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INTRODUCCION

La influencia vy repercusiones de los mercados financieros
internacionales, en el mercafdo mexicano son muchas y  muy
variables, por causa de diversos factores atribuiblies a un sistema
financiero mexicano 1noperante, inaficiente v de haia
productividad.

A lo largo de la historia de Maxico, s& ha constatado aue tas
diferentes crisis economicas concurrentes que ha sufrido nuestro
pais se deben, entre otros factores mas complejos, a un tipo de
cambio apreciado o subvaluado; déficits en cuenta corriente en la
balanza de pagos; 1ncremento excesive en precios de los activos
financieros y reales:; dependencia en los flujos de capital del
exterior de corto plazo; sistemas financierns sin supervisién
adecuada; y falta de sistemas financieros transparentes vy
fortalecidoes,

Todas las ¢risis ocurridas hasta antes de 1978, fueron provocadas
en su mayoria, por factores internos de inestabilidad social,
econémica o politica de México; pero no fue hasta el sexenio 1976-
1982, cuando factores externas empezaron a influir en el
comportamiento de la economia mexicana.

Los factores agentes de cambico, fuercon el peirdieo y las tasas de
interés internacionales que afectan directamente enh el pago de
deuda externa de nuestro pais.

También cabe mencionar que la década de ios 80°’s, fue el inicio de
los avances tecnolédgicos de la actualidad, 1o cual provocd que

existiera un hoom financiero global, ya que surgieron nuevas ramas



en 1as gque se podia invertir de manera redituable; asi como en 10§
anos 20's ex1st10 una tendencia alcista en los mercados de aguella
eépoca por el surgimento de nuevas empresas de automdviles.

Pero cen tanta tecnologia en sectores como informataca,
telecomunicaciones, etc., provocd la infernacionalizacion de los
mercados financieros, pefmitiendo la propagacion de rumores y por
consecuencia los efectos “"domind” a través del mundo, es decir las
caidas consecutivas de varias bolsas del mundo y porgque no tambieén
de varias economias,

Otro aspecto a considerar, es el Que existe una tendencia errénea
por parte de 10s inversionistas que consiste eh que cuandoe Jos
mercados estan a la alza, los inversionistas en hoisa compran
acciones y cuando la bolsa esta a la baja 108 inversionistas
vanden, provocando que las crisis bursdtiles se acentien mas. Fsto
deberia ser al contrario para beneficio del mercado financiero, va
que de no ser asi atecta mucho a los paises que tienen una dénii
aconomia.

En el Congreso de la Asociacidédn Econdémica Para América Latina
celebrado en Octubre de 1997, se atribuyeron tas crisis econémicas
a una abrupta liberaltizacidén del Sistema Financiero que permite el
otorgamiento de crédito masivo, acompafiade de una escasa
regulacion, que llevd al sistema bancario a la quiebra. Esto es un
ejemplo de 'os errores que debilitan a 1a economia mexicana y que
por factores de este tipo sumados a los externos nNos provocan una
crisis considerable.

La aprobacion del FOBAPROA, causada por 1o que ya se explicd, no

era del todo muy clara, asi que causd un clima de incertidumbre




que hizo que los capitales extranjeros, como siempre, salieran del

pais dejando débil l1a economia nacional.

Asi pues el objetive general serd el de analizar la influencia de

los Mercados Financieros Internacionales, asi como las

repercusiones en la Economia Nacional.

Los objetivos particulares seran los siguientes:

- establecer las relaciones del Sistema Financiero Mexi1¢ano con
el entorno internacional,

- determinacién de las causas que provocan infiluencia de los
Mercados Financieros Internacionales en &) Mercado Mexicano,

- analisis de los cambios ocurridos durante 17 meses en 10s
diferentes indicadores econtmicos y financieros nacionales e
internacionales.

Todo estc nos lleva a determinar la siguiente hipotesis: TEl

Mercado Financiero Mexicano es débil y su comportamiento es

sensible ante los cambios de los Mercados Internacionaies”.

En el Capitulo I, "El Mercado de Valores Mexicano”, se definira

cohceptualmente, se establecerd su estructura, sus participantes,

su marco juridico y algunos organismos de apoyo, asi como tambieén

se analizara la BMV como parte del Mercado de Valores,

En el Capitule II, "El Sistema Financiero Internacional”, se

analizara de manera general tomando en cuenta como se constituye.

Se analizara también el Sistema Financiero Norteamericano, las

operaciones SWAPS, los Mercados de Futuros, asi como la Ingenieria

Financiera de manera muy general.

En el Capitulo III1, "El Sistema Financiero Mexicang”, se examinara

su definicidn: como se constituye y por Ultimo se tocard el tema




"El Sistema Financrero Mexicano ante la globalizacion’ a través de
un interesante articutlo.

En €1 Capitulo IV, se analizaran los indicadores financieros
internacionales y mexicanos y se formularan comparaciones entre
etlos para poder determinar 1as causas y repercusiones de la

influencia de mercados internacionaltes en el Nacional.




CAPITULO |

EL MERCADO DE VALORES MEXICANO

En este capitulo analizaremos al Mercado de Valores Mexicano, ya
gque juega uh papel! primordial en 1a economia del México actual,
porque la mayoria de las transacciones comerciales se llevan a
través de Mercados Financieros en todo el mundo producto de la
globalizacidén en la cual nuestra nacidon tendrd que formar parie
tarde © temprano para mantener un desarrollo economico

sostenido.

1.1 (QUE ES EL MERCADO DE VALORES?

1.1.1 Concepto del Mercado de Vailores

E1 Sistema Financiero Mexicano, estd constituido por tres
subsistemas: bancaric, bursatil e instituciones auxiliares de
crédito; las cuales dinamizan y encauzan el flujo de recursos
monhetarios, regulados por un régimen juridico modernc y se
interrelacionan dentro del contexto econdmico  nacinnal e
internacional.

E? Mercado de Valores, por su vinculacidéon al desarrollo de
proyectos productivos vy su aita potencialidad para captar ahorro
interno y recursos de inversionistas extranjeros, ha ccbrado
creciente relevancia en el Sistema Financiero Mexicano y presenta
interesantes perspectivas de crecimiento a mediano plazo.

Los organismos que integran el Mercado de Valores de México, en
respuesta a la importancia de este sector denftro de 1a economia

nacional, han experimentado un intenso proceso de modernizacion e

o



incorporacién de tecncoliogia avanzada: situando a la actividad
bursdtil en un nivel de aita eficiencia y competitividad.

(Bolsa Mexicana de Valores, 1991},

€1 Mercado de Valores surge, aunque en forma incipiente en 1894,
sin embargo al hacerse mas compleja la economia nacional, aumenta
la importancia de este mercado y hace necesaria la creacion de una
estructura mas sélida que cimentard el adecuado manejo de 1los
recursos del publico inversionista, con el propésito de satisfacer
sus objetivos y expectativas de inversidn.

Al promulgarse en enero de 1975, la Ley del Mercado de Valores, se
establece el marco juridico rector que 1institucionaliza 1la
actividad bursatil. Esto promueve el desarrollo de las Casas de
B8olsa, como corganismos badsicos de intermediacién, que realizan un
esfuerzo constante en el desarrcollc de los elementos necesarios
para respaldar sus servicicos con eficiencra ¥ ofrecerlos a nivel
nacional. En la actualidad cuentan con un gran numero de oficinas
autorizadas en las principales ciudades del pais.

(BMV, S.A, de C.V., Abril 1991: 5)

En resumen, un Mercado de Valores es: un Mercado organizado para
la Compra-Venta de Valcores (inversiones financieras)., FEsté4
compuesto por varios mercados: un Mercado de Capitales (para
inversién a corto plazo), un Mercado Primarico (para la misma
emision de valores} y un Mercado Secundario (para la Compra-venta
de valores ya emitidos).

Siendo asi un Mercado de Capitales, aquei en el que comercian
valores de largo ptazo (mas de un afio), principalmente acciones,

obligaciones, etc., ¥y un Mercado de Dinero, aquel en el gue se

10



comercian valores a corto pilazo (menos de un ahio}, sus principaies
ingtrumentos son los CETES, Aceptaciones BRancarias, Papel
Comercial, Metales Preciosos.

(Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa; Julio 1991: 17)

1.1.2 Estructura del Mercado

Al Mercado de Valores de México, 1o integran instituciones
reguiladoras vy de apoyo, intermedgiarios, emissras e inversionistas,
ademAs de las normas y mecanismos que hacen posible el intercambio
de titulos 1inscritos en &1 Registro Nacional de Valores e
intermediarios y aprobados por 1a Bolsa Mexicana de Valores.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, es el oarganismo del
Gohierno Federal encargado de regular, coordinar vy wvigilar el
Sistema Financiero Mexicano e impulsar las politicas monetarias vy
crediticia, orientando la evolucién del Mercado Financiera ¥
Bursatil v 1la actuacion de sus participantes.

E1 Banco de México, por su parte, se encarga de la regulacion
monetaria y de la emision de instrumentos crediticios
gubernamentales, asi como de los criterios generaltes a que deben
sujetarse los participantes en el Mercado de Dinero.

l.a Comisién Nacional Bancaria y de Valores, es una dependencia de
la SHCP, creada por decreto presidencial de acuerdo con lo
establiecido por la Ley del Mercado de Vaiores, con el objetivo de
regular y controlar el cumplimiento de las disposiciones legalas,
asi como de mantener el Registro Nacionai de Valores e
Intermediarios.

