1928 sa cred la
Asoclacion de Banqueros de México, A.C. y la Comislon Naclonal Bancarla ( que
después fue la Comislén Nacional Bancarla y de Seguros.

En el perlodo de 1930 a 1931 México fue afectado por la baja en los preclos de sus
productos baslcos y fue obligado a emitlr la Ley Organica del Banco de México, S.A. el
31 de mayo de 1931 para que efectivamente , éste funcionara como tnico banco de
emision de bllletes y controlara el circulante y en Jullo de 1931 se emite la Ley
Monetarla que desmonetizaba el oro, aiin cuando se utilizaria para liquldar las cuentas
internaclonales, dejando el peso de plata como unidad basica del sistema. La Ley
Orgénica del Banco de México le permitlé operar como banco central. En ese mismo
afio fue promulgada la Ley General de Titulos y Operaclones de Crédito que buscaba
pricticas e Instrumentos de crédito convenlentes , asi como una mayor utillzacién de
los mismos en vez de dinero. En 1933 la Bolsa de Valores de México, S.C.L. se
transformé en Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V. y se cred el Banco Naclonal
Hipotecario Urbano y de Obras Piiblicas. En 1934 aio en que Inlcio su mandato el
general Lazaro Cardenas y para 1935 debido al alza del preclo de la plata de 0.25
dolares a 0.81 délares la onza troy , se desmonetizo la plata con la Ley Monetaria de
1935, para evitar fugas de Estados Unlidos.

Fue durante el régimen de LAzaro Cardenas , caracterizado por vigorosos programas
agricolas , de obras ptiblicas y en general de crecimiento econémico a largo plazo , que
se¢ crearon los sigulentes bancos naclonales: Nacional Financlera en 1934, Banco
Nacional de Crédito Ejidal en 1935 y el Banco Naclonal de Comerclo Exterior en 1937,

En 1939 con el Iniclo de 1a Segunda Guerra Mundlal el panorama vuelve a beneficlar a
Méxlco , la demanda de materlas primas se incrementa y los capltales vueiven a entrar,
en el periodo posterior a la Guerra y hasta 1976 cabe hacer menclén a los sigulentes
puntos:




1.- Decreto que crea la Comlsion Nacional de Valores del 11 de febrero de 1946 y
Reglamento que crea la misma del 2 de Julio del mismo afio , Reglamento Interior de la
Comislén Nacional de Valores del 27 de mayo de 1946; Reglamento Especlal para
Ofrecimiento al Publlco de Valores no Registrados en Bolsa del 15 de enero de 1947 y
la Ley de 1a Comisién Nacional de Valores del 30 de diclembre de 1953. Todos estos
decretos , reglamentos y leyes para regular la actividad fundamentalmente bursatll, que
no tenian ningin régimen legal especifico eran ejercidos en clerta forma por Naclonal
Financiera.

2.- Las Instltuclones nacionales de crédito, especificamente el Banco de México y
Nacional Financlera , fueron tomando mayor importancia tanto en el flnanclamlento
obtenido , especlaimente del exterlor, como en el fondo a través de los fldelcomlsos
creados.

3.- Se desarrollo extraordinarlamente la Banca Especlallzada y aiin cuando por
requisitos legales eran diferentes entidades , en realidad conformaban un mismo grupo,
ejemplo:

Banco de Comerclo, S.A. , Hipotecarla Bancomer, S.A. , y Financiera Bancomer, S.A.
Estas Instituclones ademas de acumular el capital financlero , tenian nexos con el
capital Industrial. Hasta el afo de 1978, el Slstema Financlero Mexicano desarrollo las
finanzas bancarlos ¢con mas éxito de lo que pudo desarrollar et Mercado de Valores.

En México el Sistema Financiero Mexicano en tanto se encontraba en un sistema de
Banca Especializada funclonaba de la sigulente forma:

I.- AUTORIDADES.

1.- Secretarla de Haclenda y Crédite Pibllco, como autorldad maxima Ejercia sus
funclones a través de la Subsecretaria de Crédito Publico y del Banco de México.

2.- Subsecretarla de Crédito Piblico , a través de la Direcclon Controlaba y
supervisaba.

3.- Banco de México, S.A. El banco central que regulaba y controlaba la estructura
crediticla y monetarla; fijaba reglas en lo referente a plazos , garantias, limites de
crédito y prohiblciones respecto a préstamos o aperturas de crédito; centrallzaba las
reservas bancarias y operaba como cdmara de compensacion; eran el dnlco banco de
emisién ; redescontaban documentos y fiJaba el encaje legal.




4.- Comlision Nacional Bancarla y de Seguros. Institucién encargada de la vigilancia de
las instituciones de crédito y de seguros. Debia velar por el cumplimiento de la Ley (
Instituclones de Crédito y de Seguros) y promover medidas adecuadas para el buen
funcionamiento del Sistema Bancarlo General.

5.- Comislén Naclonal de Valores. Institucion gque tenia las sigulentes funciones
princlpales:

a.- Mantener el registro y la estadistica nacional de valores.

b.- En combinacién con el Banco de México , S.A. aprobar las tasas de Interés de los
valores.

¢.- Opinar sobre el establecimiento y funclonamlento de las Bolsas de Valores.
d.- Aprobar la Inscripcion de valores.

e.- Suspender la cotizacion de valores.

f.- Aprobar o vetar la oferta piblica de valores no registrados.

g.- Opinar sobre el establecimlento de Socledades de inversion.

h.- Aprobar valores obJeto de Inverslon institucional.

I.- Aprobar publicidad y propaganda de los valores.

Il.- AGRUPACION INSTITUCIONAL.

1- Instituclones y Organizaciones Auxillares Naclonales de Crédito. Eran aquéllas
constltuidas por el Gobierno Federal , en las cuales deberian mantener cuando menos el
5% del capltal soclal y que fueron creadas para atender necesldades de crédito de
sectores Indispensables a la economia Naclonal y que [a banca privada no atendia. Las
Instituciones Naclonales de Crédlto eran:

Naclonal Financlera, S.A.

Banco Naclional de Comercio Exterlor, S.A.

Banco Naclonal de Crédito Agricola (*)

Banco Naclonal de Crédito Ejidal {*)

Banco Naclonal de Comercio Agropecuario (*)
Banco Nacional de Obras y Serviclos Piiblicos (**)
Banco Naclional de Fomento Cooperativo

Financiera Nacional Azucarera, 5.A.




Banco Naclonal Monte de Pledad

Banco del Pequeio Comercio del D.F,, S.A.
Patronato del Ahorro Naclonal

Banco Nacional Cinematografico

Banco Nacional del Ejército y la Armada
Banco Naclonal Urbano, S.A. (**)

(*) Se fusionaron en Banco Nacional de Crédito Rural , en 1975

(**) En 1974 Formaron e} grupo financiero BANOBRAS junto con el Banco del Pequefio

Comerclo, S.A.

Las Organizaclones Naclonales Auxlllares Privadas de Crédito , eran aquéllas que
mediante conceslon del goblerno federal, otorgada a través de la Secretarla de
Haclenda y Crédito Pibllco , con opinion de la Comislén Naclonal Bancarla y de Seguros
y del Banco de México , S.A. se dedicaban a uno o mas de los sigulentes grupos de

operaclones:

En ol caso de Instituciones Privadas de Crédito:

a.- Banca de Depdsito (bancos de depdsito).

b.- Banca de Ahorro {(bancos de ahorro ),

¢.- Operaclones Flnancileras (socledades financleras).

d.- Crédito Hipotecarlo (socledades de crédito hipotecario ).
e,- Operaciones de Capltalizaclén {(bancos capitalizadores).

f.- Operadores Fiduclarias (sociedades fiduciarlas).

En el caso de Organizaclones Privadas Auxlilares de Crédito:
a.- Almacenes Generales de Depdésito.

b.- Camara de Compensacion.

c.- Bolsas de Valores. -

d.- Unlones de Crédito.

Practicamente este esquema del sistema financiero mexicano se mantuve hasta el ano
de 1976 . El panorama economico de México en la década de los setenta se caracterizo
por la aparicién del fenémeno Inflacionario. En este periedo el agravamiento del déficit
piblico y el consigulente endeudamiento externo concluyé con la devaluaclon de agosto
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de 1976 . En los primeros aiios de la sigulente administracién , los descubrimlentos de
grandes yacimiento de petroleo y la gran liquidez en el sistema financlero internaclonal
, permiten al gohierno hacer frente a sus requerimlentos financieros basandose
primordialmente en un fuerte endeudamiento externo. Al mlsmo tlempo se Inician una
serle de politicas que permiten el fortalecimelnto del sistema financiero Nacional ; entre
las medidas mds sobresalientes en este sentido destacan las sigulentes:

EL 18 de marzo de 1976 se publica en el Dlario Oficlal las reglas de la Banca Miltiple ,
entendléndose como la socledad que tiene concesion del Gobierno Federal para realizar
las operaciones de banca de depdsito, financlera e hipotecaria , sin perjulclo de otras
conceslones que tuvleren para reallzar otras operaclones previstas por la ley. Con esto
se daban las bases para la concentracién de capltal bancario . En 1975 exlIstian 243
instituciones bancarlas al 31 de diclembre de 1981 exlstian 31 multibancos de los
cuales los activos de Bancomer, S.A. , Banco Naclonal de México, S.A. , Banco Naclonal
de Obras y Serviclos Piablicos, Banca Serfin, S.A. , Banco Mexlcano Somex, S.A, y
Multibanco Comermex, S.A., entre estas 6 Instituclones tenian el 76.26 % del total de
fos actlvos, por lo que se podia hablar de concentracion de capital.

En diclembre de 1976 Banpacifico , S.A. y Banco Mercantll de México, S.A. se
constituyen en Banca Miiltiple.

Los efectos que tuvo la Ley del Mercado de Valores publicada en el Diarlo Oficlal el 2 de
enero de 1975 so reflejo en este mismo ano yva que fomento el Mercado de Valores ,
separdndolo de! Mercado Bancarlo, favorecié el desarrollo de los Agentes de Valores,
personas morales (Casas de Bolsa } y restringir la operaclén de los Agentes de Valores,
personas fisicas (Agentes de Bolsa).

En 1977 hubo una mayor confianza en el sector piblico , una mayor Inversién y se
emitieron nuevos Instrumentos de financiamlento e Inversién : la primera emision de
Petrobonos para financlar a PEMEX aparecld , hubleron & ofertas piiblicas de acciones
por un moento de $ 394,6 millones , la razén P/u promedio a que se pagaron las
acciones fue de 7.6 veces , Este afio fue se primordlal importancla para la multibanca ,
sa convirtieron en Instituclones de Banca Miiltlple las sigulentes : Muitibanco
Comermex, S.A.; Bancreser, S.A. ; Unibanco, S.A.; Banca Promex, 5.A.; Banco Naclonal
de Meéxico, S.A. ; Banca Metropolitana, S.A.; Banco Internacional, S.A.; Banco
Occidental de México, S.A.; Banco del Atlantico, S.A.; Banco Mercantil de Monterrey ,
S.A.; Actibanco Guadalajara, S.A.; Banca Serfin, S.A.; Banca Confia, S.A. ¥y Bancomer,
S.A. 93 Instituciones de crédito se convirtieron en 14 banca miiltiple.




En 1978 aparece la segunda emislon de Petrobonas {certiflcades de participaclén con garantia
en barrlles de petrileo), se crearon varlas casas de Bolsa y aparecleron los Certificados de la
Tesoreria de la Federacién (CETES), Instrumentos de magnifica fiquidez y buen rendimlento para
financlar al goblerno federal o para controlar el medio circulante. En el medio bancarlo se
convirtieron 29 Instituciones de crédito en 10 Instituclones de banca miiltiple: Banpais, §.A;
Bancam, $.A.; Banco, B.C.H., S.A,; Banca Soflmex, 5.A.; Crédito Mexicano, S.A. ; Pollbanca
Innova, $.A.; Banco Continental, $.A.; Banco Reglonal del Norte,S.A,; Banca Creml, S.A.; Banco
Naclonal Urbano, S.A.

En 1979 fue el mejor aiio para Méxlco hasta ese momento ya que el producto interno bruto (PIB)
crocld 9.2% la inversian en 17.5% existié un acuerdo del sector privado de no aumentar precios,
se Implanté ) Impuesto al Valor Agregado ¥ en ol aspecto negativo las tasas de [nterés
siguleron su tendencla alcista, en el aspecto bursatil el miltiplo conocldo se elevé de 12.1
veces a 15.1 veces de enero a abrll pero afinales de abril cayo a 8.7 veces se notaba el periodo
de distribuclén de un mercado alclsta. En el sector bancarlo se fuslonaron 19 Instituclones de
crédito en 6 Instituclones de banca miiltiple y el 22 de agosto de 1979, nacld e1 Banco Qbrero.
Las instituciones de banca miltiple fueron: Banco del Noroeste, S.A.; Banco Longorla, S.A. ;
Banco Popular, S.A.; Banco de Monterrey, S.A,; Banco del Centro y Banco Mexicano Somex, S.A.

En 1980 ol PIB crecld 8.3% la Inverslon 22.0%, el preclo promedlo del petréleo sublé a 30.93
détares, pero la balanza comerclal continue siendo negativa, existié una Inflacién del 29.8% y
las tases de interés continuaron su tendencla a la alza, en el mercado bursitil el miiltiplo
descendid desde 8.6 veces en enero hasta 6.1 veces en octubre, cerrando el aiio en 7.3 veces .
Se camblé el Promedlo General de Proclos y Cotlzaclones por ol indice de la Bolsa Mexicana de
Valores , a partir del 15 de octubre aparecio el Papel Comerclal , (PACO) con 16 emislones por
un monto DE $ 1,170 millones, se aprobd la operaclon de Aceptaclones Bancarlas, en 1981
Estahlecimiento de la sociedad de Inverslén conoclda como Fondo México (FOMEX} y
Constitucién del Fideicomiso de Promocién Bursatll en este aiio en el mercado bancario se
fusionaron multibances ya existentes , Banco de Crédito y Serviclo, S.A., con Pollbanca Innova,
S.A. ¥ Bancam, S.A.,, con Banca Metropolitana, S.A. , nueve Instituclones de crédito se
fusionaron en tres bancos miiltiples : Banca de Provincla, S.A.; Banco Ganadero,S.A.; y Banco
Latino, S.A.

En 1982 debido a un crecimlento desbalanceado, a una Inflacién mayor del 70% en esa fecha y
de un ilbre mercado de camblo se presento la primera devaluacién fuerte para evitar que los
capltales forinecs emigraran pero esto no se pudo evitar, aunado a un crecimlento en las tasas
de Interés internas llevando al pais a una crisls de liquidez y en agosto de este ano el Banco de
Méxlco se retiro det mercado de camblos, con esto México entraba a una etapa de recesion, en
el Mercado de Valores la baja continuaba y salvo el Mercado de Dinero para necesldades
operativas y los petrobonos y metales para especular con una segunda devaluaclén no existian
otras alternativas de Inversién y el indice de la Bolsa cerro al 31 de agosto en 546.95 muy por
debajo del mas alto en abrll de 1979 con 1729.18 puntos. Para atraer la inverslén en bolsa a
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partir de marzo se autorlzé la formaclén de socledades de Inversién de mercado de dinero, la
emision de pagarés con garantia fiduciarla (délares) y la 7a. emislén de petrobonos que sallé
con garantias fuertes: rendimlento brute minimo de 21.50%. El mercado bancarlo continué con
{a acumulaclén, se fuslond el Banco del Atlantico, S.A. con Banpacifico, $.A. en enero y en mayo
Crédito Mexicano, S.A. con Banco Longoria, S.A. con lo que se mantenia la acumulacién de
capital mostrando la unlén existente entre el capltal financiero y el capltal Industrial y la fuerza
econdmica que tenian los grandes banqueros.

Debido a todo lo antes mencionado en su (itimo Informe de gobierno José Lopez Portllle el 1re
de septlembre de 1982 Informé del decreto que naclonalizaba la banca privada, a excepclén del
Banco Obrero y Chibank N.A. , no se naclonallzaron las organizaciones auxillares de crédito nl
las oficlnas de representaclon, se establecid el control de cambios, conforme al cual en banco
de México, S.A. es el inico autorizado para reallzar la Importaclén y exportaclon de divisas y la
inica moneda de curso legat en el pais es el peso mexlcane. La naclonallzacién de la banca no
se dlo como una declsién iinicamente politica, sino como una repuesta de una situacion dificlt
ante la cual, como en otras épocas, debia tomar el Goblerno el control del sistema. La declslén
se tomo para acabar con practicas noclvas a la economia Naclonal, entre otras:

a.- Otorgamiento de créditos que excedian los limites autorlzados a empresas cuyas acclones
eran total o parcialmente propledades de 1os banqueros.

b.- Pago de Intereses excesivos a cllentes especlales.
c.- Pago de Iintereses inflmos a cuentas de ahorro.

d.- Trato discriminativo en la prestacion de serviclos.

En 1983 la inflaclon subid hasta 117% anual en abrll y para finales de afio se redujo a 80% con
lo que se tuvo que modificar el contrel de camblos establecido en diclembre de 1982 y que
estableclé dos parldades camblarias. La de mercado controlado para pago a proveedores y
acreedores extranferos u la ordinaria ¢ libre pasando de la parldad controlada de $95.00 a
$143.46 y la libre de $150,00 a 161.58 a la venta y la compra a $160.08 a la compra. En este
mismo afio en el Mercado Bursitil el indice de la Bolsa Mexicana de Valores crecié de 1775
puntos a 2,454 puntos que representaba un creclmiento del 262% y ef Mercado Dinero tuvo un
comportamlento en dos sentidos,

El mercado de CETES creclé en 95% en tanto el Papel Comerclal mostré un crecimiento de 6.6%
en el mes de jullo comenzaron a realizarse operaclones de Futuros y en el mes de octubre,
iniciaron operacién en Bolsa de los Banos de Indemnizacién Bancaria. {(BIB*82).

El 9 de marzo de 1984 la Secretarla de Haclenda y Crédlito Piblico medlante comunicado de
presenta, informé que las empresas gque la banca poseia en el momento de su raclonalizacion
serian vendidas a los antiguos acclonistas de los bancos. $é hacla la excepclén en esta venta de
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Jas empresas directamente relactonadas o indispensables para el serviclo piblico de banca y
crédito.

Fue hasta 1990 cuando se da la autorizacién de la figura del Especlalista como Intermediarlo
del Mercado de Valores y se aprueba la Ley para reprivatizar 1a Banca en el goblerno de Lic.
Carlos Salinas de Gortarl, en este mismo afo otra medlda destinada a fortalecer al sistema
financlero es la consolidaclén en la ley de la formaclén de grupos financleros que podran estar
integrados por al menos tres diferentes Intermediarlos, como son: Casas de Bolsa,
Almacenadoras, Arrendadoras Flnancleras, Casas de Camblo, Empresas de Factoraje,
Afianzadoras, Operadoras de Socledades de Inversion y Aseguradoras. Estos grupos se
constituiran a través de Socledades Controladoras, las cuales deberin poseer cuando menos el
51% del capital pagado de cada uno de sus Integrantes, en acclones con derecho de voto. En
este mismo aito se da a conocer la Nueva Ley de Instituciones de Crédito.

En 1993 sé Reforma el articulo 28 de la Constltucion dandole Autonomia al Banco de México,
Integracién de} Sistema de Cotlzaclones a la Ley del Mercado de Valores, Perfecclon a la
Garantia sobre Valores por Instituclén de la Cauclén Bursatll, Facultad de realizar
Arrendamiento a las Instituclones de Crédito, se otorga facultades de reallzar Fideicomisos a
Casas de Bolsa, se permite establecer Flllales en Territorlo Naclonal a Entldades Financleras de
Extranjero que tengan acuerdo comercial con México, reconocimlento de la Figura de asesor
financlero.
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1.2.- ORGANIGRAMA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

En el diagrama se presentan las Instituclones que en conjunto constituyen el Sistema Financlero
Mexicano , incluyéndose aquellas que ejercen funclones de regulacién y vigilancia , las que
desarrollan proplamente las funclones operativas del Mercado Financiero y otras que slrven de
apoyo a cualqulera de las anterlores.{Nota: El Organigrama corresponde al afio 1997 para la
referencla al 2001 ver anexos

ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

ECRETARIA DE HACIENDA Y

CREDITO PUBLICO
BANCO DE MEXICO
COMISION NACIONAL COMISION NACIOANAL COMISION NACIONAL
BANCARIA DE SEGUROS Y FIANZAS DE VALORES

[ COORDINADORA DE ORGANISMOS SUPERVISORES DE SERVICIOS FINANCIEROS i

INSTITUCIONES FINANCIERAS - INSTITUCIONES FINANCIERAS
BANCARIAS NO BANCARIAS
e
NACIGNALES PRVADAS
s | |
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12.- ORGANIGRAMA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

En el dlagrama se presentan las instituciones que en conjunto constituyen el Sistema Flnanciero
Mexicano , Incluyéndose aquellas que ejercen funclones de regulaclén y vigilancla , las que
desarrollan proplamente tas funclones operativas del Mercado Flnanclero y otras que sirven de
apoyo a cualqulera de las anterlores.(Nota: El Organigrama corresponde al afic 1997 )

ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

ECRETARIA DE HACIENDA Y
CREDITO PUBLICO
BANCO DE MEXICO
COMISION NAGIONAL COMISION NACIOANAL COMISICN NACIONAL,
BANCARLA DE S8EGURDS Y FLANZAS DE VALORES

I COORDINADORA DE ORGANISROS SUPERVISORES DE SERVICIOS FINANCIEROS

INSTITUCIONES FINANCIERAS INSTITUCIONE S FINANCIERAS
BANCARIAS NC BANCARIAS
= o
SOCIEDADES NITITUCIONEY o VALDANY
NACIONALES PRIVADAS
s ||
== ——
=
SAndh OF DESARROLLE l Al M T I I—_;I SURRATILES




1.3.- DEFINICION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

Es un conjunto organico de instituciones que generan, captan, administran, orientan y dirigen,
tanto el ahorro como la Inversién, en el contexto politico - econémico que brinda nuestro pais,
asimismo, constituye el gran mercado donde contactan oferentes y demandantes de recursos
monetarlos. En otros términos, el sistema financlero debe ser el Intermediarlo eficlente y seguro
a través del cual se relacionan el Inversionista, Nacional o extranjero y la empresa mexicana
demandante de recursos flnancieros para llevar a cabo sus actividades productivas.

La modermlzaclén del sistema financlero contempla entre sus principales lineas de acclén,
articular mejor las funclones del sistema bancarlo con las de los demds intermediarlos no
bancarlos. Dotando para ello de elementos legales y regilamentos necesarios para su mejor
desempeiio y para evitar duplicldad.

El sistema financiero mexicano es el medio a través del cual se realizan las transacclones con
dinero y capltales entre las personas y/o entidades que demandan en un momento dado, una
determinada cantidad de recursos para financiar sus actividades productivas y aquellas que
contando con un excedente estan dispuestos a ofrecerlo ahorrande y/o invirtiéndolo ayudando
asi a satlsfacer las necesldades del financlamlento que requlere el pais y obteniendo por ello,
un rendimiento determinado.

Para llevar a cabo este proceso de Intermediaclén financlera, el sistema flnanciero mexicano
cuenta con un conjunto orginico de Instituciones que generan, recogen, adminlistran, orlentan y
dirigen tanto el ahorro come la Inversién.

El conjunte orgénico de Instituclones esta formadoe por socledades naclonales de crédito
{Instituciones bancarlas), casas de bolsa, sociedades de Inverslén, aseguradoras, arrendadoras
financleras, almacenes generales de depésito, unlones de crédito, casas de camblo y empresas
de factoraje.
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CAPITULOII

INSTITUCIONES DE REGULACION Y VIGILANCIA DEL

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO




2.- INSTITUCIONES DE REGULACION Y VIGILANCIA DEL SISTEMA
FINANCIERO MEXICANO.

2.1.- Secretarla de Hacienda y Crédito Pablico.

La Secretaria de Haclenda y Crédito Piblico es el organismo del Gobierno Federal que
representa 1a maxima autoridad dentro de la estructura del sistema financlero y tlene a su
cargo, entre otras cosas, las funclones establecidas en las normas gque se mencionan a
continuacién:

Ley Orginica de la Administraclén Piiblica.

Articulo 31. A la Secretaria de Haclenda y Crédito Piblico corresponde el despacho de los
sigulientes asuntos:

Fracclon VIl. “Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pais, que comprende
al Banco Central, a la Banca Naclonal de Desarrollo y las demds Instltuclones encargadas de
prestar e! servicio piablico de Banca y Crédito:”

Fraccion X1. “ Diriglr las politicas monetaria y credlticia.”

Fraccion XIIl. “ Elercer las atribuciones que senalen las leyes en materia de seguros, flanzas,
valores y de organizaclones auxillares de crédlito.”

Para ejercer estas funclones la S.H.C.P. cuenta con sels subdivislones princlpales que son
las siguientes:

1.- Subsecretaria de Haclenda y Crédito Piiblico.

2.- Subsecretaria de Asuntos Financieros Internacionales.
3.- Subsecretaria de Ingresos.

4.- Oficlalia Mayor. )

5.- Procuraduria Fiscal de la Federaclén.

6.- Tesoreria de la Federacion,

Reglamento Interior de la Secretaria de Haclenda y Crédito Piblico.
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(Dlario Oficlal del 26 de agosto e 1983)
Articulo 84. “ Compete a la Direccién General de Seguros y Valores”.

l.- Participar con ta Direccion General de Politica Bancarla en la Formulaclén de las politicas de
promoclon, regulacién y control de las instituclones de seguros y flanzas, las Sociedades de
Inverslén, de las Organlzaciones Auxiliares de Crédito, Casas de Bolsa y Agentes de Valores, asi
como las relativas a la planeaclén. coordinacion, vigilancla y evaluacléon de los intermediarios
financleros que no sean de fomente y corresponda su coordinacién a la Secretaria.

.- Proponer para aprobaclén superior, las actlvidades de planeacion, coordinaclén, vigllancia y
evaluaclon de los Intermediarios financieros a que se reflere 1a fracciéon anterlor y cuya
coordinacién corresponda a la Secretaria.

Iil.- Estudiar y proponer los programas anuales e institucionales de los cltados Intermediarios
financieros, coordinados por la Secretaria y en caso, proponer su aprobacién.

V.- Estudiar, integrar y proponer para aprobacién superior, los presupuestos de los
Intermediarlos financieros a que se reflere la fracelén anterlor.

V.- Integrar, formular y proponer los programas de modernlzacléon administrativa e innovacién
Institucional de los intermedlarios financleros a que se refiere 1a fracclén lll.

Vl.- Ejercer, previo acuerdo superlos, las facultades de 1a Secretaria como coordinadora de
sector de los Intermediarios financleros a que se refiere la Fracclon | anterlor.

VII.- Resolver los asuntos relaclonados con la aplicacién de los ordenamlentos legales que rigen
las actividades y las materias sefialadas en la Fraccion V.

VIIl.- Representar a la Secretaria, en el ambito de su competencla, en sus relaclones con la
Comision Naclonal de Valores.

IX.- Coordinar {a aplicacién de los mecanismos de Control de Gestion en las instltuciones y
sociedades a que se reflere 1a Fraccion Il.

Ademais de las funclones ya menclonadas, la Secretaria de Haclenda y Crédlto Piblico, como
organo de Poder EJecutivo, tiene las sigulentes facultades dentro del mercado de valores:
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- Instrumentar el funclonamiento de las instituclones que Integran el sistema financlero
Naclonal.

- Proponer politicas de orlentacién, regulacién, control y vigilancia de valores.

- Otorgar y renovar autorlzaciéon para la constituclén y operacion de casas de bolsa y bolsas de
valores.

A).- Las facultades con respecto a las Bolsas de Valores,

a.1.).- Autorizar la realizacion de las operaciones distintas a las bolsas de valores.

a.2.).- Otorgar conceslones para la operacion de las bolsas de valores.

a.3.)- Aprobar la acta constitutiva y estatutos , asi como modificaclones a ambos documentos
de las bolsas de valores.

a.4.).- Senalar, en algunos casos, las operaclones que sin ser concertadas en holsa, deban
considerarse como realizadas por los soclos de la misma.

a.5.).- A probar el arancel de la Bolsa de Valores

B).- Con respecto a los Agentes y Casas de Bolsa.

b.1.).- Senalar las actividades que pueden reallzar los agentes de valores y personas fisicas.

b.2.).- Autorizar actividades analogas o complementarias a las seialadas por la ley para las
casas de bolsa.

h.3.).- Conocer y resolver las Inconformidades que sujetos de la ley tenga que encontrar, los
procedimientos de Inspeccion, vigitancia, Intervencién, suspensién y cancelacién de
autorlzaciones y registros establecldos por la Comislon Nacional de Valores.

b.4).- Sancionar administrativamente a quienes cometan infracclones a la ley,
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C).- Con respecto a 1a Comisién Naclonal de Valores.

c.1.).- Designar al presidente y dos reptesentantes mas de la Junta de gobierno de la comislén.
c.2.).- Aprobar sus presupuestos de Ingresos y egresas.

c.3.).- Aprobar la propuesta de la Comlslén Nacional de Valores para designar auditor externo de
1a misma.

D).- Con respecto al Instituto para el Depédsito de Valores.

d.1.).- Sefalar los otros titulos que ademas de los senalados por la ley puede el INDEVAL recibir
en depédsito y ser depositario de los mismos.

d.2.).- Designar a un representante en el consejo directivo.

d.3.).- Proporclonar una terna de donde se eleglra el director general del INDEVAL.

d.4.).- Aprobar los cargos por los serviclos que preste el Instituto.

d.5.).- Designar al audltor externo del INDEVAL.

La Inspeccion y vigllancla del Sistema Financlero Mexicano se encuentra dividido
actualmente en tres subsistemas.

1. - EL subsistema Integrado por el Sistema Bancarlo Mexicano formado por e} Banco de
Meéxlco, las Instituclones de crédito de banca miiltlple y de banca de desarrollo, el Patronato del
Ahorro Naclonal y los fidelcomisos del Goblerno Federal para el fomento econdomico, y por las
organizaclones y actividades auxiliares del crédito, es supervisado poer la Comision Naclonat
Bancarla.

2.- El subsistema Integrado por las Instituciones de seguros, las socledades mutualistas y las
Instltuciones de flanzas, es supervisado por la Comislon Naclonal de Seguros y Flanzas.
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3. - El subsistema integrado por la Bolsa Mexicana de Valores, por el Instituto para el Depésito
de Valores, las casas de bolsa, las socledades de inversion y las socledades operadoras de
sociedades de Inversién, supervisadas por {a Comisién Naclonal de Valores.

2.2.- Banco de México.

El Banco de México , es un organismo descentrallzado y auténomo de la Administracion
Piblica Federat con Personallidad Juridica y patrimonlo proplo que realiza las funclones de
Banco Central.

Las princlpales funciones de esta Instituclén en el sistema financlero son:

- Regula la emisléon y ¢irculaclon de moneda y fijar los tipos de camblo en relaclon con divisas
extranjeras,

- Operar como Banco Reserva, Acreditante de Ultima Instancla y Camara de Compensacién de
las Instltuclones de crédito.

- Constitulr y manejar las reservas que se requieran para las funclones antes mencionadas.

- Revisar las resoluclones de la Comlsién Nacional Bancaria en relacién con los puntos
anteriores.

- Prestar serviclo de Tesoreria al Goblerno Federal y actuar como agente financlero en
operaciones de crédito tanto interno como externo.

- Representar al goblerno en el Fondo Monetario Internacional (FMI} y en todo organismo
multinaclonal que agrupe a bancos centrales.

- El ejerciclo de estas funclones debera efectuarse en concordancia con los objetivos y
prioridades de la planeacién Naclonal del desarrolio y de conformidad con las directrices de
pelitica monetarla y crediticla que seiale la Secretaria de Haclenda y Crédito Piblico.
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Las facultades que tiene esta Instituclon en el Mercado de Valores, se encuentran entre las més
importantes las sigulentes:

a).- Comprar y vender certificados de la tesoreria de la federacién (CETES), obligaciones o
bonos del goblemo federal, o titulos o valores necesarios a su objeto y efectuara repertes con
los mismos.

b).- La comisién de camblos y valores serd una comislén asesora y ejecutiva a la que le
competira las operaciones de cambio extertor y 1as de Intervenclén en el Mercado de Valores.
Estara Integrada por tres mlembros que designa la Junta de Goblerno, y la cual probara sus
resoluciones por mayoria de votos.

La comislén propondra los tipos de camblo para operaciones Internaclonales y sus margenes de
operacion, decldira Jas normas que han de regir las operaciones de compra-venta de oro y plata
y determinara la proposicion de divisas que con refacion al oro debera haber en la reserva,

Asi mismo determinara las Intervenclones que haya de hacer el banco en el Mercado de Valores
por compra-venta, fljando 1a clase de valores, la cuantia de las operaciones, los preclos y los
margenes de las operaciones.

2.3.- Comisién Naclonal Bancarla.

Este organismo fue creado en el mes de enero de 1925 por decreto presidencial con la
finalidad de supervisar el funclonamiento de las Instituclones Financleras afilladas y asi
garantizar transparencia en sus operaclones. Depende directamente de la Secretaria de
Haclenda y CrédIto Piiblico, misma gue determina el monte de las cuotas que deben aportar las
Instituclones supervisoras, hombra al presidente y aprueba las resoluclones acordadas.

Las atribuciones proplas de la Comision son:
a).- Inspeccionar y vigilara a:

1.).- Las instituclones de crédito de banca milltiple y banca de desarrollo.

2.)- Las organlzaciones y actividades auxillares crédito ( Almacenes Generales de Deposito,
Arrendadoras Flnancieras, Unlones de Crédito Empresas de Factoraje Financlero y Casas de
Camblo).
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3.)- Los fondos de vivienda del Instituto del Seguro Soclal para la Fuerza Armada Mexicana.

4.)- Socledades Controladoras de las Agrupaciones Financleras, cuando la Secretaria de
Haclenda y Crédito Piblico determine como preponderante en el grupo a una entidad financlera,
sujeta a la supervisién de Ja Comision Nacional Bancaria y de la Comlslon Naclonal de Seguros.

5.).- Patronato del Ahorro Naclonal.

6.).- Instituto del Fondo Naclonal de la Vivienda para los Trabajadores.

7.).- Empresas que prestan sus serviclos complementarlios o auxiliares en la administracién o en
la realizacion del objeto de las Instituclones y Organlzaclones Auxlllares de Crédito asi como de
Socledades Inmobillarias que sean propletarias o adminlistradas de blenes destinados a sus
oficlnas,

8.).- Intermediarios Financleros no Bancarlos en que Intervienen las Instituclones de Crédito,
cuando tengan su domilcilio soclal en territorio Naclonal y sus actividades no se encuentren
regulados por otras leyes,

9).- Comislonistas que auxlllen a las Instituclones de Crédito en la celebraclén de sus
operacliones,

a).- Oficinas de representacion y sucursales de entidades financleras del exterlor.

b).- Intervenir en la formacléon de los reglamentos a que se refiere las leyes en materia de
bancos.

c).- Actuar como cuerpo de consulta de la Secretaria de Haclenda y Crédito Piiblico en materia a
de su competencia.

d).- Presentar a la misma Secretaria de Hacienda y a} Banco de Méxice las sugerencias y
penencias relativas al régimen bancarlo,

e).- Coadyuvar, dentro de sus funclones, en la politica de regulacion monetaria que complete al
Banco de México.
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fi.- Intervenir en la emision de bliletes, de titulos - valor emitidos por o con intervencion de
instituclones de crédito y en los sorteos de los mismos.

g).- Formar y publicar 1as estadisticas bancarias y de seguros y otorgar conceslones a las
Unlones de Crédito.

h).- Intervenir en matera fiscal en los aspectos que las leyes de atribuyen.

1).- Vigllar el cumplimlento de la Ley Federal del Trabalo.

2.4.- Comlsién Naclonal de Seguros y Flanzas.

Esta comislén regula las operaclones de las instituclones de seguros y flanza.

2.5.- Comislon Naclonal de Valores.

Es una dependencla de la Secretaria de Haclenda, creada por decreto presidencial el 11 de
febrero do 1946 que, de acuerdo a lo establecldo en el capitulo V de la ley del Mercado de
Valores y sus disposiclones reglamentarlas, tlene como objetlvo el regular el mercado de valores
y vigilar la deblda observancia de dichos ordenamlentos.

La Comision Naclonal de Valores tiene, entre otras, las sigulentes facultades:

a).- Inspeccionar y vigilar el funcionamliento de las Casas de Belsa de Valores.

b).- Inspeccionar y vigllar a los emisores de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios, sélo respecto de las obligaciones que les impone la Ley del Mercado de
Valores.

c).- Autorizar a valuadores independlentes de actives fijos de las empresas.

d).- Investigiar actos que hagan suponer la ejecucion de operaciones violatorias de la fey.
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e).- Dictar medidas de caricter general a los agentes y bolsas de valores para asegurar una
operaclon sana del mercado.

f).- Dictar disposiciones de caricter general relativas al establecimiento de indices que reguten
la estructura adminlstrativa y patrimonial de las casas de bolsa con su capacidad para operar
salvaguardando los Intereses del pablico Inversionista, asi como de seguimlentos a las
operaclones del mercado.

g).- Ordenar la suspension de cotizaciones de valores cuando en su mercado existan condiclones
desordenadas o Inconformes a sanos usos y practicas.

h).- Intervenir administrativa o gerencialmente a casas de holsas y bolsas de lores con objeto de
suspender, normalizar o resolver operaciones violatorlas a la ley.

1).- Ordenar la suspension de operaclones e [ntervenir administrativamente a las personas o
empresas que sin autorizacién realicen Intermedlaclén, u oferten piiblicamente valores que no
so hallen inscritos en el Reglstro Nacional de Valores e Intermedlarlos.

J)-- Inspecclonar y vigilar et funclonamiento de las Instituclones para el depéslite de valores y/o
autorizar sistemas de compensaclén, de Informaclén centrallzada y otros mecanismos
tendlentes a perfeccionar el mercado.

k).- Formar la estadistlca Nacional de valores.