La Bolsa Mexicana de Valores, nicleo operativo de éste Mercado, es

"



un organismo privado que proved las instalaciones y servicios
necesarios para la transaccion, compensacion y ligquidaciodon de
valores, controla y administra las operaciones y difunde la
informacidn correspondiente, ademdas de verificar que los
intermediarios y emisoras se ajusten a las normas vigentes y a las

sanas practicas del mercado. (BMV: 1991: 2) (Ver Cuadro 1 y 2)

CUADRO 1

MERCADO DE VALORES MEXICANO

ENTIDAZES REGULADORAS

ENTIDADES OPERATIVAS

ENTIDADES DE PROMOCION
Y APOYD

Secretaris de Haciends
y Crédito Pablico

Fmpresss Emisores

Botsa Mexicans
de Valores

Banco de Wéxico Casas de Bolsa Asoc. Mexicana de

Casas de Bolss

Comisidn Nacienal Bancos
Bancaria y de Velores

Instituto Mexicano
del Mercado Capitsles

lnversionistas Academis Mexicana

de Derecho Burgatil

Sociedades de
Inversion

Fondo de Contingencis

Calificadors de Valores

Instituto pers el Dep.
de Velores

FUENTE:(BMV; 1991:3)
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CUADRO 2
MERCADO DE VALORES

ORGANISMOS REGULADORES

SECRETARIA DE HACIENDA Y
CREDITO PUBLICC
BANCO DE COMISION NACIONAL
MEXICO B. Y DE VALORES
A\’
PARTICIPANTES
EMISORES INVERSIONISTAS
- EMPRESAS - PERSONAS FISICAS
- GOB. FEDERAL - PERSONAS MORALES
- SOCIEDADES (EMPRESAS)
NACIONALES
DE CREDITO
| CASAS DE BOLSA

BOLSA / \INSTWUTO NACIONAL
} PARA EL DEPOSITO

MEXICANA (
DE VALORES DE VALORES

INSTITUCIONES DE APOYO:

ACADEMIA DE DERECHO BURSATIL, A.C.
ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA, AC.
INSTITUTO MEXICANC DEL MERCADO DE CAPITALES, A.C.
FONDO DE CONTINGENCIA

FUENTE: (Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa, A.C.; 1588:4}



1.1.3 Inversionistas e Intermediarios

La finalidad del Mercado Bursatil, es gue 1los inversionistas
adquieran o vendan valores inscritos en Bolsa, de acuerdo con 10s
precics resultantes del libre juego de ia oferta y ta demanda.
Estas transacciones se realizan en e) piso de remates de la Bolsa
por los intermediarios autorizados.

Los inversionistas, Persgonas Fisicas o Institucionaies, pueden ser
nacionales o extranjeros. Entre los inversionistas institucionales
mexicanos destacan las sociedades de inversién, las cuales han
logrado un notable desarrollo en los Gltimos afos.

tas sociedades de inversidon, en sus distintas modalidades, son
arganismos que integran una cartera de valores con &l propésito de
permitir el acceso de pegueiios y medianos ahorradores a un fondo
de inversion de riesgo equilibrado, administrado por
especialistas. Otra promisoria categoria de inversionhistas
institucionales son los fondos de valores mexicanos que se cotizan
en importantes centros bursatiles del mundo.

Los intermediarios bursatiles o casas de bolsa, requieren estar
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y
ser accionistas de 1a Bolsa Mexicana de Valores.

Las Casas de Bolsa proporcionan los servicios gue demandan los
inversionistas y empresas emisoras. Ademds brindan asesoria
financiera y bursatil, reciben fondos por concepto de operaciones
con valores y participan en 1os pisos de remate de la Bolsa por
medio de operadores, debidamente registrados y autorizados por la
Comisién Nacional de Valores y por la Bolsa Mexicanha de Vaiores.

(BMV, 1991: 4)
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1.1.4 Marco Juridico y Normativo

En México, la actividad bursati1i se encuentra regulada por ia Lay
del Mercado de Valores y las Leyes mercantiles que le sean
apticables. En el caso especifico de las sociedades de inversion,
su régimen juridico estd definido por ta Ley de Sociedades de
Inversion,

La Ley del Mercadc de Valores faculta a la Comisién Nacional de
Valores para establecer ia normativa respecto al funcionamiento de
emisoras, intermediarios, sociedades de inversion y mecanismos
operativos; para éstos efectos, la Comisidn Nacional de Valores
emite circulares agrupadas en series, destinadas a promulgar las
normas y criterios aplicablies en cada ambito,

Por su parte, 1la Bolsa Mexicana de Valores cuenta con un
Regtamento Interior, aprobadec por la Comisién Nacional de valores,
cuyas disposiciones definen y precisan la operaciton bursatil, las
condiciones de participacién de intermediarios y emiscoras, las
caracteristicas de instrumentos y modalidades de operacién y los
procedimientos que se deben seguir en el piso de remates.

Otro factor normativo es el Cédigo de Etica de la Comunidad
Bursatil Mexicana. Ademas del Regimen juridicc y normativo que
resguarda el san¢o desenvolvimiento del Mercado de Valores, la
comunicad bursatil mantiene un esfuerzo permanente destinado a
fijar criterios y mecanismos autorregulatorios, con el prop6asito
de preservar la estabilidad y transparencia del mercado y adecuar
sus caracteristicas a los estdndares internacionales, a fin de
asegurar la participacion competitiva de nuestros instrumentos e

intermediarios en el ambito bursatil mundial. (BMV, 1991: 5)
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1.,1.5 Empresas Emisoras

Las empresas emisoras son aguelias sociedades andnimas due,
cubriendo las disposiciones normativas correspondientes, ofrecen
al Mercado de Valores l1os titulos representativos de su capitatl
social (acciones} o valores que amparan un crédito a su cargo
(obligaciones),

Para resguardar el interés de los inversionistas, las empresas
emisoras proporcionan periddicamente la informacidon financiera vy
administrativa que permita estimar sus rendimientos probables y ia
solidez de sus titulos.

Los antecedentes entregados por las emisoras de acuerdo con normas
en cuanto a su contenido ¥y presentacidn, son publicados de manera
oportuna por la Bolsa y concentrados hist6éricamente para su

consulta, en el Centro de Informacion. (BMV, 1891: 6)

1.1.6 Organismo de Apoyo

E1 Instituto Mexicano del Mercado de Capitailes (IMMEC), sirve de
soporte técnico y académico al sector bursatil, Asume ia
planeacidén de nuevas modalidades de captacion y financiamiento,
efectua 1os andlisis técnico-estadisticos, publica estadisticas e
investigaciones acerca de comportamiento y evolucidén del mercado
y de sectores relacionados; ademas de promover y difundir la
cultura bursatil.

La Asociacion Mexicana de Casas de Boilsa (AMCB), es unha
instituciétn gue representa a sus sociedades y coordina sus
recursos técnico-profesionales en comités destinados a dar

asesoria y contribuir al desarroiio del Mercado de Valores.
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E1 TInstituto para el Depésito de Valores (THNDEVAL), &s un
organismo privado, cuya principal funcion es hrindar ins servicios
de <¢ustodia, administracién compensacién ¥y ftransferencia de
valores.

También cumplen funciones de apoyo en sus respectivas
especialidades: la Academia Mexicana de Derecho Bursatil, el Fondo

de Contingencia y Calificadora de Valores. (Ibid: 7}

1.1.7 Mercado Primario, Mercado Secundario

Se llama Mercado Primario al que se relacionha con la colocacion
inicital de Titulos, que se realiza a un precto acordado por medio
de oferta publica, previa autorizacion de la Comisidn Nacional de
Valores y de 1a Bolsa Mexicana de Valores; ademas de la
correspondiente inscripcidn en el Reqgistro Nacional de Valores e
Intermediarios.

E1 Mercadoe Primario aporta recursos frescos a las Empresas
emisoras; en cambio, el Mercado Secundario opera exclusivamente
entre tenedores de titulos, quienes venden o compran de acuerdo
con sus necesidades de rescatar recursos financieros, retirar
utilidades, diversificar su cartera o buscar mejores oportunidades
de rentabilidad, riesgo o liquidez. La operacion del Mercado
Secundario se efectla en el Saldédn de Remates de la Bolsa y en eilla
participan los intermediarios bursdtiles por medico de sus
apoderados operadores de piso, quienes actuan de acuesrdo con las
instrucciones recibidas de sus clientes y a los precios gue
establecen el libre juego de la oferta y la demanda.