1).- Hacer publicaciones sobre el Mercado de Valores.

m).- Ser 6rgano de consulta del Goblerno Federal y de los organismos descentralizados, en
materla de valores.

n).- Certiflcar Inscripclones que obren en el Registro Naclenal de Valores e Intermedlarios,

0).- Dictar las normas del Registro de Operaciones a las que deberan ajustarse los agentes y
bolsas de valores. -

p)-- Actuar como arbitro en conflictos entre casas de bolsa y clientela.

q).- Proponer a la S.H.C.P. la Imposicién de sanciones por Infracclones a la Ley del Mercado de
Valores.
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2.8.- ORGANIGRAMA DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES

COMISION NACIONAL DE VALORES
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CAPITULO II1

EL MERCADO DE VALORES Y LA BOLSA DE VALORES DE MEXICO




3.- EL MERCADO DE VALORES Y LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

3.1- Instituclones de Crédito , Organismos y Actividades Auxillares de Crédito.

Exlsten Socledades Naclonales de Crédito dentro del Slstema Financiero Nacional en este
apartado solo las menclonaremos y alguno de los rasgos mas importantes ya que el objeto de
esta tesis es el Mercado de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores.

Las hay de dos tlpos ademis de organlzaciones y actlvidades de crédito y son las sigulentes:

1.- Instituciones de Banca Miiltiple son comiinmente conocldos como bancos y llevan a cabo
fas slgulentes operaclones;

- Operaclones pasivas, constituidas por los depdsitos gue se reciben.

- Operaclones actlvas, que comprenden los prestamos gue otorgan.

2.. Instituclones de banca de desarrollo, su actividad se propone fomentar o desarrollar un
area especifica de la economia y son las sigulentes:

- Naclonal Financiera.

- Banco Naclonal de Obras y Servicios Piiblicos, S.N.C.

- Banco Nacional de Comerclo Exterlor, 5.N.C.

- Banco Nacional del Pequefio Comerclo, S.N.C.

- Bance Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada, S.N.C,
- Banco Naclonal de Crédito Rural, 5.N.C.

- Financlera Nacional Azucarera, S.A.

3.- Organizaclones y Actividades de Crédito (Pueden ser privadas o naclonales)
- Almacenes generales de depésito.

- Arrendadoras financieras.

- Uniones de crédito,

- Empresas de factoraje financiero.

- Casas de cambio.
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4.- Instituciones de seguros y flanzas

5.- Organismos bursitlles las cuales se pueden ver en el esquema 1.2 del capitulo I

3.2.- Definicién del Mercado de Valores.

El Mercado de Valores es el conjunto de mecanismos e instituciones que permiten reallzar la
emisién y distribuclén de los valores Inscritos en el Registro Nacional de Valores de la Comislén
Naclonal de Valores y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores. Como en todo mercado,
existe un componente de oferta y otro de demanda. En este caso, la oferta esta representada
por titulos emitidos tanto por el sector piblico como el privado, en tanto que la demanda la
constituyen los fondos disponibles para inversién procedentes de personas fisicas o0 morales.

En este mercado participan Instituclones, empresas e Inversionistas con el fin de lograr un
crecimiento econdmico.

En el cuadro 1{pag.26) pueden apreciarse las entidades que intervienen en el funclonamlento
del mercado de valores, las cuales pueden clasificarse en tres grupos: las reguladoras, las
operatlvas y las de apoyo.

En cuanto a fas primeras, sus funclones reguladoras, Incluyen aquellas de normatividad, de
supervislén, de vigilancla, entre otras. Sus Funciones generales se describleron en él capitulo
dos.
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3.3.- ESTRUCTURA ORGANICA DEL MERCADO DE VALORES

En el cuadro No.1 pueden apreciarse las entidades gue intervienen en el funclonamiento
del Mercado de Valores , las cuales pueden clasificarse en tres grupos: las operativas, las

reguladoras y las de apoyo.

En cuanto a las primeras, sus funciones reguladoras Incluyen aquellas de normatividad, do
supervisidn , de vighiancia , entre otras. Sus funclones se describleron en ¢l capltulo uno.

Cuadro No. 1
ENTIDADES ENTIDADES ENTIDADES DE
REGULADORAS OPERATIVAS APOYO
SECRETARIA DE HACIENDA EMPRESAS BOLSA MEXICANA
¥ CREDITO PUBLICO EMISORAS DE VALORES
| BANCO DE MEXICO 1 CASAS DE BOLSA ASOCIACION MEXICANA
DE INTERMEDIARIOS
BURSATILES
COMISION NACIONAL 1 BANCOS ACADEMIA MEXICANA
DE VALORES DE DERECHO BURSATIL
COMISION NACIONAL INVERSIONISTAS FONDO DE
BANCARIA CONTINGENCIA
SOCIEDADES DE CALIFICADORA DE
INVERSION VALORES
SOCIEDAD PARA EL
DEPOSITD DE VALORES

Nota: El cuadro corresponde a Informaclon1997
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MERCADO DE VALORES , FUNCIONAMIENTO GENERAL
EL funclonamlento general del Mercado se muestra en el diagrama

En forma simpllficada, el Mercado tiene un macanismo operativo generat que se Inlcls con 1a emisidn de
valores por parte de las empresas que sollcitan financiamlento , continiia con la colocacion de los valores
entre los Inversionistas a través de la Intermediacién autorizada (Mercado Primarlo ) y finallza con la
obtencién de utilidadas por parte de los tenedores de lo titutos y/o las negoclaclones posteriores
conocldas como Mercado Secundarlo.

Diagrama 3.3.1.a FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES

MERCADOQ PRIMARIO INTERMEDIARIOS Valores
Valores
o Piso do Remates INVERSIONISTAS
EMISORAS | dela *
Recursos Bolsa de Valores S
Frescos
Apoderados
peradores
MERCADO SECUNDARIO fie Piso
Valores Valores
CASAS DE BOLSA,
INVERSIONISTAS ESPECIALISTAS Y .| INVERSIONISTAS
< > BANCCS
s {Apoderados para efactuar $ $
operaciones con el piblico)

{1} La colocaclon primaria de los valores se efectia por la venta iniclal de los mismos por et
emisor al drea de financlamlento corporativo (F.C.) de la bolsa que apoyé a dicha empresa en
los trémites de autorizaclon del instrumento ante la CNV y la BMV,

{2) En e) mercado secundario , los Inversionlistas se Indican dos veces para enfatizar la dobls
posleion de comprador y vendedor , sltuacién que puede ser tota! o parclal ; es declr, un
inverslonista puede vender algunos de sus valores y con el dinero recuperado, adquirir otros
valores, o poder vender su cartera completa , o blen incrementar fa que ya tenia.

En este mercado el flujo de valores y fondos es muy dindmica y en ambas direcclones.

{3) Es pertinente mencionar qua aunque los bancos no operan diractamente en el plso de remates,
han logrado incluir en su operacldn la intermediaclon de algunos instrumentos negociables en la
bolsa , a través del manejo de fondos de inversién y de cuentas maestras.

Complemento del cuadro no.1
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Mercado de Valores: Relaclén entre sus Elementos

Ei diagrama se complementa con el dlagrama 3.3.La en el que 1a relaclén entre los elementos del Mercado se
muestra de un modo més general , pero se enfatlza ; la variedad que exIste en los componentes gue integran

cada uno de los elementos.

Olagrama 3.3.1.b. Mercado de Valores
Desglose del Funcionamlento General

1 2 3
VALORES |
EMISORAS N . | INTERMEDIARIOS ¢ »| INTERMEDIARIOS
"1 RENTABILIDAD | TIPO
VARIABLE * ACCIONES |
CASAS PERSONAS
EMPRESAS = OBLIGACIONES
PRIVADAS —‘ * PAPEL COMERcIAL] | DE
BOLSA, FiSICAS
*PAGARES BANCOS
J *ACEPTACIONES Y
BANCOS *BONOS Y
F *PAPEL BANCARIO
1 *CERTIFICADOS ESPECIALISTAS MORALES
J
A
GOBIERNO *CETES
FEDERAL —1 *BONOS
*PAGARES
GOBIERND | J
ESTATAL +BONOS
(1) EMISION

(2) COLOCACION PRIMARIA
{3) MERCADO SECUNDARIO
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3.4- Definicion de Valores.
“ Son valores las acclones, obligaciones y demas titulos de crédito ... “

EL réglmen que establece la Ley del Mercado de Valores, para los valores y las actlvidades
realizadas con ellos tamblén seran aplicables a los titulos de crédito y otros documentos que
sean objeto de oferta piiblica o de intermediaclén en el mercado de valores, que otorguen a sus
titulares derechos de crédito, la propledad o la participacién en el capital de personas morales.

3.5 Actuales Valores que se negoclan en la Bolsa Mexicana de Valores.
a.- Acclones de empresas comerclales, Industriales y de servicios.
b.- Acclones de sociedades de Inverslon.
c.- Centificados de la Tesoreria de la Federaclon (CETES).
d.- Certificados de aportacién patrimonlal { CAP “s)
e.- Petrobonos.
f.-, Pagarés de 1a Tesoreria de la Federaclén ( Pagafes)
g.- Certificados de plata.
h.- Obligaclones.
i.- Aceptaclones Bancarlas.
J.- Papel comerclal,
k.- Certificados de participacion Inmobiliaria.
1.~ Bonos bancarlos de desarrollo.
m.- Bonos bancarlos para el desarrollo industrial.
n.- Benos bancarlos para la vivienda.
fi.- Bonos de rengvaclén urbana del Distrito Federal (Bores).
o.- Bonos de indemnizacion bancaria (BIB “s).
p-- Bonos de desarrollo de) Goblerno Federal.
q.- Bonos ajustables del Goblerno Federal {Ajustabonos ).
r.- Bonos de la Tesoreria del Goblerno Federal (Tesobonos).
s.- Pagarés con rendimiento liguidable al vencimiento.
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En el capitule siguiente se analizaran algunos de estos valores a detalle.

3.6.- Breve historla de 1a evoluclon de la Bolsa Mexlcana de Valores.

EL auge minero e Industrial generé un fuerte corretale de acclones entre agentes y
participantes lo cual llevo a constitulr el 31 de octubre de 1984 la Bolsa de Valores de México.

En 1985 en la calle de Plateros No. 9 se Inaugura la Bolsa de México, en ella se reatizaban las
primeras operaclones bursatiles al “ Contado, a Plazo y de Opcién”.

En 1896 se edita 1a publicacién Bolsa Mercantil en la que se Iinforma de las cotizaclones de
algunas material primas y se daban noticlas del Mercado Monetario.

En 1901 EL indicador lider del mercado llega a 280.96 Unidades.

En 1907 en el calle]on de la Olla hoy primera cerrada de 5 de Mayo, se crea la “Bolsa Privada de
México.”

En 1917 al final del movimlento revoluclonario el indicador lider bursatil estaba las 10
unidades.

En 1932 se promulga la Ley de Instituclones de Crédito,

En 1946 las autoridades financleras crean la Comision Nacional de Valores,

En 1952 para hacer mas eficientes las operaclones se construye un nuevo edificio en la calle de
Uruguay 68, la construccldn tardo en realizarse cinco anos,

En 1954 se creo la primera casa de Belsa Bursamex por Franz Mayer habia otras dos Bolsas la
de Guadalajara y Monterrey.

En 1958 Iniclo el Fondo de inverslén Firme.
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En 1975 se emite la ley del Mercado de Valores y se crea 1a figura del Agente de valores
persona moral,

En 1976 la instituclon adopta su razén actual : BOLSA MEXICANA DE VALORES, inicla un
notable crecimiento en Ja operacion e Incorporaclén de nuevos valores y emlsoras bursatlles.

En 1977 comienza la cotizaclon del Petrobono ante el gran auge petrolero que vivia el pais.

En 1978 en enero Inicla en el Banco de México la operacion del CETE, fo que dlo un Impulso sin
precedentes al Mercado de Valores,

En 1979 se crea la Academia del Derecho Bursatll,

En 1980 comienza la operaclon del Instituto para el Depésito de Valores (INDEVAL) aspecto gue
permite agllizar fa compensaclon y liquidacién de valores, los Intermedlarlos bursatiles
constlituyen la Asociacién Mexlcana de Casas de Bolsa, en ese aio ademas se crea el Fondo de
Contingencia.

En 1981 el Fondo México Inicla su Incursién en los Mercades Internacionales, se crean los
contratos a plazo.

En 1982 el indice llegé a su nivel mas bajo en agosto, cuando toco las 480 unldades.

En 1987 luego de varlos afios de avances en sus cotizaciones el Mercado sufre la peor caida de
su historla, el 19 de octubre el indice de Precios y Cotlzaclones (JPC) plerde 16.6 % al pasar de
319.407 a 266.370 unldades, se vive “ El lunes Negro” , durante ese afo tamblén se crearon los
Ajustabonos ¥ los Tesohonos.

En 1989 nace la primera Calificadora de Valores.

En 1990 después de 33 afios de operar en el * Centro Histdrico de ta Ciudad de México “, la
Bolsa Mexicana de Valores cambia su sede a la torre de reforma no. 255.

En 1991 el 13 de mayo el mercado rompe la barrera psicolégica del millén de puntos, el IPC
clerra en 1 millon 008,470 unidades.
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En 1992 en octubre Inicia la cotizacion de derivados con emlislon de Warrants sobre acclenes de
Telmex.

En 1993 Con ia inscripcion de COFAR Inicia operaclones el Mercado Intermedio, tamblén nace
fa primera valuadora de Socledades de Inversion.

1994 Cumple 100 afios de vida en medlo de una gran expectaclon, pues el pais tuvo las
elecclones mas competitivas de su historia.

3.7.- Definiclén de Bolsa Mexicana de Valores.

Es una Instituclon organizada bajo la forma de Socledad Anénlma de Capltal Varlable , que
cuenta con la autorizacion de la Secretaria de Haclenda y Crédito Piiblico para efectuar sus
funciones .

3.8.- Objetivos de la Bolsa Mexicana de Valores.

Facllitar la realizacion de operaciones de compra-venta de valores emitidos por las empresas
piblicas o privadas que requleran captar recursos para propiciar su propio crecimiento y
promover el desarrolle del mercado bursatll , brindando asi un serviclo que contribuye al
funclonamiento eficaz de la economia Naclonal.

Para cumplir lo antes seifialado la Ley dispuso los sigulente:

a).- Establecer locales , instalaciones y mecanismos que faclliten las relaclones y operaclones
entre los oferentes y los demandantes de valores,

b).- Proporcionar y mantener a disposiclon de! piiblico Informacién sobre las operaciones que se
realizan en su sede , sobre los valores inscritos en bolsa y sobre sus emisores correspondientes.

c)- Elaborar publicaciones sobre las materias sefialadas en la fraccion Inmediata anterior .

d).- Velar por el escrito apego de las actividades de los soclos a las disposiciones que les sean
aplicables.

e).- Certificar las cotizaclones en bolsa.

f).- Realizar aguellas otras actividades andlogas o complementarias a las anteriores , que
autorice la Secretaria de Haclenda y Crédito Piblico pldlendo su opinlén a la Comislén
Nacional de Valores
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g).- Vigila Ia conducta profesional de los agentes y operadores de pisd, para que se desempeiien

conforme a los principios establecidos en el Cédigo de Etica Profesional de la Comunidad
Bursatil,

h).- Cuida que los valores inscritos en sus registros satisfagan los requisitos legales necesarlos
para ofrecer la seguridad solicitada por los Inverslonistas al aceptar participar en el mercado.

I).- Promueve el desarrollo del mercado a través de nuevos Instrumentos o mecanismos de
Inverslén.
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3.9.- ESTRUCTURA ORGANICA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALLORES

BOLSA MEXICANA DE VALORES

PRESIDENCIA
Ll
DIRECCION DE ! DIRECCION DE
AUDITORIA - COMUNICACIONES
DIRECCION < ‘
JURIDICA
! . L
DIR. GENERAL 0.G) DG
BM.V. PLANACION E ADMINISTRAGION
INTERNACIONAL
DIRECCION DIRECCION DIR. RECURSOS
OPERACIONES INTERNACIONAL FINANCIEROS
DIR. ADJUNTO DIR. RECURSCS
SISTEMAS MATERIALES
DIRECCION DIR. RECUSROS
EMISORAS HUMANOS
DIRECCION
VIGILANCIA
DIRECCION DE
INFORMACION
Y ESTADISTICA
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3.10.- Espacilo fisico de la Bolsa Mexicana de Valores.

Para lograr sus objetivos, la Bolsa presta diversos servicios con un alto sentldo de
responsabllidad y buscando que sean satlsfactorios para soclos y usuarios. Actualmente cuenta
con nuevas Instalaciones equlpadas con la tecnologia méds avanzada para asegurar los
maximos niveles de eficiencla en la operaclon bursatil.

La sede de la Bolsa es el Centro Bursitil en donde se encuentran ademdas de las oflcinas
administrativas de la misma y de otras Instituclones del medio, el Salon de Remates y un Centro
de Informacidn Bursatil.

El salon de remates es la sede para la reallzaclon de las operaciones de compra - venta de
titutos-vator Inscritos en la bolsa, como en el Reglstro Nacional de Valores e Intermediarlos.

El salon se divide en dos pisos: el correspondlente a las operaciones del mercado de capitales,
con una forma circular; y el correspondlente a las operaclones del mercado de dinero, con forma
de punta de fecha, en cada uno de ellos se manejan los Instrumentos proplos del mercado en
cuestlon.

Desde el punto de vista organlzacional, ambos pisos se dividen en varlas unldades de control de
operaciones llamadas corros. Los corros son los lugares para registrar todas las operaclones de
compra-venta de titulos reallzadas en la bolsa de valores. Para ello, cada corro esta equipado
con:

- Personal Especializado para el reglstro de operaclones.
- Relo] Folladores, para registrar con precislén la secuencla de operaclones realizadas.

- Terminales del Sistema MVA 2000, para registrar en el sistema todas las operaclones y
actualizar automiticamente la informaclén que alimenta a los monitores, tanto de pisé de
remates como del Centro de Informaclion y Direcclon de Emlsoras de la Bolsa Mexicana de
Valores.

- Buzones para colocar las posturas.

- Equipo de audio y sonido para mejor realizacion de las operaclonés.

En este salon de remates se reinen el agente de bolsa y los operadores de plsos
{representantes de casas de bolsa)para concretar las operaclones de compra- venta de valores.
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El salén esta dividido en cinco “corros” , que son unidades de control. Cuatro de ellos se
ocupan de! mercado de capitales (largo plazo) y el quinto controla el mercade de dinero,
Incluyendo metales preciosos amonedados.

Los valores que se negoclan en la B.M.V. se clasifican de acuerdo con el tipo de rendimiento (o
renta ) y a su plazo y son los que aparecen en la flgura 1.A.

Figura 1.A.

Renta Flja Titulo

Largo Plazo Bonos de Indemnizaclén bancarla.
Bonos bancarlos de desarrollo
Bonos de renovacién urbana del D.F.

Obligaclones.

Corto plazo CETES
Pagafes
Tesobonos
AjJustabonos
Papel Comercial

Aceptaclones Bancarlas

Renta Varlable
Largo Plazo Acclones Industrlales , comerclales y de
serviclos,

Acclones de socledades de Inversién.
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3.11.- Tipos de Ordenes y de Operaclones que se realizan en la Bolsa.