Es caracteristica fundamental del Mercado Secundario, su dinamismo
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y variabilidad, pues en una sesién de remates un mismo titulo-
valor llega a cambiar varias veces de manos y su precio puede
variar al alza o a ta baja en cada una de dichas transacciones.
Es preciso destacar gue, segun las disposicicnes vigentes, los
valores inscritos en Bolsa no son susceptibles de ser negociados
fuera del salon de remates entre particulares. {(Ibid: 9}

(ver Cuadro 3)

CUADRQ 3

MERCADO DE VAL ORES PRIMARIO ¥ SECUNDARIO

MERCADO PRIMARIG INTERMENARIOS

VALOREY YALORTS

[ EMISORAS rﬁ 1 OFERTA PUBLICA | %’ INVERSIONISTAS |

MERCADO SECUNTIARIC

LA BOLSA DE VALORES ¢

[ INVERSIONISTAS %9 PiSO DE REMATES DE eél INVERSIONISTAS |
4

FUENTE: (MBY,; 1991.6)
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1.1.8 Financiamiento Bursgtat

El Mercado de Valores Mexicano, ofrece una variada gama de
opciones de financiamiento a empresas privadas e institucionhes
publicas. A este respecto, las instituciones reguiadoras y de
apoyo han procurado diversificar Tos mecanismos de aplicacién de
recursos y facilitar el acceso de un mayor numero de empresas al
financiamiento burséatil.

En concordancia con las politicas de modernizacién y apertura
internacional de la economia de México, el Mercado de Valores
busca respaldar nuevos proyectos productivos, inciuso de empresas
medianas, orientadas a la exportacién de bienes y servicios. Aun
mds, se han puesto en practica mecanismos que permiten la
participacion mixta, gubernamental y privada, en la ejecucion de
obras de infraestructura necesarias para el desarrollo econdmico.
Las empresas que requieren financiamiento solicitan su inscripcién
en Bolsa, la cual realiza los estudios técnicos y legales, de
acuerdo a cada tipoc de instrumento.

Entre las modalidades de financiamiento directo a empresas, se
encuentra la emision de acciones, que son titulos representativos
del patrimonio social: también es posible optar por distintos
tipos de crédito colectivo como las obligaciones vy papel
comercial; asimismo, las sociedades de inversidn de capitales
constituyen otra interesante alternativa.

La captacion de recursos financieros se efectla a través de la
colocacion de valores entre el publico ahorrante y 10s
inversionistas del pais. La mayor demanda de financiamiento

generada por el proceso de desarrollo de la economia nacional ha
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intensificado la necesidad de atraer capital externo al mercado
bursatil mexicano. Modificaciones al régimen juridico de inversion
extranjera han posibilitado competitivas opciones de participacion

en los mercados financieros internacionales. (lbid: 11)

1.1.8 Clasificacion del Mercado

Los valores, atendiendo a su naturaleza y rentabilidad, se
clasifican en Renta Variable y Renta Fija.

Esta clasificacion resulta de la mayor importancia respecto a las
estrategias de inversidén, ya que marca diferentes situaciones de
riesgo.

Los wvalores de renta variable representan activos, cuya
valorizacién fluctua de acuerdo a las condiciones del mercado, ja
solidez del emisor, su probabilidad de rendimiento futuro y a las
presiones de oferta y demanda.

Por su parte, los valores de renta fija ofrecen a sus poseedores
un rendimiento preestablecido, pues por su naturaleza son
instrumentos de crédito colectivo.

Los titulos de renta fija se emiten a un vencimiento determinado;
en cambio 10s instrumentos de renta variable no tienen caducidad
y sy tenencia depende exclusivamente del interés del inversionista

en conservarlos. {Ibid: 12) (ver Cuadro 4)
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CUADRO 4 .
DINAMICA DEL MERCADO DE VALORES

2 3

(¥4

EMISORES VALORES ] INTERMEDIARIOS INVERSIONISTAS
RENTABILIOAD | T TIPO ]
VARIABLE " ACCIONES |

~ OBLIGACIONES
EMPRESAS * PAPEL
PRIVADAS ~ COMERCIAL
* PAGARES CASAS DE
BANCOS ~ ACEPTACIONES BOLSA, PERSONAS
FLIA * BONOS BANCOS Y FISICAS ¥
* PAPEL BANCARIO ESPECIALISTAS MORALES
- CERTIFICADQS
GOBIERNO
FEDERAL “ CETES
" BONOS
- PAGARES

GOBIERNO

ESTATAL -' BONOS

FUENTE: (BMV; 1881: 13)




1.1.10 Plazo de l1a Inversion

Los instrumentos de ahorro e inversion responden a variadas
opciones e intereses de captacion.

Los proyectos de largo periodo de maduracion, por ejemplo,
requieren que su  Tinanciamiento provenga de ahorrantes conh
perspectiva de mediane y largo plazo, cuya rentabilidad se
consolide por el crecimiento del patrimonio, los resultados deli
provectoc y 1la consecucidén de tos obietivos que generaron la
necesidad de recursos.

lLas acciones, obligaciones, sociedades de inversién y otros
titulos de largo plazo, se agrupan en el Mercado de Capitales.
Un instrumenio de inversidn a largo plazo es el que tiene vigencia
superior a un ane, 1o cual no significa que obligue al tenedor a
manteneric en su poder indefinidamente. Su finalidad es contribuir
a incrementar un capital mediante el procesoc de maduracion vy
valorizacion del titulo; sin embargo, el poseedor puede venderlo
en cualquier momento, sea por necesidad de liquidez © por
estrategia de reestructuracion de su cartera de inversiones.

E1 Mercadc de Dinero opera modalidades crediticias de corto plazo,
menores a un afo ¥, en ocasiones, con vencimiento inferior a un
mes.

Los inversionistas buscan en este mercado una rentabilidad fija
para sus fondos, con la expectativa de recuperarlos con prontitud.
Por su parte, los emisores ofrecen estos titulos a fin de mantener
equilibrados sus flujos de recursos.

Otro tipo de operaciones realizadas en el piso de remates de la

Bolsa Mexicana de Vatores, corresponde al Mercado de Metates, que
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inctuye la

centenarios de oro y onzas troy de plata,

compra-venta de

metales

respaldados por depdsitos de metales,

amonedados,

tales como

tales

(Ibid: 15) (ver Cuadro %)
CUADRO S
TIPOS DE MERCADCS DE VALORES
MERCADO DE CAPITALES MERCADO DE DINERO MERCADO DE METALES
INVERSIONES INVERSIONES INVERSIONES
A Mediano y Largo Plazo A Corto Plazo A Plazo Indeterminado

Orientadlas a la Formacion
de Capital Fijo

Crientadas a Equilibrar
el Flujo de Recursos

Orientadas a Equilibrar
el Flujo de Recursos

FUENTE: (BMV; 1991:15)

como

ademas de documentos

los ceplatas.

23



1.1.11 Riesgo, Rentabilidad Y Liquidez

Toda estrategia de inversién debe conjugar tres variables hasicas:
Riesgo, Rentabilidad y Liquidegz.

Riesgo: es la probabiliydad de que el rendimiento esperado de una
inversién no se cumpla y, por 10 contrario, genere pérdidas. E!l
incremento del riesgo esta relacionado en proporcion directa con
la posibilidad de lograr mayores beneficios. Es asi como los
titules que implican altc riesgo sueien otorgar una mejor fasa
como premio® a quien acepta el riesgo.

Los instrumentos de renta variable brindan oportunidad de
ganancias considerables; sin embargo, por su misma naturaleza
resuitan de alto riesgo. En cambio, 10s instrumentos de renta
fija, mientras mavor sea su garantia ofrecen una rentabilidad
menor y con muy bajo riesgo.

Se c¢onsidera de riesgo cero a tos valores emitidos por el
Gobierno, teniendo en cuenta la seguridad de cumplimiento en et
pago.

La segunda variable es 1a HRentahilidad: Ja cual expresa 1la
ganancia que es capaz de producir una inversién, Esta ganancia
puede ser dgenerada por: dividendos, intereses, descuentos vy
diferencia entre los precios de compra ¥ venta.

Al considerar el rendimiento de una inversioén es necesario
diferenciar 10s montos nominales y reales del resultado. E1 monto
real corresponde al rendimiento por encima de! incremento
infltacionaric ocurrido en el periodo de inversidn,

E1 tarcer factor a considerar es Jla Liquidez: la cual representa

la facilidad con que una inversidn puede reconvertirse en dinero.
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ia Liquidez, es condicién deseable cuando los fondos invertidos
podrian destinarse a otros fines, o bien, si se mantiene una
estrategia de inversioén dindmica de aprovechamiento de
oportunidades de mayor rentabilidad.

ta consideracidon de estas ftres variables, permitird en cualguier
circunstancia, elegir los instrumentos de inversion que
correspondan a las expectativas de quien opera en el Mercado de

Valores. (lbid; 2i}

1.1.12 Mercado de Capitales

E1 Mercado de Capitales incluye instrumentos de inversion de largo
plazo (un aho 0 mas), tanto de renta variable como de renta fija.
Los vaicres tipicos del Mercado de Capitales son las acciones, que
son titulos representativos de las fracciones iguales en gue se
divide el capital social de una sociedad andnima. Una emisidon de
acciones responde a la expectativa de obtener una atractiva
rentabilidad respecto a los recursos invertidos. Esta rentabilidad
se manifestarad en dividendos, incremento del capital y del valor
de los titulos que 1o representan.

En tanto, las obligaciones son titulos de crédito colectivo
emitidos por una empresa o dependencia gubernamental a mediano ¢
largo plazo. Este crédito se destina preferentemente a proyectos
de inversion ¢ adquisicién de activos fijos, E1 comprador de la
obligacién recibe pagos peridodicos de intereses y el valor nominal
a su vencimiento.