Las operaclones se concentran en él pisd de remates a través de los agentes y operadores, de
acuerde con las érdenes de los inverslonistas las cuales pueden ser de tres tipos:

1. - Ordenes limitadas. El cllente flja e} preclo maximo de compra o el minlmo de venta. Fuera de
estos limites no pueden llevarse a cabo.

2. - Grdenes al mercado. La operaclén se realiza al precio que se cotice en el momento.

3. - Ordenes condiclonales. La operacion se realiza sélo en el caso de que se den clertas
condiclones que especifique el inversionlsta (condiciones que, nermalmente, se refleren a la
realizaclén de otras operaclones o a determinados movimlentos del precio de clertos valores)

Las operaciones, ademas, pueden clasificarse en funclon de su forma de contrataclon o de su
forma de liquidacion.

Las operaclones, de acuerdo con su forma de contrataclén, pueden ser:
1. - EN FIRME.

Se deposita en el corro correspondiente una flcha de compra - venta (orden en firme),
especificando las condiclones de la postura. (Emislon, nimero de acclones, preclo y vigencia)
Cuando concuerdan una orden de compra con otra de venta se clerra la operacién.

2.-DEVIVAVOZ.

Los agentes u operadores de bolsa anunclan en voz alta su postura y, sl algiin otro la acepta,
grita “cerrado”. Después de concertar la operacion se debe reglstrar en el corro correspondiente
. En la Bolsa Mexicana de Valores la palabra es la base principal de las transacciones. Por ello
su lema es “detum meum pactum™ , que traducido de latin qulere declr: “ ml palabra es mi
contrato”.

3.- CRUZADA.

Son operaciones que se llevan a cabo cuando una casa o agente de bolsa tlene en su poder
ordenes de compra por un lade, y de venta por el otro, las cuales coinciden entre si. Las
operaciones cruzadas se anuncian en el salén de remates, de modo que sl otro agente u
operador se [nteresa en ellas, pueda intervenir con un precio mas balo, sl vende, 0 mas alto, sl
compra. El agente u operador de plsé que se interese en la operaclon podra Intervenlr diclendo
“doy” sl su postura es de oferente, o “tomo” , sl es de demandante, cerrado la operacién con
una ligera varlacién en el preclo, convenientemente prevista, de acuerdo con las “pujas”
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minimas fijadas segin acuerdo y que estin determinadas por el preclo de los valores y una
escala conoclda.

4.- DE CAMA.

Operacién que se propone pricticamente en firme, aungue el precio de compra o venta se
maneja con clerto margen de fluctuacién. Si algin operador propone de viva voz “pongo una
cama” y otro operador acepta (para lo cual debera declr tamblén de viva voz) “escucho la cama”,
el primero se obliga a realizar 1a operacién en algin de los dos precios que resulten del
diferenclal acordado, segiin la opcién que elija: comprar o vender.

Del mismo modo, se pueden concertar los sigulentes tipos de operaciones de acuerdo con
su forma de liquidaclon:

1.- DE CONTADO.

Se liquidan los valores antes de 24 horas y la liquidacion en efectivo se hace antes de 48 horas.

2.- APLAZO.

Liquldacién a mds de 3 y menos de 360 dias, con llquldaclén antlclpada, previo acuerdo de
ambas partes.

3.- AFUTURO.

Normalmente se conclertan a plazo de varios meses {aunque el tiempo puede ser menor); pero,
a diferencla de las operaclones a plazo, se lleva a cabo una compensacién dlarla de pérdidas o
gananclas, de acuerdo con los precios vigentes.

3.12.- Caracteristicas de Interés para un inverslonista en el Mercado de Valores.

Existen tres caracteristicas de Interés para un Inversionista que le permiten elegir el
Instrumente mas adecuado para satisfacer sus necesidades de inversion, ellas son:

1.- Rlesgo. Es la probablilidad que existe de que el rendimiento de una Inversion no se realice
sino, por e! contratado, que en lugar de pgananclas se obtengan pérdidas. Ahora bien, la
existencia del rlesgo estd asoclada generalmente a la posibllidad de obtener mayores
beneficios. Por eJemplo los titulos que implican un mayor riesgo suelen tener una mayor tasa
como premio para el inverslonista que acepta el rlesgo. Se puede asi decir que existe una
relacion de proporcionalldad directa entre el rlesgo y la rentabllidad de una Inverslon. (Ver:
figura 1.a.)
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Existen entonces por una parte, instrumentos con amplio riesgo y posibilidades de ganancias o
de pérdidas substanclosas y por otra, Instrumentos seguros, con poco o ningin riesgo, pero gue
ofrecen menores utllidades. Los primeros pertenecen a la categoria de renta varlable y los
segundos a los de renta fija.

2.- Rentabllidad. Implica la ganancia que es capaz de brindar una Inversién. Estrictamente, es
la relacion expresada en porcentaje que existe entre ¢l rendimiento generado por una inversion
y el monto de 1a misma. Es declr, una Inversién es rentable cuando proporclona ganancia o
renta adecuada a los Intereses del Inversionista. Al eleglr Instrumentos de Inversién, por lo
general se buscan los mas rentables (de entre ellos que cumplen con los niveles de riesgo y
liquldez que decide aceptar un Inverslionista).Este concepto se utillza comiinmente con el
nombre de rendimlento, o utllidad cuando se refiere especiflcamente a la ganancla prometida y
obtenlda en operaclones de Inversién,

3.- Liquidez. Es la facilldad con la cual la Inverslén realizada en un Instrumento puede
reconvertirse en dinero.

La liquidez, aunada a las caracteristicas Rlesgo y Rentabllldad de cada Instrumento brindan al
Inversionista la informaclén que le permitira decldir cual de ellos es el més adecuada para
lograr sus objetivos financleros.
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CAPITULO IV

SEGMENTACION DEL MERCADO DE VALORES Y ANALISIS DE LOS
PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE INVERSION




4.- SEGMENTACION DEL MERCADO DE VALORES Y ANALISIS DE
LOS PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE INVERSION.

4.1- Segmentaclon del Mercado de Valores.
4.1.a. De acuerdo a su plazo los titulos se dividen en:

Los valores gque se negoclan en el mercado estian clasificados en tres princlpales
Mercados de Capltales, de Dinero y de Metales. El criterlo en el que se basa la
claslficacion entre las dos primeras categorias es el plazo al que se contratan los
diversos valores, es declr el mercado de capltales Incluye los valores que normalmente
seé negoclan a plazos largos (renta varlable), en tanto el mercado de dinero abarca
aquellos cuyo plazo es corto ( renta fija)

Los valores renta fiJa son aquelios que permliten a sus poseedores el derecho de reciblr
un rendimiento preestablecldo, cuando la renta que brinda un Instrumento es constante,

esta se conoce desde el momento de la contratacion de la Inversion. (Ver cuadro 4.1.)

Cuadro 4.1. Mercado de Dinero Instrumentos Generados por los diferentes tipos de

emlsores.
EMISOR MERCADO DE DINERO
INSTRUMENTO PLAZO
GOBIERNO FEDERAL CETES 28,91,180 y 360
TESOBONOS 6 Meses
BONDES Entre 1y 2 afios
AJUSTABONOQS 3 aios
ORGANISMOS PETROPAGARES 360 dias maximo
DESCENTRALIZADOS
BANCOS AB°S 360 dias maximo
PRLV 1,3,6,9,12 meses
BONDIS 10 aiios
ALMACENES GENERALES BONOS PRENDARIOS 180 dias maximo
DE DEPOSITO
SOCIEDADES PAPEL COMERCIAL de 1 a 360 dias
MERCATILES PAGARE EMPRESARIAL

Los valores de renta varlable estos titulos otorgan redistribucion varlable, que esta
condiclonada a las politicas y resultados financleros de la empresa y a la oferta y la
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demanda de sus documentos en el mercado. Los valores tipicos de este grupo son las

acclones. (Ver cuadro 4.2.)

Cuadro 4.2. Valores de Renta Varlable.

- Acciones de Empresas Industriales, Comerclales y de Serviclos.
- Acciones de Grupos Financleros.
- Acclones de Compaiiias de Seguros y Flanzas.
- Acclones de Casas de Bolsa

Cuadro 4.3. Mercado de Capltales.

EMISOR RENTA FUA PLAZO RENTA VARIABLE PLAZO
INSTRUMENTOQ INSTRUMENTO
GOBIERNO AJUSTABONOS
FEDERAL BORES 10 afios
BONDES
BANCOS BONDIS 10 afios
CPI'S 3 aios ACCIONES Indefinldo
méximo
PAGARE 3 afios
MEDIANO
PLAZO
SOCIEDADES OBLIGACIONES 3-7 afios ACCIONES Indefinido
MERCANTILES
OBLIGACIONES 15-20 ACCIONES DE Indefinldo
TELMEX afios SOCIEDADES DE
iINVERSION

4.1.b. La clasificacion de acuerdo al rlesgo y al plazo de vencimlento de los
Instrumentos.

Los Iinstrumentos de Ahorro e Inversién propios del mercado de valores son muy diversos
y cada uno posee determinadas caracteristicas, sin embargo considerando el Riesgo y
el Plazo de negociaclon de los valores, el mercado se divide en tres ramas que son: el
Mercado de Capitales, el Mercado de Dinero, y el Mercado de Metales, esta clasificacién
guarda una relaclon muy estrecha con la que se describié en el apartado anterlor,
aunque en este caso se otorga especial énfasis al plazo de la inversidn y el destino de los
recursos captados por el emisor.
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4.1.b 1. El Mercado de Capitales permite la concurrencia de tos fondos procedentes de
personas fisicas y morales con los demandantes de dichos recursos; empresas o
Instituclones que normalmente los solicltan para destinario a la formacién de capital
fiJo. La caracteristica de este mercado consiste en que los instrumentos que lo integran
son colocados con una expectativa de recuperaclén o vencimlento a largo plazo. Se
conskdera como largo plazo aquel que es mayor de un aiio. Los Instrumentos de Inversion
tiplcos de este mercado son las acclones, pero existen, otros,

4.1.b.2.- El Mercado de Dinero es la actividad crediticla a corto plazo (menor de un aiio)
en donde los oferentes invlerten sus fondos con la expectativa de recuperacléon con
prontitud, y los demandantes los requieren para mantener equllibrados sus flujos de
recursos. Los titulos operados en este mercado son, en el subsistema financiero
bancarlo, los documentos comerciales a corto plazo como: pagarés y letras de camblo,
préstamos bancarlos, descuentos. etc. En las Instituclones bursitiles, los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes), el Papel Comercial, las
Aceptaclones Bancarlas y los Pagarés de la Tesoreria de la Federacion (Pagafes),
principalmente.

4.1.b.3. - El Mercado de Metales Involucra las operaclones reallzadas con metales
amonedados (Centenarlos de oro y Onza Troy de Plata) o documentos respaldados por
alguno de ellos (Ceplatas), debido a que la utilidad obtenlda por la negoclacién con estos
Instrumentos es una funclén del valor de los metales (resultante del equllibrlo entre
oferta y la demanda por ello este mercado es de renta varlable,

4.1.c. Clasificaclén de acuerdo a los agentes que Intervienen en la Compra - Venta.

De acuerdo a esta clasificaclon el mercado se divide en Mercado Primarlo y Mercado
Secundarlo.

4.1.c.1. El Mercado Primarioc Involucra la emlsion y colocacion de titulo - valor, que se
traduciran en la aportacién de Dinero Fresco para la empresa o entldad emisora Las
colocaclones se realizan a través de una oferta publica en la que los titulos se dan a
conocer ampllamente al entorno financlero en forma expliclta y detallada a través de un
prospecto o folleto autorlzado por la Comision Naclonal de Valores en el se proporciona
la informacion basica de la empresa emisora y las caracteristicas de la emisién.

En el Mercado primarlo intervienen basicamente las empresas o Instituclones emisoras,
los Agentes Colocadores y los Compradores Iniclales de los valores emitidos.

El agente colocador es el agente de valores que realiza la colocacién de los titulos
negoclados. Los adqulere del emisor, y organiza su distribuclén, generalmente en una
Casa de Bolsa o una institucién Nacional de Crédito.
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4.1.c.2. El Mercado Secundario comprende transacciones en las que los titulos - valor
son transferidos de un Inversionista a otro, sin que estas operaciones redunden en un
aporte de recursos a las empresas emisoras, estas transferenclas se efectiian por medlo
de agentes Intermediarlos autorizados, es decir las Casas de Bolsa o los Especlalistas
Bursatiles.

Nota los emisores son el sector demandante de recursos financleros en el Mercado de
Valores, la demanda se reallza a través de la emlision de titulos - valor, mismos que se
traduclran en financiamiento con plazo y términos y costos adecuados para satisfacer las
necesidades que qulere cubrir el emisor, globalmente, los emisores son instituciones
gubernamentales y empresas, tanto paraestatales como privadas, que ponen en
clreulaclon titulos - valor con el fin de obtener Recursos financleros para su
funclonamiento, tedricamente cualquler empresa puede emitlr titulos - valor, para
inscribir sus valores en la bolsa, debe cumplir clertos requlsitos.

4.2- Conceptos fundamentales de matematicas financieras para el andlisis de
valores,

La idea baslca del analisls de Inverslones es el rendimiento o Interés que se obtiene al
colocar dinero en un Instrumento especifico. Este interés se puede expresar como
porcentaje o en pesos.

En el Mercado de Valores, de acuerdo con el Instrumento especiflco que se negocle, se
puede obtener rendimientos por los sfguientes conceptos:

a.- Ganancla de Caplital.- Estas se obtlenen al comprar un titulo a determinado preclo y
al venderlo, tlempo después, a otro precio mas alto. La diferencla entre 1os dos preclos se
conoce como ganancia de capltal. ( Por supuesto puede haber pérdidas de capital)

b.- Pago de Intereses. -Algunos valores pagan Interés de acuerdo con una tasa
convenlda desde la emislon. Esta tasa se expresa generalmente como porcentale.

C.- Pago de Dividendos.- Son las cantldades que las socledades anénimas entregan a los
propietarlos de sus acclones por concepto de utilidades, cuando las hay.

d.-Tasa de Descuento.- La tasa de descuento representa la diferencia entre el precio y el

valor nominal de un Instrumento que fue disenado especificamente para ser colocado o
vendlde bajo par.
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@).- Desliz Cambiario.- Esta forma de rendimiento se presenta en Instrumentos
denominados en moneda extranjera.

Los flulos que generan dichos instrumentos valuados en moneda Naclonal y el preclo de
los mismos valuados en moneda Nacional son la base para el cilculo de rendimientos de
este tlpo de Instrumentos. La varlacion del tlpo de cambio es [o que proporciona clerto
rendimiento.

Ya gue la Ildea fundamental es la obtencién de rendimiento de nuestra Inversion
debemos conocer los sigulentes conceptos de matematicas financleras

a)-Interés Simple. La Idea de interés, conslderado como el rendimlento que se obtiene
de un capltal, puede resumirse simbdllcamente como:

M=C +1endonde:

M= Monto
C= Capital
i = Interés

b).- Interés Compuesto.
Cuando hablamos de capitallzacién de intereses a esto se conoce como interés
compuesto y se representa como sigue:

M=C{1+1) concclendo los tres elementos se puede conocer el cuarto despejando
quedarian de la slgulente manera:

C=M(1+l)-»
n=logM-log C/ log (1+ 1)

i=(M/Cy¥/n -4,
c).- Tasas Nominales y Tasas Efectivas.

En los medios comerclal, financiero y bursatil se habla de diversas tasas: real,
anualizada, nominal, mensual, anual, de rendimiento, de descuento etc. En primer lugar
conviene saber la diferencia entre las tasas de Interés y las tasas de descuento.

Las tasas de interés o rendimiento son las que senalan lo que produce un capital en
determinado tiempo, por otro lado las tasas de descuento son las qgue se utilizan para
calcular el preclo al que se vende un titulo y que siempre es menor al valor nominal. En
otras palabras se utllizan para determinar el descuento que se aplica al valor nominal
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para encontrar el precio de venta. Una vez que se conoce este descuento, se le puede
utilizar a su vez para calcular las tasas de rendimiento o Interés correspondiente.

d).-Ecuacion de valor equivalentes.

La formula del monto de interés compuesto es una ecuacléon muy simple de valores
equivalentes
M=C(1+ )"

Establece la equivalencla entre dos cantldades, una en el momento presente (el capltal
=C) y otra en un tiempo futuro {el monto=M , a través de un plazo (n) y una tasa de
Interés (i).

En general, una ecuacion de valores equlvalentes es aquella que establece la
equivalencia de dos o mas cantidades de dinero, cada una de estds consideradas en
tlempos distintos, a través de determinada tasa o tasas de Interés.

6).- Anualldades.

Otro concepto de matematicas financleras que resulta itil para el analisis de inversienes
bursatiles es el de anualidad. En su forma mas simple, una anualidad es un conjunto de
pagos lguales, reallzados a Intervalos Iguales de tlempo. Por eJemplo el pago de una
renta mensual, el de un sueldo quincenal, ef conjunto de abonos mensuales para pagar la
compra de un articulo a crédito.

Se distinguen diferentes tipos de anualidades, de acuerdo con cuatro criterlos:

1.- El periado de pago v el de capltalizaclon.

- Anualidades Simples. Son aquellas en las que el periodo de pago y el de capltallzaclon
coinclden.

- Anualldades Generales. Cuando el periedo de pago y el de capltalizacion no coinciden.

2.- Las fechas de Inlciacion y de terminacién.

- Anualildades Ciertas.- Son las que especifican claramente las fechas de Iniclacién y
terminacion de pagos.

- Anuatldades Contingentes. La fecha de Iniclaclon, la de terminacién, o ambas dependen
de algin hecho que va a suceder, pero no se sabe cuando.

3.- Pagos al Inicio o al término de los periodos de pago.

- Anuatldades Vencldas. Los pagos se realizan al final de cada perlodo
- Anualldades Anticlpadas. Pagos al principlo de los periodos
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4.- Pagos desde el iniclo de la transacclén o pospuestos.

- Anualidades Inmediatas. Los pagos, vencidos o anticlpados, se hacen comenzando en el
primer periodo.

- Anualidades Diferidas. Los pagos se comienzan a hacer algunos periodos después de
concertada la operacian,

Ahora hablendo establecido lo anterior, podemos comenzar a revisar los principales
conceptos que [ntervienen en las anualldades y los simbolos (letras) que se utllizan para
representarlos.

R= La renta periddica, en pesos

i = La tasa de Interés .

n= El niimero de pagos.

M=EIl monto., es decir el valor de todos y cada una de los pagos al final del ditimo periodo
de pago.

C= EI caplital o valor actual , el valor de todos y cada uno de los pagos al principlo del
primer periodo de pago.

Con estos elementos se procede a llustrar la férmula que da el monto que es:
M=R*(1+)n /|
Solo falta considerar la formula de capltal o valor actual de una anualidad.

C=R* 11+ / 1.

4.3.- Conceptos Bisicos del Mercado de Dinero o { de Renta Fija).