Las cobligaciones pueden ser: Quirografarias, es decir, que no

reguieren mas respaldo gque la solvencia de la empresa emisora;
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Hipotecarias, o avaladas por alguna institucion de crédito o fondo
de fomento.

Algunas pueden ser convertibles en acciones de ia empresa emisora
y otras son de rendimientos capitalizables. Una modalidad,
aplicable en especial a empresas exportadoras, es ia de
obligaciones indizadas, denominadas en moneda extranjera. También
estan incorporadas en el Mercado de Capitales las acciones ©
titulos representativos de l1a vailoracién del fondo acumuiado por

sociedades de inversién. {(Ibid: 16)

1.1.13 Instrumentos del Mercado de Capitales

ACCIONES:

. de empresas industriales, comerciales y de servicios.

. de compafiias de seguros y fianzas
de casas de bolsa

. de sociedades de inversidn comun

. de sociedades de inversion de renta fija

. de sociedades de inversion de renta fija para personas
moraies
de sociedades de inversion de capitailes

OBLIGACIONES:
quirografarias, cuya garantia es la sclvencia del emisor
thipotecarias, garantizadas por activos del emisor, dados en
hipoteca

. convertibles en acciones de la empresa emisora
con rendimientos capitalizabtes

indizadas en moneda extranjera
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Telmex, Obligaciones hipotecarias a 20 afos y quirografarias
a 15 ahfios, emitidas por Teléfonos de México

BONOS:
Bancarios de Desarrollo (BBD's), destinados a cubrir
programas crediticios de banca de desarrollo

. de Renovacidn Urbana del Distrito Federal (BORFS), para
cubrir indemnizaciones por expropiaciéon de predios por causa
de utiiidad pubtica

OTROS:
Certificados de Participacidén Inmobiliaria Amortizables
(CPI's), con la garantia de inmuebles comprometidos como
patrimonio de un fideicomiso
Petrobconos. Certificados de participacion ordinarios ¥y
amortizahles emitidos por fideicomiso de Nacional Financiera,
como expresién de una cantidad de barriles de petrdieo

. Certificados de Pliata (CEPLATA)}. Titulos de crédito que
expresan el wvalor proporcional sobre barras de pilata

depositadas en fideicomiso (Ibid: 17)

1.1.14 Mercado de Dinero

E1 Mercado de Dinero se encuentra integrado por instrumentos de
renta fija con vencimiento inferior a un afo, emitidos npor
crganismos gubernamentales, instituciones de crédito y empresas
privadas. Esta modalidad operativa es relativamente reciente en
México, sin embargo, ha tenide un considerable crecimiento vy
diversificacion en cuanto a plazos, aplicaciones ¥y valor nomina}l

emitido.
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Los instrumentos lider en este mercado son los Certificados de la
Tesoreria de la Federacion (CETES) con emisiones a 7, 28, 91, 182
y 364 dias, colocados en subasta publica por el Banco de México.
Los CETES son utilizados por las autoridades monetarias para el
financiamiento a corto plazo del Gobiernc Federal, asi como para
regular el circulante y las tasas de interés.

Otros titulos gubernamentales de corto plazo son 1os pagarés de la
Tesoreria de la Federacidon {(PAGAFES), emitidos en plazos de 28 a
182 dias, y 10s Bonhos de la Tesoreria de ia Federacidn (TESOBONOS)
con vencimiento a seis meses. PAGAFES y TESOBONOS son expresados
en délares americanos. Entre las emisiones Bancarias figuran l1os
Certificados de Depésito Bancarioc y los Pagarés con Rendimiento
Liguidable al Vencimiento; ademds de las Aceptaciones Bancarias,
que son letras de cambio emitidas por empresas pequehas y medianas
con el respaldo de un banco que garantiza el pago del crédito. lLas
empresas privadas participan en este mercado mediante diversos
instrumentos de c¢rédito denominados papel comercial, con
vencimientos gque varian entre 7 y 180 dias., Esta opcidn de crédito
representa una fuente de financiamiento a corto plazo para apoyar

el capital de trabajo. (Ibid: 18}

1.1.15 Instrumentos del Mercado de Dinero

GUBERNAMENTALES:
Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES), que
son titulos de crédito al portador, cuyo valor nominal se
liquida al vencimiento y se venden con una tasa de descuento,

Emisiones a 28, 90, 182 y 364 dias.
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Pagarés de la Tesoreria de 1la Federacion (PAGAFES),
expresados en dolares americanos, con emisiones a 182 y 364
dias,

Bonos de la Tesoreria de la Federacion (TESOBONOS), con
vencimiento a seis meses, denominados en moneda extranjera y
abiertos a la inversidn extranjera.

BONOS:

. De Desarrcllo del Gobierno Federal (BONDES), para financiar
proyectos de largo plazo.

Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS), cuyo valor
nominal se ajusta peri6dicamente de acuerdo a la variacion
del Indice de Precios al Consumidor.

Bancarias para el Desarrollo Industrial con rendimiento
capitalizable (BONDES), para financiar el fomento industrial,

BANCARIOS

. Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV), que
son titulos bancarios autorizados por el Banco de México, con
vencimientos menores de un afio y cuyos intereses se pagan
junto con el principal a su rescate.

. Certificados de Depdsito Bancario, emitidos por instituciones
de crédite a favor de sus depositantes.

. Aceptaciones Bancarias, que son titulos aceptados por una
institucién Bancaria que garantiza el crédito y en las cuales
pueden invertir extranjeros.

EMPRESARIALES Y OTROS:

. Papel Comercial, titulos quirografarios emitidos por empresas

que operan en Bolsa. Pueden se adaguiridos por extranjeros.
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. Bonos de Prenda, respaldados por certificados de depésito
prendaric emitidos a seis meses exclusivamente por almacenes
generales de depdsito,

Pagarés de Pemex {PETROPAGARES }, que son titulos
guirografarios de corto plazo emitidos por Petraleos
Mexicanos, que cuentan con cupones para el pago de intereses

cada 28 dias. (Ihid: 19)

1.2 LQUE ES LA BOLSA DE VALORES?

1.2.1 Antecedentes de las Bolsas de Valores

Los antecedentes mas remotos fueron las primeras reuniones de
comerciantes de 1a antigiedad: mercados cotidianos o periédicos
que constituyen las primeras manifestaciones de traficantes con
incipiente organizacidén. Principaimente en Grecia ¥y en Roma.

Sin embargoe, es mds aceptable considerar que las Bolsas de Valores
son producto de l1a evalucion econdtmica general y manifestacion
singular del sistema capitalista de produccidn, ya que, paralelas
al origen y a la evolucidn del c¢apitalismo, nhacen Yy se
desarroltan.

En la Edad Media, aparecen nuevas formas de produccion e
intercambio, Las Bolsas © lonjas reemplazan a las ferias.

En la primera mitad de la Edad Media, surgen Jlos gremios,
(Socciedad por acciohes),

Las primeras entidades comerciantes de importancia que adquirieron
la forma de sociedad andénima fueron 1as grandes compahias
organizadas para el fomento del comercio con las posesicnes

coloniales ¥y con Jlas agencias de ultramar: 1la necesidad de
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procurarse grandes capitales de un gran nuamero de personas, pues
Ta magnitud de dichas empresas y los riesgos que ellas
representaban hacia poco probable que una sola persona
proporcionase las grandes sumas gue se requerian,

En 10s siglos XVIT y XVIIT la Sociedad Andnima se extendid a los
seguros, a la banca y a la negociacion,

La culminacidn de la Sociedad por Acciones fue poco mas tarde,
cuando ya se habian implantado sistemas eficientes y baratos de
Transporte. Entonces se extendid a las Empresas industriaies,
mineras y mercantiles.

Las acciones de dichas empresas, representativas de una parte de
su capital, poco a poco comenzarcn a ser objeto de comercio, lo
que origind transacciones con ellas en las principales ciudades
del mundo.

En un principio fue mucho mas importantes el trafico con valores
gubernamentales gque el comercio con acciones.

La colocacién de tos empréstitos estatales fue 1a primera gran
funcion de los mercados de valores.

En Espaifa, Francia e Inglaterra, con el fin de procurarse de
fondos para financiar sus programas de expansion y conquista,
expidieron grandes cantidades de bonos, colocados entre bangueros
de la época. Hasta el siglo XVIIT los valores gubernamentales se
negociaron pubhlicamente entre particulares,

Cada bolsa del mundo se creo en situaciones muy semejantes,

Cada una también se formd dentro de condiciones econdmicas vy
sociales muy especiales:

1} La circunstancia de que en un principio las bolsas no
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constituian mercados permanentes.

2) Las operaciones, antes de estar organizado el mercado,
se efectuasen en la calle y se confiaran a un barrio
especial,

3) En un principio 1os efectos de contratacidn fuesen todas
lag mercancias susceptibles de comercio.

La primera bolsa (la mas antigua) surge como la Boisa de Valores
de Amsterdam en 1611. Nunca fue un mercado exclusivo de valores,
ya que se negociaban mercancias diversas: cereales, barcos,
piedras preciosas, etc.,

Después surge una de las mds importantes hasta nuestros dias: La
Bolsa de Valores de Londres en 1801. Su importancia fue tal que
incurrid directamente en el desarrcollo econdmico de Inglaterra,
con ta creciente industrializacién inglesa en el siglo XIX, donde
a través de la Bolsa se formaron esos capitales. A través de
peqguefios ahorros transformados en grandes capitales.

La Bolsa de Nueva York (1817}, se organizd en 1792, no de manera
sdlida, sino gque congregaba a todos 1os cambistas de anuella época
dedicados al comercio c¢on valores, pero hasta 1817 adquirid
organizacion solida, Al término de la primera Guerra Mundial, se
convirtid de deudor en acreedor, ya que 10s europess por la auerra
resultaron sus mercados con saldos deudores.

(Bolsa de Valores de México: 1969:1-11)

1.2.2 La Bolsa de Valores en México
Las primeras operaciones con vatores efectuadas en local cerrado

tuvieron lugar por 1880. Los primeros tercios del siglo pasado
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tuvieron lugar por 1880. Los primeros tercios del sigle pasado
fueron de anarquia politica e intranquilidad social, pero hacia
1880 en condiciones sociales mds benighas, empezaron a aparecer
junto con el feudalismo, las primeras manifestaciones de
produccidén capitalista, estabieciéndose algunas fabricas de
relativa importancia: una de papel, {(cia. de las fabricas de papel
de San Raftael), algunas textiles, jaboneras, cerveceria
(Cerveceria Moctezuma).

En 1307 el 04 de Enero, los miembros de la recién desaparecida
Sociedad (Bolsa de Valores de México, fundada el 21 de Octubre de
1894); la hicieron rehacer bajo el nombhre de Bolsa Privada de
México.

En 1910, cambio su denominacién por ta Bolsa de Valores de México,
$.C.L., sus principales operaciones Bursitiles de aquella época,
eran las acciones mineras y petroleras.

Dicha bolsa desde 1833, se transformé en la actual Bolsa de
Valores, constituida como una organizacidn auxiliar de crédito, ha
continuado con su objeto y colaborando al desenvolvimiento del
mercado de valores.

(La Bolsa de Valores S.A. de C.V., 1968:11-15)

1.2.3 Antigua Tradicion Nuevas Realidades

La Bolsa Mexicana de Valores acumula una experiencia casi
centenaria. E1 auge minerc e industrial de fines del siglo pasado
generd un fuerte corretaje de acciones entre agentes particulares,
lo cual 1levd a constituir, el 31 de Octubre de 1894, la Bolsa

Mexicana de Valores de México.
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ia actividad bursdtil se wvio envuelta, en sus inicios, por la
Reveoiucion Mexicana y la Primera Guerra Mundialt, siendo afectada
mas tarde por las crisis financieras de Nueva York. Entretanto, en
1933 se publicod la Ley de Bolsas, aunque el mercado de valores no
logrdé una relevancia significativa en México sino hasta finales de
la Segunda Guerra Mundial.

A principios de 1957 se inaugurd el edificio de la calle Uruguay
n9 68, que fue sede de operaciones del mercado bursdtil mexicano
por 33 afios. En 1875 se emitid la Ley del Mercado de Valores y en
1976 la institucion adoptd su actual razdn social: Bolsa Mexicana
de Valores, S.A. de C.V. En este mismo periodo se inicid un
notable crecimiento en operaciones e incorporacion de nuevos
valores y emisoras bursatiles. Las sucesivas reformas y adiciones
a la Ley del Mercado de Valores contribuyeron a consolidar un
régimen juridico favorable al desenvolvimiento del mercado, de
acuerdo con las nuevas caracteristicas y opciones del sistema
financiero mexicano.

La modificacidén a la Ley del Mercado de Valores, vigenteg a partir
de énero de 1990, considera 1la internacionalizacién de Ja
actividad bursatil, 1a autorregulacidon del mercado en tuncion de
s sanc desarroilo, la simplificacidén administrativa y 1a
formacion de grupos financieros no bancarios. Ademas establece
otras disposicicnes para facilitar la modernizacion y
fortalecimiento del Mercado de Valores Mexicanho.

La inauguracién del Centro Bursatii, en abril de 1990, simboliza
la nueva realidad que vive la Bolisa Mexicana de Valores y es

también reflejo de su ubicacion en el é&mbito nacional e
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constituye una institucién moderna, dinamica y eficrente, con gran
capacidad de adaptacidén estratégica a los cambios que pudiera
experimentar el entorno financiero y bursatil mundial.

(BMV; 19891:2-3)

1.2.4 Concepto de Bolsa de Valores

La Bolsa Mexicana de Valores es el nucleo operativo del marcado
bursatii de nuestro pais y constituye un importante ceniro de
capitalizacién e inversion dentro del sistema financiero nacional.
En los salones de remate de la Bolsa se concentran las
transacciones de titulos reatizadas por los intermediarios
bursatiles, quienes captan los recursos provenientes de
ahorradores e inversionistas, nacionales ¥ extranjeros;
aplicandolos a una ampiia gama de valores que responden a las
necesidades de financiamiento de empresas emisoras, instituciones
de crédito y organismos gubernamentales. (BMV; 1981:1)

E1 concepto de Bolsa de Valores, segin el maestro Joaguin
Rodriguez Rodriguez, consiste en: “Las Boisas sonh instituciones
que tienen por objeto crear los medics necesarios para la
celebracion de contratos sobre titulos de valores, es decir, su
objeto consiste en facilitar las transacciones sobre titulos
valores”, La claridez de ésta definicidn se aprecia al
contrastarla con 108 antecedentes histdricos de 1a Bolsa Mexicana
de Valores.

Resulta conveniente sefialar gque en México, para Jla legal
constitucién de una Bolsa de Vaiores, es menester obtener una

concesion, para ello que Jle expida la S.H.C.P., entidad
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concesién, para ello que le expida 1a S.H.C.P., entidad
gubernamental que previamente a su emision obtendra opinidn del
Banco de México y de 'a Comision Nacional Bancaria y de Valores.,
S6lo puede abrirse una bolsa de valores en cada plaza, Ssiendo
arbitrio de la Secretaria evaluar 1la conveniencia de su
establecimiento, segun se encuentra regulado en el articulo 30 de

la Ley del Mercado de Valores. (Sanchez; 1998:71)

1.2.5 Funciones Generales

De acuerdo con lo dispuesto por la Ley de Mercado de Valores y con

su propia estrategia de desarrollo, la Bolsa esta organizada

estructuralmente para cubrir las siguientes funciones generales:

. Proporcionar la infraestructura fisica, administrativa ¥y
tecnotdgica para el adecuado funcionamiento del mercado
bursatil; en particular: 1os pisos de remate, los sistemas de
computo Yy comunicacién, los s5istemas de emision y
diseminacion de material informativo y las unidades tecnico-
administrativas.

. Establecer y regular los procedimientos y mecanismos que
permitan la operacion de los distintos tipos de valores e
instrumentos en los pisos de remate.

. Generar y difundir, amplia y oportunamente, toda informacion
respecto a los factores que intervienen en el Mercado de
Valores y las operaciones que se realizan; respondiendo a 1as
necesidades de intermediarios, inversionistas y pablico en
general.

. Vigilar que las emisoras, i1os valores y la participacion de
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los intermediarios en el piso de remates se ajusten a las
disposiciones legales y normativas que regulan la actividad
bursatil.

Realizar el manejo administrativo de las operaciones de
valores en cuanto a transferencias, liquidaciones v
compensaciones, ademds de las cuotas y comisionas Qque se
generen.,

. Colaborar con ias autroridades y organismos, tanto nacionales
como extranjeros, para la operacién de instruhentos e
intermediarios mexicanos en los mercados internacionales.

. Participar con organismos bursatiles oficiales y privados en
el disefio y aplicaciéon de nuevos métodos operativos e
instrumentos de inversién gue respondan a las necesidades de

desarrolio del Mercado de Valores. (Ihid: 8)

1.2.8 Operaciones Bursatiles

La Bolsa no compra ni vende valores por si misma y tampoco
interviene en la fijacién de precios y cotizaciones. Su funcidén
consiste en facilitar, controlar, informar y procesar
administrativamente las operaciones que realizan los
intermediarios en 1o0s salcnes de remate.

En los salones de remate se ubican los "corros”, que son unidades
de servicio y control, en los cuales se cubre el proceso de
registro, informacioén ¥y liquidacidn de las transacciones
realizadas, enh sus distintas modalidades.

Los registros efectuados en los corros, respecto a posturas de

compra o venta y cierres, se refleja instantaneamente en los
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monitores que circundan el area de remates, junto con 10os datos
que definen las caracteristicas operativas de cada emisora (ultimo
hecho anterior, pardmetros de fluctuacién de precio, apertura,
precio maximo, precio minimo, uitimo precio, lote y pujal.

Etl resumen de operaciones de cada sesidon constituye el Acta de
Cotizaciodn, la cual sirve de base para la emision de los boletines
diarios de precios y cotizaciones, asi como para efectuar el
registro de transacciones, compensaciones y linquidaciones, ademas
de los informes y series estadisticas correspondientes.