En el Mercado de Valores de México los instrumentos del Mercado Dinero son todos
aquellos que representan una deuda y que tienen un plazo determinado. En otras
palabras, cualquler instrumento diferente a las acclones y a los metales amonedados que
tenga un plazo definldo es un instrumento blen del Mercado de Dinero o de Renta Fija.

Estos instrumentos pueden agruparse “para flnes de anallzar su rendimiento, en dos
categorias:

1.- Instrumentos colocados a Tasa de Descuento (Instrumentos cuyo rendimiento se
obtlenen sélo en base a una Tasa de Descuento)

2.- Instrumentos de Estructura General ( Instrumentos cuyo rendimiento puede tomar
cualquier forma y que no estan incluidos en los Instrumentos a Tasa de Descuento)
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Para comprender que dentro de los Mercados Financieros se reallzan operaciones de
descuento, es declr, que los instrumentos a través de los cuales se efectdan estas
transacciones se cotizan mediante un descuento de su valor de amortizacién es
necesarlo comprender los sigulentes aspectos:

La Tasa de Descuentotd = ( VN - P ) / VN ;Tasa de rendimlento tr={(VN-P)} /P

VN =Valor Nominal, P = Preclo.

Formula para calcular precios con tasas de descuento:
P=VN * (1-td * n / 360)

Formula para calcular precios con tasas de rendimiento:

P=VN / (1+tr * n / 360) donde:

P= precio

VN =valer nominal

td= tasa de descuente
tr=tasa de rendimlente
n = plazo

La tasa de descuento se utiliza para determinar el preclo de una operacién flnanclera

cuyo valor nominal ya esta determinado. Sin embargo, para determinar 1a convenlencia
en las operaciones se debe calcular 1a tasa de rendimlento.

Formula para convertir descuento a rendimlento y viceversa.

tr=td / (1-td * n /360) td=tr / {1+tr * n /360 ).

Existe una relacion Inversa entre preclo y rendimlento, es decir, a mayor rendimiento
menor precio del titulo. Un Incremento en tasas de mercado, repercute en una
disminuclon en los preclos de los titulos con la consecuente minusvalia para el tenedor.

La relacion entre precio y tlempo se comporta de la misma manera que la anterlor; a
mayor plazo del titulo, menor preclo.

Calculo de Valor Real y Nominal,

EL valor real esta directamente relaclonado con el preclo de cada uno de los titulos, es el
importe a liqguidar en una operaclén sin importar el valor nominal o de vencimlento
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El valor nominal se refiere al Importe de 1a operacion en su vencimiento, en donde esta
relacionado con él numero de titulos y no se puede negoclar cantidades inferlores al
valor nominal,

Lo anterlor expuesto se debe a que los Instrumentos méis comunes dentro del Mercado
de Dinero se encuentran los cetes, pagares, papel comerclal y tesobonos, la
particularidad de estas operaclones son que generan dos tipos de tasas: tasa de
descuento y tasa de rendimiento.

Ejemplo:

Un Inverslonista requiere de comprar Cetes a 28 dias con una tasa de descuento de
15.00%.
La tasa de descuento es anuallzada por lo que el primer paso es desanuallzar, es decir:
0.15 /360, posteriormente debemos multiplicarta por el plazo para convertirla en
efectiva.

(:15/360)*28= 0.01166666

El resultado es el descuento al plazo, el cual al aplicarse al Valor Nominal obtenemos el
descuento en pesos:
10.00 * 0.01166666= 0.1166666

Al restar el descuento en pesos al valor nominal obtenemos el preclo:
10.00-0.1166666= $9.8833333 preclo por titulo.
Los pasos anterlores se resumen en la formula de preclo con descuento:

Precio o Importe = valor nominal * (1{t.des.*dlas/360}}

La formula nos permite determinar la cantldad a Valor Nominal a compra cuando
deseamos invertir determinada cantldad de dinero a valor real en cetes, supoengamos que
se desean Invertir $500,000.00 en los mismos CETES.

Valor Real 500.000.00 / {(.15*28/360)) = 505,902.1922 valor nomlinal. Se debe hacer
un ajuste por redondeo ya que no podemos negoclar cantldades Inferiores al valor
nominal de 10.00 por lo que redondeamos el valor nominal a miiltiplos de diez, es decir
que compraremos $ 505,900,00 a valor nominal por lo que de los 500,000.00 originales
sobrara tna minima cantidad desinvertida, de tal forma gue el importe de la operacion
sera de:

vn 505,900.00 * { 1{.15 * 28/360)) = 499, 997.83 valor real.
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Por lo antes expuesto analizaremos los Instrumentos que operan en el Mercado de
Descuento.

4.4.- Mercado de Descuento. { Caracteristicas y calculo de rendimlentos de los
instrumentos)

Se conslderan instrumentos de este mercado aquellos cuyo disefio no contempla el pago
de Intereses, El rendimlento solo vendra por el diferencial entre el preclo de compra y el
monto que se recibira al finalizar el plazo de vencimlento.

Los Instrumentos del Mercado de Descuento tiplcamente son de corto plazo y se tienen
los sigulentes:

EMISOR TITULO PLAZO

Goblerno Federal CETES 28,911,182,
TESOBONOS 182 dias

Empresas Privadas PAPEL COMERCIAL Entre 7 y 28 dias,

4.4.a. Caracteristlcas de cada Instrumento del Mercado de Descuento..
1.- Certificados de 1a Tesoreria de la Federaclon: (CETES)

Definicion: Titulos de crédito al portador en los cudles so conslgna la obligacién del
Goblerno Federal a pagar el valor nominal en la fecha de su vencimiento.

Emlsor: Goblerno Federal por conducto de la $.H.C.P. y utllizando a Banco de México
como agente colocador,

Objetivo: Financlamientoe al Gobierno Federal; Regulacién Monetaria y de tasas de
interés.

Garantia: Respaldo del Gobierno Federal.

Plazo: 28, 91,182 ,364,728 Dias.

valor Nominal: $10.00

Posibles Adquirientes: Personas fisicas o morales.
Comisldn: No existe.

Custodia: Banco de México.
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Régimen Fiscal: Persona fisica: exenta, Persona moral: acumulable

Operaciones Autorizadas: Compra - Venta
Reporto.

2.- Bonos de 1a Tesoreria de la Federaclon (TESOBONOS)

Definiclén: Titulos de crédito al portador, denominados en délares americanos, en los
cuales se conslgna la obligaclon del Goblerno Federal de liquidar al vencimiento del
decumento, al tenedor, el equivalente en moneda Nacional por el tipo de camblo libre
publicade por el Banco de México diarlamente en la Bolsa Mexicana de Valores.

Emisor: Goblerno Federal por conducto de la S.H.C.P. y utllizando a Banco de México
como agente colocador.

Objetive:Captar recursos financleros provenlentes del piablico Inversionista
especlalmente en periodos de Incertidumbre camblaria; herramienta para la ejecucion de
la politica monetaria; conforma una opclén de ahorro con cobertura contra el riesgo con
rendimiento fijo y alta liquidez.

Garantia: No tlene garantia especifica. El Goblerno Federal se obliga a liquldar al
vencimlento los valores emitidos.

Plazo: Hasta 6 meses sin devengar Intereses, en plazos mayores a éste podran devengar
intereses pagaderos por periodos vencidos.

Valor Nominal: 1,000.00 ddlares americanos o milltiplos de dicha dlvisa,
Posibles Adqulirientes: Personas fislcas o morales, nacionales o extranjeras.
Comislén. No existe.

Custodla: Banco de México.

Régimen Fiscal: Persona fisica:exenta,

Persona maral : acumulable
Resldente en el extranjero . Exento.

Operaclones Autorlzadas: Compra - Venta

Reporto.
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3.- Papel Comercial.
Deflnicion:El papel comercial es un pagaré suscrito sin garantia sobre los activos de la
empresa emisora, en el cuil se estlpula una deuda de corto plaze pagadera en una fecha

determinada.

Emisor:Socledades andénimas registradas en el Reglstro Naclonal de Valores e
Intermedlarios.

Objetivo:Se utlliza como linea de crédito revolvente para financlar necesidades de capital
de trabajo

Garantia:No tiene garantia especlfica.
Plazo:Cada emislén tiene plazo de vencimlente dependlendo de la necesldad de la
emlsora y serd pactado entre la casa de Bolsa colocadora y el emlsor. Siendo ¢l minlmo
de 15 dias y el maximo de 180 dias..
Valor Nominal: $100.00 o sus miiltiplos,
Posibles Adquirientes:Personas fislcas o morales, nacionales o extranjeras.
Comilsion: Por venta del emlsor sin cargo para el Inverslonista.
Custodla: INDEVAL.
Régimen Fiscal: Persona fisica: Retenclén y pago definitivo del 1.4%
Persona moral : Acumulable

Residente en el extranjero : Retenclén del 15 %

Operaciones Autorizadas:Compra - Venta
Reporto en le caso de Papel Comerclal Avalado.

4.4.b. Calculo dei Preclo Tedrico o valor Intrinseco y de su rendimiento.
Para el precio Tedrico se utllizan las mismas férmulas para todos los Instrumentos. E}

dlagrama de los flujos que se generan a lo largo del plazo de vencimlento es el siguiente
y aplica también para todos los instrumentos:
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donde:
Po = Preclo Tedrico o Valor Intrinseco.
VN = Valor Nominal.
ND = Nidmero de dias (plazo).
d Tasa de descuento nominal anual.

Sl se define la tasa de descuento como aquella tasa anualizada que representa el
descuento ( VN - Preclo)anuallzado en términos porcentuales, entonces se tiene que:

d={ VN-Po} VN * (360) / VN*ND (1)

de ( 1) se derlva que el valor de Po es:

Po = VN [1- (d * ND) / 360] {2)

Otra interpretacion de { 2 ) es la sigulente :

Po=VN-[VN * d * ND/360]

Po=VN-D (3)

de donde D es el monto del descuento y es Igual a:

D=[VN*d *ND/360] (4)

Ejemplos de caiculo de Po y de rendimlentos. (En el Mercado de Descuento).

Ejemplo 1 CETES.
Calcular Po para un Cete que se coloca a una tasa de descuento de 18% y tiene un plazo
de 91 dias.

Po=VN[1-(d * ND)/ 360 }= 10,000 [ 1-( 0.18 X 91/ 360 ]= 10,000 * ( 0.9545)
Po = 9,545.00

Calcuo del Rendimlento:
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Régimen Fiscal : Persona Fislca exenta.
Persona Moral acumulable sin retencion.

R =( VN -Po) * (360)/ Po * ND = (10,000 - 9545) *360 / 9545 * 91 = 0.1886

Elemplo 2. PAPEL COMERCIAL

Calcular Po para un Papel Comerclal a 28 dias que se coloca a una tasa de descuento de
24% y que tlene un Valor Nominal de 100,000

Po = 100,000 {1-( 0.24 * 28 } / 360 | = 100,000 * { 0.9813333) = 98,133.33

Calculo del Rendimlento.
Régimen Fiscal : Persona Fislca : Retencién del 1.4%
Persona Moral acumulable sin retenclon

Rb= Rendlmiento Bruto

Rn= Rendimiento Neto

Rb ={VN-Po) *360 / Po * ND={ 100,000-98.10)* 360 / ( 98.10 *28 )= 0.26
Rn = 0.26 - 0.014 = 0,24 Persona Fislcas

R = Rb = 0.26 Personas Morales.

Elemplo 3 TESOBONOS

Considere un Tesobono a un plazo de 91 dias con una tasa de descuento de 12%
entonces Po sera:

Po =1000[ 1-( 0.12 * 91) /360 |= 1000 *( 0.9969667) = 969.67 dls.

Para obtener el preclo en Moneda Naclonal habria que multiplicar Po por el tipo de
camblo libre vigente en la fecha de compra .

Calculo del Rendimiento:

R=(VN-Po)* 360/ { Po) *ND = ( 1000-969.67) * 360 / 969.67* 91= 0.1237

En ocacliones no podemos esperar hasta su fecha de vencimiento y lo vendemos antes
tomemas los datos del ejemplo 1 y anallzaremos el no esperar los 91 dias, sino venderlo

alos 30 dias.
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Para ello supongamos que a los 30 dias menclonados |a tasa de descuento para Cetes
cotlza en el mercado a 16% ¢ Cuil es el precio de este CETE a los 30 dias ? al cudl
llamaremos PL

P1=VN * ({1-(d1* ND1)/360] donde ND1 es el plazo restante del CETE.
P1=10,000*(1-(0.16 *61) /360 ) =9,728.89

¥ el rendimiento para el que vende el CETE sera:

RV =[{P1-Po)* 360]/ [( Po)* { NDo - ND1 )] Donde NDo es el plazo original del CETE

RV = (9,728.89 - 9.545,00) *360 / 9545.00 *30 = 0.2312

Por otro lado, el rendimlento del que compra sera:
RC =(10,000-9,728.89*360 / 9,728.89 *61 = 0.1645

4.5.- Otros instrumentos que operan en el Mercado de Dinero generados por los
diferentes tipos de emlisores.

4.5.1. Goblerno Federal

1.- Bonos de desarrollo del Goblerno Federal ( BONDES).

Definlcldn: Titulos de crédito nominativos, negoclables, en los cudles se consigna la
obligacion directa o Incondiclonal del Gobierno Federal a llquidar una suma de dinero:

con cortes periddicos de cupén,

Emisor: Secretarla de Haclenda y Crédito Piiblico como representante del Goblerno
Federal utillzando a Banco de México como agente exclusivo para la colocacion.

ObJetivo: Financlamiento al Geblerno Federal a medlano y largo plazo.
Garantia: No tiene garantia especifica.

Plazo : Minimo 364 dias Existen emisiones a 364, 532, 728 dias.

Valor Nominal: $100.00 o sus maitiplos.
Posibles Adquirientes: personas fislcas mexicanas o extranjeras y morales nacionales.
Comision.Por cuenta del emisor, sin cargo para el inversionista.

Custodia:Banco de México.
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Régimen Fiscal:Persona fisica: nacionales y residentes en el extranjero: Exentas del
pago del L.S.R. , sobre los ingresos derivados de 1a enajenacién, interese y redencion.

:Persona moral; Resldentes en México, Acumulable sin retenclon.

Operaclones Autorizadas: Compra - Venta
Reportos,

2.- Bonos Ajustables del Goblerno Federal { AJUSTABONOS).

Definiclon: Titulos de crédito nominativos, negoclables a mediano plazo y largo plazo,
denominades en moneda Naclonal, en los cuales se conslgna la obligaclon directa e
incondicional del Goblerno Federal a liquidar una suma de dinero que se ajusta con la

frecuencia que especifique la emision particular de acuerdo al indice Nacional de
Precios al Consumidor {L.N.P.C.) publicade qulncenalmente por el Banco de México.

Emilsor: Secretarla de Hacienda y Crédito Piiblico como representante del Gobierno
Federal, a través de Banco de Méxlco.

Objetivo: Obtener recursos financleros a largo plazo para el Goblerno Federal,
provenientes del piblico Inverslonlsta; brinda 1a opcién de ahorro a largo plazo sin

merma en Jos rendimientos reales.

Garantia: No tlene garantia especifica. El Goblerno Federal se obliga a liquidar al
vencimiento los valores emitldos.

Plazo;Mayor a 91 dias (actualmente existen emlislones a 3 y 5 aiios).

Valor Nomlnal; $100.00 o sus miiltiplos. Su valor se ajusta perlédicamente al LN.P.C.
Posibles Adquirientes:Personas fisicas y morales, mexlcanas y extranjeras.

Comision: No existe..

Custodia: Banco da México.

Régimen Fiscal: Persona fisica y residentes en el extranjero: exentas del pago del L.S.R.
sobre ingresos derivados de la enajenacién, intereses y redencién

Personas morales: Acumulable sin retenclion,

Operaciones Autorizadas: Compra - Venta

Reportos.
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4.5.2. Organismos Decentralizados.
3.- Petropagare

Definicion:Es un pagare a corto plazo utilizado para consegulr recursos para capital de
trabajo.

Emisor: Petr6leos Mexicanos.

Objetivo: Financlamlento a Corto Plazo.
Garantia:Respaldo de PEMEX.

Plazo:Un afio como maximo.

Valor NomiInal: $100.00

Posibkles Adquirlentes:Personas fislcas y morales, mexlcanas y extranjeras.

Comisién: No existe..

Custodla: INDEVAL.

Régimen Fiscal: Persona fisica : Retenclon y pago definitivo del 1.4%
Personas merales: Acumulable.
Residentes en el extranjero: Retencion del 15%.

Operaclones Autorizadas: Compra - Venta

4.5.3. Bancos

4.- Bonos Bancarlos para ¢l Desarrollo Industrial (BONDIS)

Definiclén:Bonos bancarlos a largo plazo para financiar proyectos Industriales donde se
conslgna la obligacién del Goblerno Federal, a través de Naclonal Financlera, para
liquidar una suma de dinero al vencimiento de los documentos.

Emisor: Naclonal Financlera.

Objetivo: Captar recursos liguidos a largo para apoyar 1a inversion piblica y privada,
orientadas al desarrolio industrial y econdémice del pais apoyando la creacién de
infraestructura, tecnologia y equipamiento. .
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Garantia:No existe garantia especifica, Naclonal Financiera se obliga a liguidar al
vencimiento los valores emitidos.

Plazo:Dlez aiios, con 130 cupones a plazo de 28 dias.

Vator Nominal: $100.00

Posibles Adquirientes: Personas fislcas y morales, mexicanas y extranjeras.

Comision: No existe..

Custodia: NAFIN.

Reégimen Fiscal: Persona fisica: Retenclon y pago definlitivo del 1.4%
Personas morales: Acumulables.

Resldentes en el extranjero: Retenclén del 15%.

Operaciones Autorizadas: Compra - Venta
Reportos

5.- Aceptaciones Bancarias AB”S.

Definlcion:Los AB 'S son letras de cambio giradas por empresas, domicllladas en MéxIco,
a su propla orden y aceptadas por Instituclones de Banca Miiitiple en base a lineas de
crédito que dichas Instituclones han otorgado previamente a las empresas emlisoras.
Emiscr:Persona Morales

ObJetivo: Financlamiento a corto plazo , capitaclon bancarla.

Garantia: Respaldo de Instituciones de Banca Miltiple.

Plazo: Entre 7 y 182 dias en milltiplo de 7,

Vator Nominal: $100.00

Posibles Adquirientes:Personas fisicas y morales, mexicanas y extranjeras.
Comisién: No existe..
Custodia: Por cuenta del emisor, sin cargo para el Inversionista.
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Regimen Fiscal: Persona fisica: Retencién y pago definitivo del 1.4%.
Personas morales: Acumulables.
Residentes en el extranjero: Retencion del 15%.

Operaciones Autorizadas: Compra - Venta
Reportos

Nota. La colocacion de los AB”S puede ser de dos formas:

1.- Piiblica (operada en bolsa) Estas aceptaclones deben depositarse en el INDEVAL y
operarse en Bolsa.

2.- Privada { extrabursatll) Estas aceptaciones se depositan en las Instituclones de
Banca Miiltiple. Se venden o colocan directamente al piblico por dichas Instituciones.

8.- Pagares con Rendimiento Liguidable al Vencimlento (PRLV)

Definiclén:Titulos que formalizan deuda a corto plazo, cuya liquidaclon y pago de
Intereses se realiza al vencimlento del plazo.