(Ibid: 15-18)

1.2.7 Marco Juridico de Organizacidén de una Bolsa de Valores
EY marce juridico que regula i1a constitucién de una Bolsa Mexicana
de Valores se encuentra integrado fundamentalmente por la Ley del
Mercado de Valores y por su reglamento. En este sentido, el
articulo 31 de la Ley en cita define ciertas reglas de aplicacion

especial, que por su importancia las incluimes en et siguiente

cuadro:
Requerimientos principales para constituir
una Bolsa de Valores:
1. Deberan constituirse como sociedades andnimas de capital

variable.

2. La duracion de ta sociedad podrd ser indefinida.

3. E1 capital social sin deracho a retiro deberd de estar
integramente pagado y no podra ser inferior al que se
establezca en la concesidn correspondiente, atendiendo

a que 1os servicios de la bolsa se presten de manera
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4, El capital autorizado no sera mavor del doble del
capital pagado.

5. Las acciones s6lo podrian ser suscritas por casas de
botsa 0 especialistas bursatiies,

6. Cada socio sOlo podra tener una accion.

7. El nomero de socios de una bolsa de valores no podra ser
menor a 20.

8. El nimeroc de sus administradores no serd menor de cinco
y actuaran constituidos en Consejo de Administracion.

g. Los estatutos de la sociedad deberdn cumplir los
requisitos a que se refiere ta fraccion VIIT del
precepto normativo en comento.

(Sa&nchez; 1998:71-72)

1.2.8

Emisoras de Valores

Las emisoras de valores se encuentran encarnadas por aguetlas

unidades econdmicas que requieren una linea de Tfinanciamiento y

gque eh virtud de la seleccidon de las alternativas que existen,

optan por acudir al mercado de valores para obtenerla. En México

existen tres grandes agrupaciones de emisores de valores:

1.

Sector publico-gobiernos locales, instituciones vy
organismos gubernamentales.

Sector privado-sociedades financieras y ho financieras.
Sector paraestatal-sociedades con participacion

gubernamental y privada en su capital social. (lbid: 72)
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1.2.9 Inversionistas
Los thversicnistas son aquellas uhidades econdmicas superavitarias
en ahorro. Pueden agruparse en:
a) Personas fisicas
b) Empresas e instituciones no financieras, v
c}) Inversionistas institucionales. E} inversionista husca
maximizar iiquidez y rendimiento, minimizando riesgos.
Es precisamente la diferente apreciacidn que cada
persona tiene de los citados conceptos 1o que hace
posible un intercambio de valores, ¥ por ende, la

existencia de un mercado de valores. (Ibid: 72)

1.2.10 Reflexion final

E1 Mercado de Valores es el conjunto de mecanismos que permiten
operar la emisitn, colocacidn y distribucion de valores, es decir,
bonos, acciones, y demds titulos que se emitan en serie y que sean
objeto de oferta publica © de intermediacidén los cuales deberan
estar tnscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, previa autorizacion de la C.N.B.V., para su
cotizacion en 1la 8.M.V., cuando se cumplen 1los requisitos
estahlecidos esenciaimente por la Ley del Mercado de Valores y su
reglamento.

Como en todo mercado existen dos factores determinantes, el de
oferta y el de demanda, en este caso la oferta la constituyen los
titulos emitidos v 1a demanda los fondos disponibhles para invertir

en los titulos valores que se estimen adecuados.
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CUADRO &

AHORRADORES
NACIONALES

SCCIEDADES
DE INVERSION

INVERSIONISTAS
EXTRANJEROS

INVERSIONISTAS
INSTITUCIONALES

WAV BRI,

O—-—VP—-—0OMTAM-AZ—

BOLSA
MEXICANA
DE VALORES

U’O-—ZJD-ONZWI‘"—'Z—'

SV IRVIRY,

CAPTACION

LA BMV EN EL MERCADO DE VALORES.

ORGANISMOS
GUBERNAMENTALES

EMPRESAS
EMISCRAS
BURSATILES

INSTITUCIONES
DE CREDITO

OTROS PROYECTOS
PRODUCTIVOS

IL__> {

FUENTE: (BMV; 1991:14)
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CUADRC 7
REGIMEN JURIDICO Y NORMATIVA SECUNDARIA DE LA BMV.

[LEY DEL MERCADO DE VALORES |

1 Disposiciones preliminares
2 Registro Nacional de Valores e Intermediarics
3 Casas de Bolsa y especialidades bursdtiles
4 Bolgas de Valores
5 Comisidén Nacional de Valores
@ Instituciones para el Depdsito de Valores
7 Procedimientos para proteger
los intereses de los inversionistas
|12 Contratacién Bursétil

[LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION |

LEY PARA PROMOVER LA INVERS!
MEXICANA Y REGULAR LA INVERSION
EXTRAN.ERA

; N7 Vv

l MERCADO DE VALORES ]

FUENTE: (8MV; 1981:8)



Existen instituciones aque reguian, intermedian y apoyan ei Mercado

ge Valores. (Thid: 72)

"A través del Capitulo I, se determina 10 siguiente: F1 Marcadn de
Valores otorga liguidez a cualiguier economia, de ahi su
importancia. En México, a través de la BMV se canalizan recursos
financieros hacia sectores productivos que otorgaran desarroliio a

la economia de nuestro Pais”.
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CAPITULO I

SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

En este capituio se analizara de manera general la farma en que
funciona el Sistema Financiero Internacional; esto dara una idea
de el tipo de transacciones que se realizan entre paises, Que en
Ta actualidad son indispensables e inumerables todo a

consecuencia de la Gleobalizaciédn Econdmica.

2.1 EL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

Un Sistema Financierc estd constituido por instituciones gue
actuan como intermediarios entre guienes desean invertir sus
recursos excedentes vy quienes requieren de esos fondos para
realizar inversiones O para sus Operaciones.

Existen dos grandes grupos de intermediarios financieros.

El primero lo forman 1los bancos comerciales incluidos Jlos de
ahorro, que toman el dinero de sus clientes y responden plenamente
por &1 ante ellos. Posteriormente a la captacidn, estos bancos
colocan los fondos entre quienes el banco decide, los que e
responden por los fondos directamente a é&1. E1 banco paga tasas
pasivas por parte de su captacién y el resto, como los fondos en
cuentas de cheques regulares, 1o capta sin un costo de intereses,
dependiendo de las practicas de cada pais. Por otro lado, recibe
tasas activas por aquelio que prestd a empresas y personas fisicas
y racibe un rendimiento por la parte captada, pero no destinada a
cartera, sino a ligquidez, normalmente inversiones de cortc plazo.

E1 segundo grupo de intermediarios financieros lo constituyen ios
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bancos de inversién y casas de bholsa, que captan recursos
primordialmente de 1os mercados de valores, precisamente mediante
colocacidon de acciones, obligaciones, pagarés, etc., por cuenta y
orden de sus clientes, actuando sdlo como meros intermediarios.
Aqui s$i, quien capta Tos fondos tiene responsabiiidad directa con
el inversionista que adquiridé su papel,

En cada pais existen autoridades monetarias, normalmente el banco
central, que regulan las operaciones de banca y crédito, asi como
comisiones de valores que regulan las operaciones del mercado de
valores y las vigilan. la banca también sueile tener una comisidn
de vigilancia. Existe, ademas, todo un marco legal que define vy
regula las actividades y operaciones financieras.

Por lo que se refiere a las personas gue canalizan sus excedentes
al sistema financiero y que podemos considerar ahorradores, se
trata del publico en genheral, empresas que colocan excedentes
temporales, aseguradoras qgue inviertan sus reservas, fondos de
pensiones, etc., por 1o que toca a los tomadores de fondoes,
destacan las empresas ¥ 10s gobiernos, asi como las personas
fisicas. En los mercados de valores intervienen también, como
ahorradores, 1os 1llamados especuladores, aue buscan fuertes
ganancias en el corto plazo y que le dan a los mercados la
liquidez necesaria para su operacion normal.

A nivel mundial, Jlos fondos de los grandes ahorradores son
captados por los grandes bancos internacionates, tanto comerciales
como de inversiéon, entre ellos los llamados merchant banks, que
1os canalizan a gobierncs, grandes empresas, Y & acciones vy

valores en las diferentes bolsas de valores del munde, incluidas
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tas de mercancias y valores a futuro. (os principaies centros
financieros son, en Europa: Londres, Zurich, Francfort, Paris y
Luxemburgo; en Asia: Tokio, Singapur y Hong Kong, asi como Bahrain
en el cercano oriente; en América: Nueva York, Chicago y Los
Angeles, asi como los 1lamados Booking Centers, centros de mero
registro contable para evitar encaje legal y algunos impuestos:
Nassal, Gran Caiman y Panamd.

Los merchant banks tienen, entre otras, 1as siguientes funciones:
Consultoria e investigacion sobre alternativas de ihversion para
paises, por ramas industriales y por empresas, suscripcién de
instrumentos de deuda y capital, compra-venta de instrumentos,
asesoria en funciones y adquisiciones, estrategias de ingenieria
financiera como swaps, saheamiento de empresas, adquisiciones por
la administracion, etc., operaciones en mercados de futuros y
opciones de futuros, operaciones cambiarias, administracion de
efectivo e inversion de excedentes, son intermediarios en compra-
venta de valores, con posicion propia (dealers), arman créditos
sindicados y aceptan documentos de comercio (Aceptaciones),

(Jauckens: 1950:43-44) (ver Cuadro 8)
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CUADRO 8

SISTEMA FINANCIERQ INTERNACIONAL

AUTORIDADES MONETARIAS
BANCOS CENTRALES
ORGANOS DE VIGILANCIA

INTERMEDIARIOS FINANCIERCS

AHORRADORES: BANCOS INTERNACIONALES
PUBLICO {(Monedad Euro y Domésticas)

ASEGURADORAS BANCOS COMERCIALES
FONDOS BANCOS DE AHORRO

MERCADO DE VALORES
ESPECULADORES BANCOS DE INVERSION *
CASAS DE BOLSA
MERCADOS DE DINERC
MERCADOS DE CAPITALES

COBERTURAS MERCADO DE FUTUROS Y
OPCIONES - COBERTURAS

“INCLUYE LOS LLAMADOS MERCHANT BANKS

FUENTE: (JAUCKENS:; 1690 45)

INVERSIONISTAS:

GOBIERNOS
EMPRESAS
PERSONAS
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E1 c¢recimiento de 10s grandes bancos mundiales los ha 1levado a
internacionalizarse mediante subsidiarias, sucursales, agencias u
oficinas de representacion en otras paises, principalmente en los
mayores centros financieros. Los bancos compiten asi tanto en la
captacion de recursos en meonedas distintas a las de su pais de
origen, como en &l otorgamiento de prestamos en esas mohedas, lo
mismo que en los mercados camhiarios. Por otro lado, al estar
presentes en otros paises, mejoran sus servicios hacia las

transnacionales. (BMV:; 1990:46)

2.2 EURODIVISAS.

Esta internacionalizacién de 1os grandes hancos ha traido como
consecuencia el surgimiento del mercado de las eurodivisas del gue
casi el B80% corresponde a euroddlares.

Euroddtares son depésitos denominados en délares, persc en un banco
o sucursal fuera de los Estados Unidos, o en un IBF {(International
Banking Facility). Un euromarco es un depésito denominado en
marcos, pero en un banco fuera de Alemania {(principaimente
Luxemburgo o Londres).

Efectivamente, si se hace un traspaso de délares de una cuenta en
los Estados Unidos a otra fuera, se crean euroddiares, aun cuando
el traspaso sea a una sucursal de banco norteamericanc & inclusive
a un IBF en los propios Estados Unidos.

La ventaija de los euroddlares por sobre los ddélares en cuentas de
los E.U.A. {domésticas) es que estdn 1libres de restriccionss,
particularmente el requerimiento de reservas por la FED, vy

noermalmente sujetos a menores o a nulos impuestos.



Las eurodivisas estan depositadas y son manejadas generaimente en
los Illamados paraisos monetarios, como Londres, Luxemburgo,
Singapur, Panama, Nassau vy las Islas Caiman. Por contra, el dinero
en estos lugares tienen el posible riesgo politico que evite en un
momento dado su reparticion.

El1 alza de 1os precios del petrdleo en 1974 provocd que los paises
de 1a OPEP recibieran dolares en grandes cantidades, las gue
depositaran en el mercado europen, dandole fuerza. Aqui surgid el
término petrodolares, que fue el origen de los euroddlares. Las
ideas de nombrar délares asiaticos,

dbélares caribetios, etc., han fracasado y, asi, eurcddlares es el
nombre para todos los dbélares depositados en bancos fuera de
E.U.A., pero que son manejados primordiaimente por 1los grandes
bancos mundiales. Ya en 1881 el mercado de eurodivisas fue
estimado en 790 mil miliones de dblares, de 10s cuales el 77% eran
euroddélares. (Arturo Jauckens; 1980:43-37)

E1 siguiente cuadro muestra, en forma general, como esta integrado
el Sistema Financiero de 1los Estados Unidos de América. No
entramos en detalle de 1o que hace cada organismo, pues las
operaciones internacionales son predominantemente en euroddiares
y no quedan, como en las celebradas en ddlares domésticos, sujetas

a las autoridades financieras de ese pais. (ver Cuadro 9}
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CUADRO 9

EL SISTEMA FINANCIERD NORTEAMERICANC

AUTORIDADES
Comptroller of the Currency
Federal Reserve System
State Banking Commissions
Federal Deposit Insurance Company
The Securities and Exchange Commission

INVERSIONISTAS:
GOBIERNO
EMPRESAS
PERSONAS

AHORRADORES: BANCOS DE AHORRO
PUBLICO BANCOS COMERCIALES
(FEDERALES Y ESTATALES)
ASEGURADORAS
FONDOS INVESTMENT BANKS
SECURITIES BROKERS
ESPECULADORES N.Y. STOCK EXCHANGE
AMERICAN STOCK EXCHANGE
MONEY MARKET
STOCK MARKET

[ COBERTURAS ]

| MERCADOS DE FUTURDS Y OPCIONES ]

0%

FUENTE: (JUCKENS; 1990: 74)




2.3 FINANCIAMIENTOS FN EURODOLARES.
Las tasas de eurododlares estédn libres de toda nresidn de gobiernos
y se fijan por oferta y demanda. La tasa base para las operaciones
de euroddiares es la tasa a la que los hancos de ilLondres ofrecen
eurodélares en el mercado interbancarico, la cual se conoce como
libor (London Interbank otfered Rate}.
En realidad se fija sequn el promedio de la tasa de 3 a 5 de los
principales bancos.
A la tasa Libor se le agrega un diferencial en funcidn del riesgo
y de la situacién de mercado, que va de 1/2% a 2 1/1%. Todos los
prestamos en euroddlares tienen vencimiento fijo, algunos tienen
tasa fija para todo el piazo, pero la mavaria tienen periodos de
cambio de tasa base, cada 3 o 6 meses (roll over). FEn este
mercado, no hay saldos compensativos.
Hay tasa Libor para cada periodo. La tendencia normal es que las
tasas a mayor plazo sean ligeramente mayores. (Jauckens; 1990:47)
Es importante resaitar que cada eurodivisa tiene su propia tasa
Libor, ain cuando la mids comun es la del euroddélar,
Un negocio tradicional de los bancos es prestar a large plazo y
fondearse con corto ptazo, de esta manera, aun cuando hay roll
overs, siempre llevan la ventaja de la tendencia normal de las
tasas.
Los clientes para prestamos en el mercado de eurodéiares son,
principalmente:

1) Compafiias norteamericanas que fondean operaciones con

terceros paises.

2} Empresas no estadounidenses.
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3) Agencias de gobiernos (no E.U.A) gue fondean proyectos.
4} Gobiernos extranjeros (no E.U.A. ) que fondean proyectos
0 déficit en balanza de pagos.
El plazo maximo de éstos financiamientos va de 7 a 10 ahos, con
algun periodo de gracia. (Ibid: 48)
Otro tipo de tasa manejada solamente por los bancos
norteamericanos es la tasa Prime. Es la tasa a la que los bancos
norteamericanos prestan dolares domésticos a sus mejores clientes,
Esta es ya una tasa activa y no interbancaria. Ya lleva en si un
margen de ganancia para los bancos, pues excede su costo de
captacién de fondos.
Est4 tasa se usa tamhién como base para operaciones con dbélares
domésticos, sumandole 1o0s spreads © margenes acordados en
inversiones a préstamos en fracciones.
La tasa Libor wvs Prime. Por Jla naturaleza de ambas, es de
esperarse que Libor sea inferior a Prime tal como ha sido en los
afios recientes (desde 1983), siendo la diferencia promedio entre
ambas de 1% a 1 1/2%.
Para empresas fuera de 1os Estados Unidos, resultaréd adecuado
solicitar financiamiento en ddlares con base en Libor y no en
Prime. Los bancos no tendrdan objecién si los fondos no van a ser
usados en 1los Estados Unidos y si el banco tiene captacion de

euroddlares a través de sus agencias en el extranjero. (Ibid: 62).

2.4 LAS OPERACIONES DE SWAP O INTERCAMBIO.
La palabra SWAP significa intercambio y tiene apiicacidn muy

generalizada en finanzas.
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Para entender en qué consisten los swaps, es conveniente analizar
las diferentes operaciones asi llamadas y que podemos clasificar
en:

Swaps de Cartera

Swaps Cambiarios

Swaps de Tasa de Interés

Swaps de Deuda por Capital

(Jauckens; 1990:77)

2.4.1 Swaps de Cartera.

Constituyen un mero intercambio de cartera a cargo de un ¢cliente
por cartera o cargo de otra. Como normalmente las probabiiidades
de cobro a un cliente son distintas de las de cobro al otro, bhien
sea por las condiciones de cada empresa o del pais en que se
encuentran, la transaccidon se hace mediante arreglos de indole
variada, que pueden ir desde 1x1 mas cierto monto en efectivo,
hasta 1xt.5, 2x1, etc.

Este intercambic es comun entre bancos deseosos de deshacerse de
cartera a cargo de clientes en paises extranjeraos con problemas de
pago de deuda externa, a cambio de ctartera a cargo de empresas de
otros paises mas saludables econdmicamente v , de ser posible, del
propio pais en que tienen su base de operacion y donde no habri
necesidad de flujos al extranjero en caso de un arreglo. En estos
casos, el valor asignado en un momento dado por 1os bancos
internacionales al papel de un pais, es comparado contra el
asignado al del otro, para definir los términos de intercambio.