Emisor: Instituclones de Banca Miiltiple.
Objetivo: Financlamiento a corto plazo, captaclén bancarla.

Garantia: Respaldo de Instltuclones de Banca Miiltiple.

Plazo: Entre 7 y 182 dias en miiltiplo de 7.

Valor Nominal: $100.00

Poslbles Adquirientes: Personas fislcas y morales, mexicanas y extranjeras.

Comision: Por cuenta del emlsor, sin cargo para el Inverslonista.

Custodia: INDEVAL o Instituclones de Banca Miiltiple.

Régimen Fiscal: Persona fisica: Retenclén y pago definitivo del 1.4%.
Personas morales: Acumulables.

Resldentes en el extranjero: Retenclén del 15%.

Operaciones Autorizadas:Compra - Venta
Reportos

4.5.4.- Almacenes Generales de Depdsito.
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7.- Bonos de Prenda ( Prendarlos)

Definicidn: El certificado de depadsitos es un documento expedido exclusivamente por los
almacenes generales de depdsito, el cual acredita la propiedad de las mercancias o
blenes depositados el almacén que los emite y otorga al tenedor legitimo el dominio
sobre las mercancias o efectos que ampara, pudiendo disponer libremente de ellas
snedlante la entrega del titulo mismo.

El bono de prenda es un titulo de crédito que se explde anexo al certificado de depdslto y
que acredita el otorgamlento de un crédito prendarlo sobre las mercancias o blenes
indlcados en el certificado de depdshto correspondiente.

Emisor: Persona morales que cumplan con las normas Juridicas y requisitos establecidos.

Objetivo: El bono de prenda vlene a satisfacer las necesidades especlficas de aquellos
que requleren de financiamlento a corto plazo para capital de trabajo, tomando como
garantia grandes volimenes de mercancias que permaneceran almacenadas por clerto
perlodo de tlempo. Este Instrumento permite al emisor obtener la liquidez necesarla para
la compra y mantenimiento de sus Inventarlos, obtenlendo financlamlento del gran
pliblico inversionista con atractivas tasas, asi como disponer de su mercancia de
acuerdo con sus necesidades de producclon

Garantia:Blenes o mercancias depositados en almacenes generales de depésito. Dichos
blenes deberan cumplir con las sigulentes caracteristicas.

a.-Ser bienes o0 mercancias genéilcas, es declr , que pertenezcan a un
mismo género , especle , naturaleza o tipo.

b.- Ser propledad de la empresa deposlitante y estar llbres de cualquier
gravamen o limitaclén de dominio.

c.- Depositarse en locales manejados directamente por la almacenadora o
en los locales habllitados por la misma.

d.-No esta sujetos al régimen de depdsito fiscal.

e.-Estar debidamente asegurados contra los riesgos ordinarios de
almacenaje.

Plazo:No mayor a 180 dias.
Valor Nominal: Vartable fijado por el emisor

Posibles Adquirientes: Personas fisicas y morales, mexicanas y extranjeras.
57




Comlslén: Por cuenta del emisor, sin cargo para el Inversionista,

Custodia: Tanto el certificado de depésito como el bono de prenda deberan deposltarse
en INDEVAL.

Régimen Fiscal:A los emisores de bonos de prenda se Jes dard el mismo tratamlento que
a aquétios que emiten papel comerclal.

Persona fislca : Retenclon y pago definitivo del 1.4% .
Personas morales : Acumulables .
Residentes en el extranjero : Retencion del 15%.

Operaclones Autorizadas: Compra - Venta

4.5.5. Soctedades Mercantiles.
8.-Pagare a Medlano Plazo.

Definicion: El pagaré de medlano plazo es un titulo de crédito emitido por una sociedad
mercantll mexicana con facultades para contraer pasivos y suscriblr titulos de crédito.

Emisor: Sociedades Mercantiles,

Objetivo: Permitir a las socledades mercantiles obtener recursos financleros del mercado
de valores a medlano plazo a fin de:
Financlar capltal de trabajo permanente.
Flnanciar proyectos con periodo de recuperaclén de uno a tres aiios.
Reestructurar pasivos.

Garantia: El Pagaré de Medlano Plazo podra ser quirografarlo , avalado o con garantia
fiduclarla.

Se diseiiaran fidelcomlsos para garantlzar el Pagare de Medlano Plazo con materlas

primas , materiales adquirldos y con los frutos o productos que se obtengan del crédito.

aunque éstos sean

futuros o pendientes. Asimismo , se podrdn estructurar las garantias con flncas ,

construcciones o maquinaria.

Plazo:El plazo a que se podran emitir Pagares de Mediano Plazo es de 1 a 3 afios.

Custodla: INDEVAL
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Posibles Adquirientes:Personas fisicas y morales , mexicanas y extranjeras .Instituciones
de Seguros y Fianzas , hasta el 15% de [a emisién; Fondos de pensién y primas de
antigiiedad , hasta el 5% de los almacenes generales de depésito; Socledades de
Inversion , Arrendadoras Crédito,

4.6.- Calculo del precio y rendimieto del Bonde (Ejemplo ).

El Bonde se coloca en precio mediante subasta , paga Intereses sobre periodos vencidos
de 28 dias , calculados sobre el valor nominal en base a la mayor tasa que resulte de
comparar las siguientes:

a.- La tasa de rendimiento de Cetes en colocacitn primaria a 28 dias.

b.- La tasa de rendimiento neta del Certificado de Depdsito Bancarlo a 90 dias , llevada a
tasa equivalente a 28 dias.

c.- La tasa de rendimlento neta del Pagaré con rendimiento liquidable al vencimlento
Bancario a plazo de 3 meses, llevada a tasa equivalente de 28 dias.

Al dlvidir los dias a vencimiento entre 28 dias, que es el plazo de pago de intereses , se
obtlene el nimero de pagos que tiene el titulo, aunque el Bonde fisicamente no tiene
cupones, denominaremos de ahora en adelante como cupén cada periodo de pago de
Intereses.

El Bonde al Igual que todos los Instrumentos que hemos manejado hasta ahora, amortiza
al vencimiento su valor nominal.
Podemos esquematizar un diagrama Tlempo - Valor de los pagos de un Bonde

Nota:

En estricto sentldo los BONDES , BONDIS, AJUSTABONOS , PAPEL COMERCIAL
INDEZADO, TESOBONOS y los demas Instrumentos son productos derlvados ya que su
preclo depende de patron de comportamlento del instrumento al cual este indezado.

Por lo antes expuesto de que el bonde es un producto derlvado supondremos para el
calculo de su rendimiento que la tasa de Interés se mantiene constante durante todas las

fecha de vencimlento de cupdn con lo que tendremos lo sigulente:

La primer formula que utilizaremos para este instrumento es calcular el pago de
intereses o valtor de cup6n:

VN * TC * 28 / 36 000= Intereses

donde :
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VN = Valor Nominal
TC = Tasa del Cupdn =b' ¢4,

SI supenemos una tasa de rendimlento del cupén del 30%, el valor del cupon seria;
100 * 30 * 28 / 36,000 = $ 2.33333

Esta tasa es un dato que el inversionista conoce desde el momento que compra el Bonde
ya gue estos se emiten el mismo dia que los Cetes a 28 dias , en el Inter en que
transcurren los 28 dias del cupén seran publicadas tres nuevas tasas de Cetes a 28 dias,
de los cuales nos ocuparemos después , por ahora nos Iinteresa saber al vencimiento del
primer cupédn , que es el mismo dia que Inicla el segundo cupdn , se esta publicando una
nueva tasa de Cetes a 28 dias , la cual reglra para los siguientes 28 dias vamos a
suponer que esta nueva tasa es de 29% -

De tal forma que cada vez que se venza el cupdn , el inverslonlsta sabe que la tasa del
slguiente cupdn camblara , ya sea a la alza o a la baja; pero que esta tasa slempre serd
la tasa primarla de colocaclon de Cetes , es aqui donde encontramos el primer atractivo
para el Inversionista en Bondes , en contra de Invertir en Cetes, el poder acceder a la
tasa primaria de Cetes a 28 dias, lo cual seria Imposible si se decidlera por comprar
Cetes y reinvertir estos a su vencimilento , por la utilidad en diferencia que toman las
Casas de Bolsa al colocar , los Cetes.

Al conocer las caracteristicas basicas del Bonde , vamos a tratar de calcular su precio ,
para eso tendremos la necesidad de hacer una suposicién , Ia cual sl bien no se apega a
la realldad , es muy Gtil para flnes practicos y al final de la explicaclén de este
Instrumento , demostraremos que la caracteristica del titulo de ofrecer una sobretasa
nos ayuda a hacer la menclonada suposiclon sin que con esto nos alejemos de Ia
realidad.

Deflnitivamente ningiin anallsta nl operador podria asegurar cuil seria la tasa que se
publicaria dentro de 4 semanas para el proximo cupén del Bonde, nl mucho menos la
tasa de once meses adelante que regiria para el ilitimo cupdn del Bonde.

Por tal motivo supondremos que la tasa del primer cupon (que es un dato que se conoce)
serd constante para todos los cupones , por lo que sl suponemos que la tasa constante
serd del 30% para todos los cupenes , también el valor de cada pago de cupon serad de
$2.33333, por lo que nuestro diagrama Tlempo - Valor quedaria de la siguiente forma:

Para poder calcular el preclo de compra simplemente tenemos que traer a valor presente
cada uno de los 13 flujos al punto focal que nos Interesa que es donde pretendemos
comprar el titulo , es decir , en el punto cero, utilizando para esto la tasa de Cetes que
hemos estado suponlendo, 30% y sumar ¢l resultado de los 13 valores presentes:
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Precio= 2,33333 / [1+ (30 *28 /36000)] * + 2.33333 / [1+ (30 *28 /36000)] 2 +
2.33333 / [1+(30

*28 /36000))3 + 2.33333 / {1+ (30 *28 /36000)] 4+ 2.33333 / [1+ (30 *28 /36000)] 5
+2.33333/

[1+ (30 *28 /36000)] 6+ 2.33333 / [1+ (30 *28 /36000)) 7 + 2.33333 / [1+ (30 *28
/36000)) 8 +

2.33333 / [1+ (30 *28 /36000)] 2+ 2.33333 / [1+ (30 *28 /36000)] 1¢+ 2.33333 / [1+
(30 *28

/36000)] 11+ 2,33333 / [1+ (30 *28 /36000)] 12+ 2,33333 / [1+ (30 *28 /36000)] 13

El resultado de esta operaclén es 100.00 ya que como es evidente los flujos han sido
descontados a la tasa a la que fueron calculados originalmente.

Una forma mas comoda de expresar la sumatoria que acabamos demostrar seria:
Valor presentae de los pagos de Cupén

Precio = [[ VN *TC *28 / 36000] * [ 1 - {(1+ TC * 28 ) / 3600 )"/ (TC * 28)
/ 36000
11+ VN /[ 1+(TC*28)/3600] =

Valor presente de la amortizaclén
Sustituyendo:

Preclo=100.00 = [ [ 2.33333] * [ [1- ({1+ (30 * 28) / 36000) Y13 } / (30 *2B) /3600 1)
+100.00 /[
1+ ({30 *28)/ 36000) }43

Sin embargo , sl un Inverslonista comprara un Bonde a 100.00 que es su valor nominal sl
blen tiene el beneficlo de que gozara de }a tasa primaria de Cetes no se debe dejar de
tomar en cuenta que el princlpal del préstameo 100.00 , sera recuperado hasta dentro de
un afio, por lo que el inversionista muy probablemente se exigiria una mayor tasa por
congelar su Inversion inlclal un afo.

A este premio se le denomina sobretasa , 1a cual se exige sobre cada periodo por enclma
de la tasa del cupdn ; vamos a suponer que la sobretasa es de medlo punto extra , es
decir , del 0.50% , como valor del cupdn es un dato dado y Banxico slempre nos pagara
2.33333 cada periodo por lo que la sobretasa la aplicaremos sobre la tasa a la que
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traemos los flujos a valor presente , o sea que descontaremos los flujos a la tasa del
30.5%, por lo que el preclo seria el siguiente aplicando la férmula anterlor:

99.56931 = { [ (100 *30 * 28 ) / 36,000 ] * [ (1 -( 1+ ( 30.5 * 28 ) /36,000 )13 ) /
(30.5 * 28)
/36,000] +100.00 / { 1 + (30.5 * 28) /36,00 ) 13

Como es evidente , el precio al que debemos comprar el Bonde es abajo de su valor
nominal

Vamos ahora a profundizar un poco mas acerca de la sobretasa . En primer lugar
debemos explicar que ésta se compone en princlplo de la intersecclén de 2 conjuntos los
cuales dependen del sigulente razanamlento.

a).- Al comprar e Bonde abajo de su valor nominal , obtenemos un beneflclo dado que
nuestro costo es de 99.56931 pesos , mas sln embargo los Intereses estan slendo
calculados sobre 100.00 pesos , a este concepto lo denominaremos sobrelntereses.

b).- Por otro lado se dehe reconocer gue al comprar el Bonde bajo par a 99.66931 pesos
y dado que éste amortlza a su valor nominal de 100,00 , es evidente que existe una
ganancla de capital (como en un cete) al vencimlento , lo cual representa un porcentaje
al afio y se debe Ir reconociendo en parte proporcional.

cada corte de cupon , a este concepto lo denominaremos ganancla de capital

Por 1o tanto:

Por lo que 1a formula general para calcular el precio del Bonde sablendo la sobretasa es
la sigulente:

P=[[[{[((100 * TA * 28) /36,000) * [ 1- (1+{{TA+S) *28 /36,000)") / ((TA+S) * 28
/ 36,000)]]

+100 / (1+ ((TA+S) * 28) / 36,000)"] + (( 100 * TC * 28 ) /36,000) } ] / [1+ (TA+S)
+28 /36,000]}

{ (100 * DT * TC) / 36,000)F/28

donde :

TA = Tasa actual de Cetes a 28 dias o iiltima conocida.
TC = Tasa del cupén vigente.

§ =Sobretasa.

DF = Dias que faltan por transcurrir al cupon.

DT = Dias transcurridos del cupon.

P =Preclo.

n = Nimero de cupones completos,

4.7.- Propuesta de método de Valuacliéon para los Bonos de Desarrollo del Goblerno

Federal (Bondes)
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Objetivo:

Plantear las ecuaclones de valor , necesarlas para llevar a cabo la valuaclén de este
activo financiero , que pertenece al

Mercado de Dinero { Mercado de Deuda)

En estricto sentido los Bondes son un producto derlvado , ya que su precio depende , en
parte de una tasa cupén .

Caracteristicas del Instrumento:

Los Bondes son bonos con cupones pagaderos en forma mensual.

No tlenen rlesgo emlsor al estar respaldados por el Goblerno Federal. Sin embargo , en
términos nominales éstos estin sujetos al riesgo Inflaclonarlo.

A continuaclén se describen las varlables que intervienen en la determinaclon de su
preclo.

Primer Nivel:

Fecha de emisldén

Fecha de vencimlento

Vigencia : 26 perlodos de 28 dias cada uno, equivalente aproximadamente a 2 afos.

Tasa de cupon : es la maxima de entre las sigulentes tres:
a)- La tasa anual de rendimiento de CETES a 28 dias en colocaclon primarla.

b)- La tasa bruta de Interés anual maxilma autorlzada para persona s morales en
Certificados de Deposito Bancarlo a un plazo de un mes.

¢).- La tasa bruta de Interés anual maxima autorizada para personas morales en Pagares
con Rendimiento Liquidable al Vencimiento a un plaze de un mes.

Segundo Nivel:

El pago de los cupones es variable porque la tasa cupén convertible mensualmente varia
en el tiempo { revisable en cada perlodo).
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Tercer Nivel:

Expectativas sobre las diferentes tasa de interés , que definen la tasa cupon
Expectativas sobre Inflacion
Determinaclion del premio por rlesgo Inflacionarlo.

Determinacién de las ecuaclones de Valor.

a).- Tasa Cupédn.

Sca &' t4,+ la tasa cupén convertible mensualmente fljada al tiempo (t-1) y con valldez
hasta (t)

Esta dada por la slguiente expresién:

breae=max{cless;cdleas;pleay) V t=1,..286 (1)

donde:

c leae @s la tasa anual de rendimiento de CETES a 28 dias con fecha de Iniclo ( t-1)y
fecha vencimiento (t)

cd ' 11y es la tasa bruta de Interés anual maxima autorizada para persona morales en
Certificados de Depésito Bancarlo a un plazo de un mes con fecha de iniclo (t-1) y fecha
de vencimiento.

p' 1a¢ o8 la tasa bruta de Interés anual maxima autorizada para personas morales en
Pagares con Rendimiento Liquidable al Vencimlento a un plazo de un mes de Iniclo
(t-1) y fecha de vencimiento (t).

b} Monto de los intereses-

Denotando el monto de los intereses mensuales a pagar al vencimiento del perlode t-
ésimo como |k tenemos que éstos estdn dados por la slgulente ecuacion:

It = VNBo b'ta ¢+ 28/360=VNBo= max( ¢ 't1t; Cd'tas; P ta1) 287360 v t=1,
2

(2)
donde:
VNBo es el valor nominal iniclal de los BONDES
c).- Valor nomlnal

El valor nominal se fija en $ 100,00 y es constante durante la vigencia del Instrumento,
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d).- Amortizacién.

El principal se amortiza en una sola exhibiclon a valor nominal a la fecha de
vencimiento,

e).-Determinaclén del Precio de los BONDES ™

Aqui se plantean las sigulentes tres alternatlvas de valuaclén para este instrumento , en
donde las tasas de interés efectlvas se conslderan como tasas exante y al premlo por
rlesgo Inflacionario se denotapor & 7

Caso 1.- Valuacién con tasa cupon b’y ¢+ , tasa nominal de rendimlento al vencimlento o
tasa interna de retorno ( b')y el premlo por rlesgo Inflaclonaric & 7 al tiempo t+uo
entre las fechas de pago de cupén t y t+1 con 0<u <1,

La unidad de tlempo representa un perlodo de 28 dias cada uno . En este sentido , la
fecha de valuaclén serd entre los cupones t y t+1 , sl ademas , tomamos la fecha cero
como la fecha de emision , entonces los cupones colnciden con las fechas de fin de
periodo ty t+1 y fecha de valuaclén sera al tlempo t mas la fraccién del cupdn vigente
en curso que ya transcurrio.

Caso 2.- Valuacion con tasa cupén bhas, el conjunto de tasas nominales de Interés

actuales o spot dadas por la serie (bloth=12s ¥y 6! premlo por riesgo Inflaclonario al
tiempo t+u 0 entre las fecha de pago de cuponty t+1l,con0< u<l.

Caso 3.- Valuaciéon con tasa cupdn bfas, el conjunto de tasas de Interés adelantadas o
forward dadas por la serle ( b, ta,th=1,26 ¥ ©l premio por riesgo Inflactonarlo al tlempo
t+u o entre las fecha de pago de cupén ty t+1 con 0 <u<i

Este esquema puede representarse medlante el uso de la linea de tlempo de la sigulente
manera:

fecha de primer t-ésimo t+1-ésimo 26to.
emislén cupén cupén cupon cupdn

A A A A A

t+u
fecha de valuaclon.

Denotando con B w4y el precio de un BONDE ala fecha ( t+u), tenemos que :
Et+o {Btsul lt+u) = Etsu (VNBo (1 + (bi+ 57 ) * 28/360)- (20 by * 28/360
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*(1+[bH5 TJ* 28/360 )11l .1 /[b 4+ §7 | * 28/360+Z)m1+226VNBob'1) *28/ 360 (1+
bl+§ Ty*28/360) 119 1+(bl+5 T)*28/ 360y HUUHYNB(1+{b'+5 7 )*28/360)Y
w{L+(bl+5 7 )*28/360)(264430] | Jpay) (3)

Sintesis :

Para poder llevar a cabo la valuaclén se requlere contar con las sliguiente informacién:
a).- Una serle de pronisticos mensuales sobre el comportamiento de la tasas cupdn, lo
que equivale a tener una serle de prondsticos mensuales sobre la tasa anual de
rendimlentos de CETES a 2B dias, la tasa bruta de Interés anual mdaxima autorizada
para personas morales en Certiflcados de Depdsito Bancario a un plazo de un mes y
sobre la tasa bruta de Interés anual maxima autorizada para personas morales en
Pagares con Rendimiento Liquldable al Vencimiento.

b).- Especificar la tasa de retorno deseada.

c).- Determinar el premlo por rlesgo inflacionarlo.

El preclo de este activo a la fecha de emlslén y a la fecha de pago de cupén se pueden
obtener como los casos particulares de la formula anterlor; el precio en la primera fecha
corresponde a (i, u)={1-,1) , mlentras que &l segundo esta asoclado con (t, u) =(n-1,1) .

sustituyendo estos valores en la ecuacidn (3) , obtenemos que ;

El precio a la fecha de colocaclén esta dado por:
Eo (Bollo) =Eo (VNBo [Zj=1,26 b't1e *28/360 (1+ bl4+5 T)*28/360)1 +

(1+(bM6 7)*28/360)2¢] | 1) (3.1)

El preclo a ta fecha del cupén n-ésime estd dado por:

En (Ball) =En (VNBo [Zjn+1.26 bf1ay *28/360 (1+ bi+5 T)y*28/360) U +

(1+(b'+5 T)*28/360)26n1] | 1,) (3.2)

Como se hace mencion es necesario tener datos de clertos prondsticos por ello solo

desarrellamos la formula para el primer procedimiento de valuacion de los Bondes, para
el caso dos y tres es necesarlo tomar en cuenta lo sigulente:
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Caso 2. tener en ctienta Inciso a) y ¢) y el b) cambiarlos por :

b).- Conocer la curva de rendimiento nominal { nominal yield curve } con un plazo maximo
de dos anos).

De igual manera para el caso 3 se debe tomar todos los Incisos del caso 2.

Por no ser el tema de esta tesis el desarrollo de férmulas para el calculo de los
Instrumentos del Mercado de Dinero ( Mercado de Deuda) y en sentldo estricto como un
instrumento derlvado solo se planteo una solo alternativa para valuar un instrumento
financiero en este caso el Bonde.

En el proximo Capitulo trataremos los aspectos fundamentales para comprender el
Mercado de Capitales

67



CAPITULO V
MERCADO DE CAPITALES



5. - EL MERCADO DE CAPITALES

Como ya se vio en él capitulo anterlor el Mercado de Valores se segmenta en tres
grandes mercados Interconectados unos con otros que son el Mercade de Dinero,
Mercado de Metales y el Mercado de Capitales de este ultimo nos ocuparemos en este
capltulo de lgual forma de los aspectos fundamentales que una persona Interesada en
la comprension de este mercado debe conocer para una posible Intervencién en forma
de analitica, como un futuro Inversionista.

5.1.- Caracteristicas del Mercado de Capitales.

€l Mercado de Capltales se caracterlza en que los valores que se negoclan se le
subdivide a su vez en valores de renta varlable y valores de renta fijJa. Dentro de la
primera categoria se Incluyen las acciones de empresas Industriales, comerclales,
financleras y de serviclo y las acciones de las socledades de Inversion. Todos los demds
valores del Mercado de Capltales se [es consldera de renta fija, (Ver cuadro 5.a)

5.2.- Clasificaclon de los valores en la Bolsa Mexicana de Valores.

Mercado de Caplitales Mercado de Dinero
VALORES DE RENTA VARIABLE Valores Emitidos por el Goblerno
Acclones de empresas Bondes
Acclones de Socledades de Inversléon comunes  Pagafes
Tesobonos
VALORES DE RENTA FUJA Alustabonos
Obligaclones Petropagarés
Petrobonos
Blb’s Valores emitldos avalados por bancos
Pagares Aceptaclones bancarlas con
rendimlonto
Bores Liquidable al vencimiento.
Bonos bancarlos para vivienda
Bonos bancarlos para desarrollo Valores emitidos por empresas
Certiflcados de participacion ordinaria Privadas.
Certificados de particlpaclon inmobillaria. Boneos de prenda

Papel Comercial.

A continuacion explicaremos los aspectos baslcos que intervienen en el Mercado de
Capltales especiflcamente en el Mercado acclonario ya que proplamente dicho son los
unicos valores considerados en el medlo bursitil valores de renta varlable. Los cuales
pueden produclr mas ganancla o mas perdida al Inversionista. Desde el punto de vista de
riesgo son los mas rlesgosos del mercado y dependiendo de las circunstancias y del
enfoque gue asuma el Inverslonista, los mas atractivos o los menos deseables.
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5.3.- Conceptos basicos.

5.3.a.- Una accldn es un titulo que representa la propledad de su tenedor sobre una de
las partes lguales en que se divide el capital contable de una socledad anonima.

5.3.b.- DIvisién de las acciones de acuerdo a su actlvidad de la organizaclon cuyo capital
representan, las principales divislones de acclones son:

a).- Bancos

b).- Seguros y Fianzas

¢).- Casas de holsa

d).- Industriales, comerciales y de serviclo

a).- Socledades de Inverslén comunes

f).- Socledades de Inversldn de renta flja

5.3.c- Tlpos de acclones:

5.3.c.1.- Acclones comunes u ordinarias son las que otorgan los mismos derechos o
Imponen las mismas obligaclones a todos sus tenedores. Estos tlenden derecho a voz y
vato en las asambleas de acclonistas y tamblén Igualdad de derechos para percibir
dividendos cuando la empresa obtenga utilidades.

5.3.¢.2.- Acclones preferentes. En caso de liquldacién de la empresa, se liquidan antes
que cualquier otro tipo de acclon que exista en clrculaclon. No tiene derecho a voto en
las asambleas de acclonistas. Antes de asignar pagos de dividendos a las acclones
comunes se debe cubrir un pago a las preferentes.

5.3.d- Con respecto al valor de una acclon, se habla de cuatro tipos:

1.- Valor teérico.- Que se determina dividiendo el capltal soclal (el capltal expresamente
Invertido como tal en la sccledad) entre el niimero de acclones en que se decide dividir

ase capltal.

2.- Valor Nominal.- Que aparece expresado en el titulo y es similar al tedrico.- El Tedrico
se utillza cuando los titulos no tlenen valor nominal.

3.- Valor en libros o valor contable. Es ¢l valor que tendria el documento en caso de
liquidacion de la empresa y se calcula de la slgulente manera:

Capital contable mayoritarlo / niimero de acclones.

4.- Valor de mercado de una accién es el precio al que se cotiza en un momento dado en
la Bolsa Mexicana de Valores.
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5.3.e- El rendimlento que se puede obtener con acclones puede provenir de dos fuentes:

5.3.e.1- Ganancias { o perdidas) de capital que, que es la diferencla entre el precio de
compra y el precio de venta de una acclon.

5.3.e.2.- Pago de dividendos, en efectivo o en acclones, decretado por 1a asamblea de
acclonistas cuando se tienen utilidades en el ejercicio contable presente o en alguno de
los anterlores.

5.3.f- Split o divisién de acclones.- Se produce cuando se aumenta el nimero de
acclones sin aumentar el capital soclal, lo cual resutta en la disminucion del valor
nominal o teérico de las acclones, ya que se reparte el mismo capltal que existia antes
entre un nimero mayor de aquéllas. Es una operacién contable que, ademas del efecto
senalado, ocaslona una reducclon en el valor de mercado de las acclones Yy se le
conoce como un “split normal”. Se produce un “split Inverso “ cuando en vez de
aumentar, se reduce el niimero de acclones, con los consecuentes efectos contrarlos.

5.4.- Elemplo de rendimlento de acclones.

Calcular el rendimlento efectivo de acclones de Celanese (Celanese Mexicana, S.A. de
C.V.) Comprada ¢l 30 de agosto de 1992 y vendidas el 13 novlembre del mismo aiio.

Las Cotlzaciones (iltlmo hecho) de esas fechas fueron $ 15,500 y $ 17,100 ,
respectivamente

El precio neto de compra , Incluyendo la comlslon de 1a casa de holsa y ¢l IVA fue:

15,500( 0.017) =$ 263.5 ( comislén)
263.15{0.15)= $ 39.525 ( ol IVA)

Preclo neto: 15,500+263.5+39,525= § 15,803.03

El precio neto por venta es:

17,100( 0.017) = 290.70

290.70 (0.15) = 43.61

precio neto de venta 17,100-290.70-43.61= $ 16,765.69

Como el plazo fue de 75 dias , la tasa efectlva de rendimiento a este plazo es:
TERP = (16,765.69/ 15,803.03 )-1 = 0.0609162 6 6.09%

la tasa efectiva de rendImiento mensual:

TERM= 1.0609162 30/76 -1=0,0239351 6 2.39%
y la tasa efectlva de rendimiento anual:
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TERA =1,0609162 265/75 -1 = 0.3334639 6 33.35%.

Para tener una Idea mis exacta sobre el posible rendimlento de una acclén o varlas es
necesario hacer un una revision del mercado acclonarlo en general, asi como del
entorno econémico e inclusive del politico. En el sigulente apartado se revisaran
técnicas que se aplican para la evaluacién de la inversion en este mercado.

5.5.- Analisis de Acclones.

Los preclos de las acciones dependen en gran medida, de la cantldad de Inversionistas
dispuestos a vender o comprar. Es decir de los preclos dependen mas que nada de la
oferta y la demanda y al Igual que en otros mercados, en términos generales se cumplen
también la relacién clasica entre estos dos factores: al aumentar la oferta disminuyen
los preclos y al aumentar la demanda aumentan los precios y la tendencia general se
mide a través del indice de Precios y Cotizaclones mas adelante explicaremos que es
este indice.

Este indice nos proporclona 1a tendencla general sobre el comportamlento del mercado
acclonarlo, nuestra perlodos en los que la tendencla tlene a sublr y presenta otros
perlodos en los que la tendencia es evidentemente a la baja.

En ambas condiclones se pueden obtener utlliidades; cuando los preclos van a la alza, las
utllldades se obtlenen comprando acclones a un preclo menor a | que se obtlene al
vender, Cuando los precios van a la baja se pueden obtener rendimlentos a través de las
operaciones a futuro. Estas operaclones se llevan a cabo cuando un Inverslonista
acuerda venderle a otro determinada cantldad de acclones de alguna empresa, a un
precio especifico y a una fecha futura. Si al termina del plazo el precio de las acclones
es Inferlor al pactado, la persona que acordé vender las acclones obtlene una ganancia,
ya que las que debe vender las puede consegulr en el mercado a un precio Inferlor al
que reclbe al venderlas, en tanto que quien haya acordado comprarlas Incurre en
pérdidas, ya que tlene que pagar un preclo mayor que el que pagard en caso de
comprarlas directamente en el mercado. Asi, se pueden obtener utliidades tanto cuando
los preclos suben como cuando bajan y el éxito depende en ambos casos de que el
Inverslonlsta sea capaz de [dentificar correctamente cuél es la tendencla de los preclos
y cuidndo se puede esperar que se revierta la tendencia observada.

El analisls de acclones con propositos de Inversién es una actividad dificll y ningin
andllsis, por complejo o completo que sea, ellmina el riesgo Inherente a esta clase de
inverslones. Sin embargo, sl se lleva a cabo de manera sistematica y se apoya en
informacién amplla y pertinente, se aumenta las posibllidades de éxlto y Ia principal
claslficaclon del anillsis lo divide en fundamental y técnlco. A continuaclon se
explicara lo que se entlende por estos dos tipos de analisls.

5.5. a. Anallsls Fundamental.

En el analisis fundamental se incluyen los factores externos al medio bursatil , tales
como fenomenos macroeconémicos: Inflaclon y comportamlento del tipo de cambio de
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la moneda con respecto a monedas extranjeras , sucesos politicos y otros. Por ello se
adjudica a los factores fundamentales un efecto a largo plazo que a corto.

Factores que Intervlenen en el andlisls fundamental en el mercado acclonarlo.

Factores econdmicos.

Las princlpales varlables que se revisan con respecto a su poslble Influencia en el
mercado de valores son las mismas que se utlllzan para evaluar la marcha econdémica,
tanto nacional como Internaclonal y son los siguientes:

a).- Producto Nacional Bruto. { PNB)

EL Producto Nacional Bruto es el valor de tedos fos blenes y serviclos producldos
durante un perlodo determinado gue normalmente es anual. En teoria, el
comportamiento de los preclos de las acciones y muy en particular del indlce de Preclos
y Cotlzaclones de la bolsa, esta estrechamente relaclonado con el comportamlento del
PNB.

A continuaclén procederemos a listas los princlpales componentes del PNB.

- El Gasto de Consumo Personal.

Es la serie relativa a consumo personal, refleJa el valor de mercado de blenes y serviclos
comprados por individuos y por instituclones no lucrativas. Las tres partes principales
ostan representadas por blenes duraderos, blenes no duraderos y serviclos.. Los blenes
duraderos tlenen vida de tres afios © mis ( los automoéviles, los aparatos para el hogar y
casas movibles), los bienes no duraderos tienen una duraclén de menos de tres afios (
allmentos, gasollna y vestido} y los serviclos son blenes Intangibles { transportaclén,
atenclén medica, dlversion)

- Inverslon naclonal privada bruta.

Es la Inverslon fija y de los camblos en los Inventarlos de los negoclos (Incluyen equlpos
de los negoclos, fabricas. Tlendas, hospltales, escuelas, casas y demas partldas fijas) La
funcién que cumple la Inversién fija es la de proporcionar capacldad para producir
blenes y serviclos para el consumo futuro.

- Exportaciones netas,

Las exportaciones Incluyen tanto blenes como serviclos. Los blenes consisten de
productos sujetos a especulacion.

- Compara del Goblerno.

Los gastos gubernamentales refleJan la funclén que cumplen los goblernos de dentro de
nuestra economia..

En resumen el PNB y sus partes componentes, nos dan una perspectiva bastante amplla
de [a economia y de sus diversos sectores. Los inversionistas deben de estar
famlliarizados con estos términos y utilizar la Informaclon con el fin de determinar el
futuro curso del mercado de acciones y de Industrlas especificas.
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b.- Inflacion.

El aumento en los precios de los blenes y serviclos ocasiona, en principio, que aumenten
los precios de las acclones. Esto se debe a que, al aumentar los precios, aumentan
tamblén los precios de los blenes y/o serviclos que las empresas ofrecen y al mismo
tlempo, aumenta el valor de los actlvos de la empresa por su reevaluaclén, tal como esta
contemplado en el procedimiento contable de reexpresion de estados flnancleros.

c).- Tipe de cambio del pesos a délares.

d).- Circulante.

Es Indicador se reflere al total de moneda y otros Instrumentos monetarios que se
encuentran en circulacion en la economia en un periodo determinado.

El posible Impacto de este factor sobre los precios de las acclones de las empresas que
cotlzan en la bolsa de valores se puede dar por una estrecha relaclén con la cantidad de
dinero que va a Inverslones en la bolsa. Si el circulante aumenta en gran medida y otras
condiciones lo permiten, aumenta la cantldad de recursos que se destlnan a la inverslon
bursitll. Esto ocaslonara un aumento en la demanda de acclones y ésta a su vez Impulsa
los preclos a la alza. Una reduccion drastica en el circulante tendria, en principio, un
efecto contrario,

o).- El preclo del petréleo.

f).- Factores Politicos.

g).- Factores Pslcolégicos.

El anlmo de los inversionistas tiene efectos claros sobre el comportamlento de los
precios de las acciones.

h).- Caracteristicas de las Empresas.
El anilisls de las empresas cuyas acclones cotizan en la bolsa debe abarcar diversos
aspectos que se revisaran a continuaciéon:

h.1.- Anélisis de estados flnanclergs.

Este andlisls se puede llevar a cabo con los estados flnancleros que todas las empresas
que colocan acclones en la bolsa deben entregar cada tres meses en la Bolsa Mexicana
de Valores. Esta Informaclon es vendida por Ia Bolsa Mexicana de Valores a preclos muy
acceslbles a través de una publicaclon trimestral que contiene la sigulente informacién.

- Balance General.

- Estado de Resultados.

- Estado de origen y aplicacion de recursos.

- Razones y proporciones flnancleras sobre rendimiento, actividad, apalancamlento,
liquildez, flufjos de  efectlvo y otras.

- Posicion en moneda extranjera.
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- Créditos en moneda nacional y en moneda extranjera.
- Informacién complementaria sobre eventos extraordinarios.
- Subsidiarias.

h.2,- Andllsis estratégico de la empresa.
Algunos de los princlpales conceptos que se revisan a este respecto son.

- Productos. Competitividad en el mercado. Ventas al extranjero.

- Acciones mayorltarias. Que Intereses tlenen en otras empresas.

- Tecnologia. Modernldad u obsolescencia.

- Empresas subsldiarlas. Efectlvidad de éstas. Grados de Integracion.

- Renegoclaclon de adeudos en moneda extranjera. Qué tan favorable puede ser llevarse
a cabo.

- Efectividad, historia y reputaclon de sus funclonarios,

- Planes de expanslon o de lanzamlento de nuevos productos,

- Apariclon, resurgimlento o desapariciéon de competidores importantes.

5.5. b.- Anallsis Técnlco.

En esta categoria de analisis se Incluyen los factores que se maniflestan en la misma
Bolsa de Valores y que son princlpalmente el preclo de las acclones y cantldades que de
ellas se negoclan (a 1o que se le conoce como volumen y la apllicacion de este tipo de
analisis es corto plazo,

El andlisls técnico es el arte de Identificar una nueva tendencla en una fase
relativamente temprana dicha tendencia hasta que se demuestra que ésta se ha
revertido. Estudla en forma grafica y numérica el comportamlento de los preclos de los
valores para determinar la tendencla futura que estos pueden presentar. Este tipo de
anidlisis permlite registrar graflcamente la historla para deducir una tendencla futura.

Los preclos se mueven en tendenclas y estas continian hasta que se modifica la
refaclon oferta - demanda. Las gréficas son la herramienta fundamental del trabajo del
andlisls técnico. Estdn han sldo desarrolladas en una gran variedad de tipos,
representando camblos de sus preclos y relacién con otras varlables.

- Factores que Intervienen en el analisis técnlco.
a).- Indicadores relacionados con el precio.
a.1.).- Elindice de Precios y Cotizaciones.

Es un promedlo ponderado de los precios de las principales acciones que se negocian en
el mercado, por 1o que es reflejo del comportamiento del mercado en su conjunto. Es el
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principal indicador del comportamiento del mercado en general, es el que muestra con
sU comportamiento la tendencia del

mercado vy es el que permite medir los avances o retrocesos que en promedio
experlmentan los precios de las acciones. Este indice su pilblica todos los dias.

El indice de Preclos y Cotlzaclones es un promedio que muestra el comportamiento
global del mercado, ya que se le calcula con base en una muestra representativa de las
acclones y con base en la totalldad de las que se negoclan. Esto qulere declr en otras
palabras, que en los mismos periodos en los que el IPC muestra alzas existen acclones
cuyos preclos bajan. Por supuesto, tamhlén sucede que hay acclones que suben de
precio cuando el IPC baja, de manera que al Invertir en acclones es necesarlo evaluar
tanto la tendencla del mercado como la tendencla del precio de las acciones especificas -
que se posean o en las que se desea invertir.

a.2.).- El “miltiplo “de precio a utilidad.

Este miiltiplo se calcula dividiendo el preclo por accién {P) entre la utilidad por acclon en
los ditimos doce meses en forma breve se expresa de la sigulente manera:

Miitiplo= P / UPA.

E! uso mas frecuente del miitiplo consiste en compararlo con los miltiplos de las
demas empresas que caen on el mismo sector que la empresa que analizamos y con el
mtlitiplo promedio de todo el mercado. En el caso de que el miiltiplo de la empresa que
se anallza sea, ahajo en comparacion con los miltiplos del mercado y/o de las demas
empresas de su ramo, se dice que la acclén esta “barata” con respecto a este Indlcador
y se consldera que, sl la empresa no muestra aspectos muy negativos en otros sentldos,
esta comparaclén de su miiltiplo podria ser sefial de que su preclo puede comenzar a
avanzar. £n el caso contrarlo si el miiltiplo este “caro “ se consldera que la tendencla de
st precio puede ser a la baja.

a.3.).- Razon de preclo a valor en libros,

El valor en libros de una accion se calcula dividiendo el capital contable entre el niimero
de acclones y representa de alguna manera el * valor Intrinseco” de la acclén.

Esta raz6n se calcula simplemente dividiendo el precio de la accion en el mercado entre
su valor en libros. Si la razén res Inferior a uno, se tlene que la accion sé esta
negoclando por debajo de su valor en libros, en tanto que sl su valor es mayor a uno,
entonces se cotlza por encima da ese valor en libros. Por esto, una razén baja, aunada a
otros factores positivos de la empresa, podria ser sefial de que el precio de la acclén
puede empezar a sublr ya que en este caso, estaria barata con respecto con este
indicader., En caso contrarlo si la razon es elevada Indicaria una debilidad relativa, ya
que estaria cara, también con respecto a esta comparacion.

a.4.).- Nimero de emisoras al alza y a la baja. Amplitud del mercado.
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Exlsten reportes diarios del mercado acclonarlo sobre todas las emisoras operadas en el
dia senalando cuantas de ellas subleron de precio, cuantas bajaron y cuantas
permanecieron sin cambios. Lo que se puede apreciar con estos datos es ver si los
movimientos de la tendencia del IPC son fuertes o débiles ya que puede darse el caso
de que el IPC baje pero el niimero de emisoras al alza se mayor que el nimero de las que
bajan de precio. Una sltuaclon como esta seria sefial de que Ja baja en el IPC pudlera
deberse no a la tendencla general del mercado, sino al excesivo peso de algunas
operaciones voluminosas con emisoras que experlmentan bajas en la sesién. Una
manera en gue se puede sistematlzar el segulmiento de este Indicador, es calcular cada
dia la diferencla entre las emiscras al alza y las que bajaron y sumar este indice dia tras
dia a este indlce se le conoce como * indice de amplitud” y generalmente es mas
conflable de la verdadera tendencla del mercado que ¢l IPC, y por lo general el IPC no
tarda mucho en ajustar su tendencla. Estas divergenclas pueden ayudar a Identlflcar
reversiones en las tendenclas de) mercado, ya que el indice de amplitud puede mostrar
un cambio en la tendencia, antes de que se manifieste en el IPC,

Ejemplo de un indlce de amplitud.

DIA (1) Alzas (2) Bajas (3} Diferencla{2-3) Suma Acumulada
Lunes 135 45 90 90
Martes 138 43 95 185
Miércoles 59 102 43 142
Jueves 77 101 -24 118
Viernes 67 105 -38 80

a.5.- Nuevos maximos y nuevos minimos.

Este Indicador se reflere al nimero de acclones que alcanzan preclos que son maximos
o minilmos con respecto a sus preclos de los iiltimos doce meses. Se acostumbra
construlr un indice con estos datos lo cual puede hacerse de diversas maneras. Un caso
muy comiin para construlr este indice es tomar los maximos y minimos de una semana (
clnco dias) llamado un promedio movil de 5 dias

Como se ve con estas explicaclones se puede construlr una Infinidad de indlces que nos

pueden representar al mercado y dependiendo de la exactitud que necesitemos serd
nuestro indice a construir. { Es la representacion del mercado por medio de tendencias)
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b.- El Volumen como indicador.

Se considera que los cambios en la tendencia de los precios de las acclones van
acompanados o son precedidos por camblos apreclables en los volimenes que se
negocian.

Algunas de las explicaclones mas ampliamente aceptadas son:

- Una tendencia firme, tanto a la alza como a la baja, va acompainada de volimenes
altos. Los voliimenes bajos son sefial de debilldad en la tendencla.

- Un aumento conslderable en el volumen negoclado en un periodo de precios
deprimido puede ser preambulo del Iniclo de una tendencia alcista.

- Una disminuclén considerable en el volumen de acclones negocladas en un periodo de
aumentos en los preclos puede ser preambulo del comlenzo de una tendencla de
descensos en los precios.

¢.- Otros Indicadores.

c.1- Bursatilidad.

Esta caracteristica se reflere princlpalmente a dos aspectos:

1.- La frecuencla con que se negoclan las acclones de cada emisora.

2.- Los Importes que se operan.
§i las acclones de determinada empresa se comerclalizan con frecuencia y en
cantldades Importantes de dinero, se dice que tlene alta bursatilldad en caso contrarlo
se dice que tlene baja bursatilldad.

C.1. Manos Firmes y manos déblles.
d).- Métodos graficos de anallsis de preclo y volumen.

La perlodicldad con la que estemos analizando un valor es de suma Importancla para
tomar una declsléon de compra o de venta . Sl lo que se requlere s estimar un precio que
sucedera en las proximas horas, tendriamos qué consultar una grafica con Intervalos de
tiempo de horas asi misme sl se requiere estlmar lo que sucederd en los préximos dias,
nos referiremos a una graflca con Intervalos e tlempo en dias y asi sucesivamente para
cualquier otro Intervalo.

Para esto existen diversos tipos de graiflcas y a su vez exlsten diversas teorias o técnicas
para Interpretar las graflcas. A continuacién menclonaremos algunas:

Tipos de graficas.

1.- Graficas de barras.
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2.- Graficas de punto figura.
3.- Graficas de velas,

También hay diferentes teorias o técnicas para interpretarlas 1as cuales son.

1.- Teoria Dow.
2.-Teoria de punto y figura
3.-Teoria de Candlesticks { velas).

A continuacién solo expllcaremos la construcclén de la griflca de barras.

Este tipo de graficas se construye trazando una barra o linea vertical para cada dia de
operaclones Esta barra se determinara sobre 1a misma poslcion vertical los tres tipos de
preclo que normalmente aparecen en los reportes, maximo, minimo y dltimo. Y unlendo
los tres con una linea. Estos trazos dan lugar, al Inclulr varlos dias, a graficas.

1.1.- Construccion de una grafica de barras.
Graficas dlarias: Corto Plazo

Semanales: Mediano Plazo.

Mensuales: Largo Plazo.

Preclo maximo
Clerre
Preclo minimo

Un analisis muy simple y de hecho , uno de los mas importantes del Andllsis Técnico es
la Teoria Dow , desarrollada por Charles Dow . Realmente es un anallsis do clmas y
valles . Se basa en la observacion de la marea en la playa. Sl estamos en la playa a la
hora adecuada y observando el movimlento de las olas, veremos primere una ola que
rompe y el agua alcanza a mojar hasta clerto punto de la arena y el proceso se repite
continuamente, hasta un momento en que parece que las olas van y vienen dentro de un
espaclo sin salirse. De repente, viene una ola mas fuerte que las anteriores y llega mas
adentro de la playa. Es cuando podemos pensar en un cambio, luego, por un tiempo no-
pasa nada y después hay otra ola grande, méas grande que la primera y que llega aiin més
lejos. Ahara podemos asegurar que la marea ha camblado y es cuando empleza a sublr.
Lo mismo ocurre con cualquler mercado flnanclero. S| observamos una serle de cimas y
valles cada vez mas altos y luego esa serle se interrumpe, podemos pensar que hemos
pasadoe de un mercado de alza a uno de baja.

Esto es solo una pequeia Introducclén al andlisis fundamental y al anélisis téenico, ya
que dependerd en gran medida de las caracteristicas del analista bursatil en cuanto a
los indicadores que tome en cuenta para una posible compra o venta de acciones.
Normalmente se recomienda tomar en cuenta los indicadores del andlisis fundamental
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complementados con los del anélisis técnico para tener mas posibllidades de éxito
dentro del mercado acclonario.

&STA TESIS NO SALE
DE LA BIBLIOTRECA
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CONCLUSIONES

Como se pudo observar, a través del tiempo el Sistema Financlero Mexicano
se ha Ido acoplando a las necesldades de los inversionistas, mismas gue se
van modificando con la evoluclén que ha tenido la economia del pais.

La necesidad de modernizar el Sistema Financiero para aumentar el ahorro
interno y mejorar su canalizaclén al sector productivo. Trajo varlas
adecuaclones al marco juridico, de distintos intermedlarlos financieres, con
el objeto de ellminar las restricclones que limitaban su crecimlento y
permitir mayores margenes de acclon, para hacer mas eficiente y eficaz su
operaclon,

Se hace necesarlo [Incrementar el ahorro para expandir nuestras
posibllildades de Inversion. De ahi que México deba contar con un esquema
instituclenal adecuado y con mercados que respondan a las perspectivas del
piiblico ahorrador ( En un futuro medlato Un Mercado de Futuros por
elemplo), para que haya una mayor canalizaciéon del ahorro a través del
Sistema Financlero. i

La apertura de los serviclos en general, y de los flnancieros en particular
busca en primer lugar, proporclonar una mayor capltallzacléon para
enfrentarlo adecuadamente a una mayor competencla tanto interna ¢como
externa.. En segundo lugar busca una mayor desregulacién que permita
menores margenes de Intermediacién y en tercer lugar, se desea una mayor
supervision del Sistema con objeto de proteger al ahorrador.

Un pais en evolucién econdémica, plantea la necesldad de allegarse de
creclentes recursos flnancleros para coadyugar a su proceso de
caphtalizaclon, acelerada y poder cubrir eficaz y oportunamente todos los
requerimlientos de Inverslén que, como consecuencia misma del desarrollo
se va presentando en los diversos sector de la actividad econdmica.

Las reformas financleras pretenden fortalecer al sistema y prepararlo para
uha mayor competencla a nivel Internaclonal.

El fortalecimlento de la banca de desarrollo resulta fundamental para
incrementar el beneficlo social de sus recursos; debera concentrase, como
lo ha hecho, en las operaciones de segundo plso, preservando su atencléon a
los sectores estratéglcos y prloritarios. Asi mismo, es necesario que se
avance en la complementariedad con banca miltiple.

La liberacién financlera y la desincorporaron de la banca comercial alentd,
cambios que fortalecieron el proceso de Intermediaclén. Esperemos que esto
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acelere la tendencia hacla la profundizacién del ahorre de largo plazo, factor
determinante para que a través del sistema financiero se apoye la formacion
de capital.

La Bolsa de Valores, Junto con los demas organismos e intermedlarlos gue
participan en el Mercado Bursitil experimentan un profundo y acelerado
proceso de adaptacién y modernizacidn, este desarrollo abre novedosas
oportunidades hacia una amplia gama de ahorradores y responde a las
necesidades de financiamlento, de nuevos proyectos productivos y de
caracter soclal.

Asi la necesldad de estructura un mercado interno séjido y de amplia
participacion, junto con la penetraclén y particlpacion competitiva de los
Mercados Flnancleros Internacionales, nos han llevado a formular tres
objetivos prioritarlos:

1.- La automatizacion de operaciones

Vigente en los princlpales centros bursitiles del mundo, tiende a reducir las
poslbilidades de error, agillzar los registros y controles, ampllar Ia capacidad
operatlva y dar un uso mas eficlente a los recursos disponibles.

2.-La globallzacion y vias de apertura a los Mercados Internacionales
Responde a la creciente Integracién de los mercados mundlales, asi como a
la constante innovaclén de productos financleros que han influido de manera
Importante en la consolldaclén de lo que hoy se conoce como globalizaclén
de los Mercados Financleros.

3.- La implantaclén de Normas.

Autoregulacion para lograr estandares competltivos para nuestros productos
e intermedlarlos bursatiles.

Ahora de Igual manera, la nueva orlentaclon de Nafin ha sldo necesario
fomentar el desarrollo del Mercado de Valores a través de la creacion de
nuevos Instrumentos y es que mas de financiamiento en el largo plazo.Esto a
permitido obtener los recursos que dan una mayor establlidad a las
empresas y al mismo tlempo generar una fuente adecuada de
financlamlento .Como banco de desarrollo la realldad le demanda ser agil
especlallzado y eficlente.

Nafin sustituyo recursos de corto plazo por recursos de largo plazo mediante
mecanismos que, por sus caracteristicas, evitan problemas de liquidez,
hacen posible que el ahorro permanezca en el largo plazo y fomentan el
desarrollo de los mercados primarlos y secundarios de valores,
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Con esta estructura, se sientan las bases para lograr la autosuficiencia de la
Institucién, a través de la generacién de recursos internos, un rendimiento
real sobre el capital contable y una estructura financiera que permita el
crecimiento sano de la instituciéon, enmarcada en una politica realista de
tasas de interés activas y alos gastos de operacién necesarios en el manejo
eficiente de los recursos.

Nota aclaratoria el presente trabajo se realizo con informacién documental
hasta el afio de 1997
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CUADRO ANEXOI INSTRUMENTOS PARA CADA TIPO DE INVERSIONISTA

ACEPTACION DEL
RIESGO

RECHAZO AL
RIESGO

INMFERERCIA
AL RIESGO

SOC. INV, CAPITAL BIB'S, BORES (V) CETES Vio. 91 DIAS
BAJA LIQUIDEZ | CAPLATAS (V) BONOS BANC. BONDES , PAPEL
: OBLIGACIONES Q. (V) | DESARROLLO (V) COMERCIAL
OBLIGACIONES H. (V) AJUSTABONQOS
ACCIONES,C.A.P' S PAPEL COMERCIAL (B) | CETES Vto. 28 DIAS
MUCHOS MEDIANA OBLIGACIONES, BIB PACOEXT(B),
RECURSOS LIQUIDEZ CAPLATAS, BORES(B) | PETROBONOS
PAGAFES, TESOBONOS
ACCIONES CETES (B)
t ALTA LIQUIDEZ C.A.P.°S BONDES (B)
BAJA LIQUIDEZ
PLAZO CERT.
MEDIANOS MEDIANA DEPOSITO
RECURSOS LIQUIDEZ PLAZO DIAS
PREESTABLECIDOS
ALTA LIQUIDEZ | SOC.INV. COMUN SOC. INV. RENTA FIJA |CUENTA MAESTRA
PAGARESRL. 91
BAJA LIQUIDEZ DIAS
ACEPTACIONES 91
DIAS
AHORRO
POCOS MEDIANA DIVISAS PAGARES RED.LID
RECURSOS LIQUIDEZ METALES vTO.
AMONEDADOS ACEPTACIONES
BANCARIAS
VISTA
ALTA LIQUIDEZ T. DE CAMBIO
T. DE INVERSION

(V) Al vencimienio
(B) Bursatilidad




ANEXO It: TIPOS DE RENDIMIENTO , LIQUIDEZ ¥ RIESGO DE LOS INSTRUMENTOS

INTRUMENTOS TIPOS DE LIQUIDEZ RIESGO
RENDIMIENTO

Bancarios Tradicionales
Cheques Productiva Intergses Inmediata Sin Rlesgo
Ahorro Interases Inmediata Sin Riesgo
Plazo: Cert. Deposito Intereses Al Vencimlento Sin Rlesgo
Plzao: Dias Preestablecidos Intereses Dias Preestablecidos Sin Rlesgo
Pagaré Rendimiento Lig. Vto. Intereses Al Vencimiento Sin Rlesgo
Aceptaciones tntereses Al Vencimlento Sin Riesgo
Cuenta Maestra Intereses inmed|ata Sin Rlesgo
Mercado do Capitales *
Acciones Dividendos y Ganancia de Capital Bursatilidad Rlesgo
C.AP.s Dividendos y Ganancia de Capltal Bursatilidad Rlesgo
Obligaclones Intereses y Ganancla de Capltal Bursatilldad-vto. Rlesgo-Sin Rlesgo

Cert. Part. Petrobonos

Interesss y Ganancia de Capltal

Bursatllidad-Vto.

Riesgo-5in Riesgo

Cert. Part. Ceplatas

Ganancia de Capital

Bursatilldad-Vto,

Riesgo

B.B.'s

Intereses y Ganancla de Capltal

Bursatilidad-Vto.

Rlesgo-Sin Rlesgo

Bores

Intereses y Ganancla de Capltal

Bursatllidad-Vto.

Riesgo-Sin Riesgo

Bonos Banc. Desarrollo

Intereses y Ganancla de Capita)

Bursatilldad-Vto.

Riesgo-Sin Rlesgo

Mercado de Dinero *

CETES Tasa de Descuento Burgatilidad-Vito. Sin Riesgo
Papel Comerclal Tasa de Descuent~ Bursatilidad-Vto. Sin Rlesgo
Papel Comercial Ext. Tasa de Descuento Bursatilidad-vto, Sin Rlesgo
Pagafes intereses y Ganancla de Capital Bursatilidad-Vto. Sin Riesgo
Bondes Tasa de Dascusnto e Intereses Bursatilldad-Vto. Sin Rlesgo
Tesochonos Tasa de Descuento Bursatilidad-Vto, Sin Riesgo
Ajustabones Intereses Bursatllidad-Vto. Sin Rlesgo
Socledades de Inverslén

Sos. Inv. Renta Fija Ganancla de Capltal Inmediata é 24 Hrs, Sin Riesgo
Soc. Inv. Comiin Ganancia de Capital Inmed]ata 6 24 Hrs, Riesgo
Soc. Inv. Capltal da Rlesgo Ganancia de Capital Bursatilidad Rlesgo
Otros Intermediarlos

Dlvisas Intereses . Al Vencitmliento Sin Rlesgo
Metales Amenedados Ganancia de Caplital b Demanda de Mercado Rlesgo

* Bursatilidad Oferta y Demanda en el Mercado Bursatil
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