Cuando 1a situacidén de 1o0s paises latinoamericanos se hizo
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evidente, se celebraron muchas operaciones de este tipo. Bancos
mexicanos intercambiaban cartera a cargo de empresas brasilefas,
argentinas, etc¢., por cartera de clientes mexicanos que tenian los
bancos de aquellos paises. Con este intercambio se evitaban
problemas de control camhiario y se facititaban el cobro, vya que
los bancos cobrarian a clientes de su propio pais. Otras variantes
de este tipo de SWAP se dieron recientemente en México, donde
algunas empresas lograron deshacerse de su deuda externa
entregando a cambio de ella, a 1os bancos extranjeros, deuda det
sector publico mexicano por el mismo monto, mas un premia en
efectivo de alrededor del! 10%. La gran ventaja fue que la deuda
del sector publice conocida como UMS funited Mexican States), les
costd sélto un 50% de su valor nominal a ellas o a una filial suya
en el extranjero gue realizaba la utilidad para efectos fiscales.
También surgieron en México los Ficorca {(Fideicomiso de Cobertura
de Riesgos Cambiarios), Ficorca swaps, por los cuales el Banco
acreedor negociaha con la empresa deudora que ésta liguidarda a una
filial del bance, con accesc a operaciones en pesos, €1 saldo
insoluto a Ficorca menos un descuento acordado, de tal forma que
la empresa quedaba liberada de sus obligaciones, las que quedaban
ahota a cargo de la filial del banco, como deudor sustituto.

Esta filial del banco usa los pesos para otorgar créditos y va
liquidande a Ficorca el credito inicial de acuerde con sus
condiciones, sin modificacién. Ficorca, a su vez, continla
liquidando el adeudo en dolares al banco extranjero. La ventaija
consistia en tener acceso a pesos baratos, que se pueden prastar

a tasas de mercado mas altas. (Jauckens:; 1890:77-78)
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2.4 2 Swaps Cambiarios.

Son tal vez los mds comunes y consisten en cambiar temporalmente
moneda de un pais por moneda de otro. Al final del plazo acordado.
el intercambio se revierte. Como puede deducirse, no se incurre en
riesgo cambiario y no cubre el riesgo cambiaric de empresas con
posicidn larga o corta en divisas, Sino que en gcasiones, €S una
herramienta para no incurrir en riesgo cambiario.

Ejemplos de Utilizacion:

Se adquiere hoy moneda extranjera en una operacion SWAP a"x"plazo,
durante ese plazo se invierfe 1a moneda extranjera. Este tipo de
SWAP se hace cuando la ganancia que puede obtenerse al invertir la
moneda extranjera es superior a la obtenible en moneda doméstica,
aun considerando el costo del SWAP. Un segqundo caso, seria
precisamente el casc inverso: se vende moneda extranjera en una
operacion SWAP y durante el plazo se invierte la moneda doméstica
obtenida.

Swaps de este tipo se dieron en 1978, cuando inversionistas
extranjeros compraban e invertian pesos argentinos mediante swaps
contra délares, logrando muy altos rendimientos. Tamhién, en 1981,
inversionistas mexicanos adquirian délares via swaps logrando
mayores rendimientos gue en pesos, al sumar al rendimienfto en
dotares mas el diferencial en precios acordado para el délar.

En ambos ejemplos, si el SWAP se contrataba con una institucion
Bancaria s6lida, no existia riesgo cambiario. En el primer caso,
el riesgo existente era gue Argent ina controlara la

convertibilidad de su moneda a moneda extranjera. (Ibid: 77-79)
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2.4.3 SWAPS DE TASA DE INTERES

Este SWAP persigue el cambio de tasa a gue estd sujeto un
préstamo, de flotante a fija o viceversa, por un cierto periodo.
El banco, por decirlo asi, se pone en medio de uno de sus clientes
que, por sus expectativas, tiene deuda a tasa flotante y prefiere
tenerla a tasa fija, y otro que tiene acceso a tasa fija ¥

prefiere flotante, ayuddndoles a intercambiar tasas. (Thid: 85)

2.4.4 SWAPS DE DEUDA POR CAPITAL

Como su nombre lo indica, representan el camhio de un pasivo de 1a
empresa por una participacioén en el capital de la misma, en los
términos negociados por las partes. E1 cambio puede ser directo,
o sea, de capital, pero también puede hacerse con procedimientos
més sofisticados. Obviamente es comin verlos en los casos de
empresas qgue no pueden hacer frente a sus altos pasivos y el
acreedor acepta el SWAP, participando ya como accionista.

(Ibid: B85-86)

2.5 LOS MERCADOS DE MERCANCIAS Y VALORES A FUTURO.

La importancia de estos mercados consiste, en las posibilidades
que brindan de cubrir riesgos financieros.

Existe en cada pais una autoridad que regular la operaciédn de
estos mercados; en los Estados Unidos es la Commodity futures
Trading Commission.

Los principales mercados ¢ bolsas en que se operan futuros son:
Chicago Board of Trade CBT

Chicago Mercantile Exchange CME
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Commodity Exchange (N. York) COMEX
London International Financial Futures Exchange LIFFE
Los mercados mencionados no necesariamente manejan todos los

productos, pero ios principales productos manejados por unos u

otros son:
COMMODTTIES O MERCANCIAS
Trigo Huevo Azucar Platino
Maiz Algoddn Cafe Petroileo
Sova Tocino oro Etc.
Cocea Ganado Plata
FUTUROS FINANCIEROS
Libra esteriina U.S. Treasury bills
Yen U.8. Treasury bonds
Marco Depbsitos en eurodbdlares

Franco suizo

Franco francés N. York stock index
Délar norteamericano Major market index
D6lar canadiense Std. & poor’s 500 index

Dutch guilder
Constantemente se agregan nuevos mercados y productos, por lo que
los relacionados no deben considerarse como 10s UNiCOS.

{Ibid: 91-92)

2.5.1 Participante en los mercados a futuro

Las bolsas o mercados. Actuan como intermediarios y establecen tas

reglas para 1a negociacian de cada mercancia, divisa, etc.
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Brokers o Agentes. Son empresas autorizadas para operar, por

cuenta de sus clientes, ante las boisas o mercados.

Clientes. Pueden operar s56lc a través de Brokers:

Productores o consumidores que buscan amarrar buenos precios.
Empresas o personas en busca de cobertura de riesgos financieros,
tales como variacion en ios tipos de cambic de monedas o en las
tasas de interés de sus activos o pasivos en moneda extranjera.
Especuladores, que aseguran la liquidez de ios mercados. Dealers,
gque actuan por cuenta propia y efectian las operaciones de
arbitraje que mantienen el equilibric entre los distintos mercados
a futuros,

Bancos. Otorgan lineas de crédito a sus cltientes que participan en
los mercados a futuro, para cubrir los margenes, tanto iniciales
como adicionales. Con esta linea quedan establecidos los canales
de flujo de fondos diarios entre el banco y el broker o viceversa.

(Ibid: 92}

2.5.2 Terminoclogia mas usada en operaciones a futuro
Contrato. Unidad de negociacidén utilizada para cada mercancia,
divisa o instrumento, en cada mercado.

Margen Inicial. Importe a depositar en la Bolsa, por cada contrato
que se vende o compra a futuro vy que queda como posicidon abierta.
Suele ser inferior al 10%, pero variable por decision de la bolsa.
Llamadas de margen. Importe adicional a depositar en la Bolsa,
cuando se va pardiendo en ta operacion a futuro vigente, y 1ia
variacién es de importancia. Estas margin calls o margen adicional

las recibe, de la Bolsa, ta contraparte de l1a operacidén a futuro.
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Cotizacion. Para cada producto, en cada mes para el que se
realizan operaciones a futuro, hay un dia limite para cancelar
posiciones. Si la cancelacién no se hace antes de esta fecha, la
parte gue vendi$ debe entregar a la Bolsa la mercancia en forma
fisica (esto ocurre en menos del 5% de tos casos).

Posicidn_larga de futuros. MAs contratos comprados que vendidos,

(normalmente se ve la posicion total y 1as posiciones mensuales
que la 1ntegran).

Posicitén corta de futuros. Mds contratos vendidos que comprados.

Ligquidar posicion. Cancelar la posicién corta o larga, conh una

operacion contraria para el mismo mes de entrega.

51 se vendid, para liquidar se compra.

Si se comprod, para liquidar se vende.

Esta es la forma en que normalmente se cancelan las posiciones;
sin movimiento fisico de 1os productos.

Cambio diario maximo. Cambio maximo autorizado para un sélo dia en

el mercado, Puede modificarlo ta Bolsa.

Posicién abierta. Cambio maximo para cada mes de operacidn, en una

bolsa o mercado y por cada producto. A nivel holsa da, junio con
el nuimero de contratos negociados cada dia, una idea de la
liquidez del mercado o boisa.

Basis. Diferencia entre el precio en &1 mercado spot cash y el

precio futuro méas cercano. {(Ibid: 93-94)

2.5.3 Operaciones a Futuro (pasos)
1.- iLa empresa o persona tramita con su broker o casa de bolsa su

inscripcion para poder operar en cada bolsa © mercado.
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Existen cuotas variables de margenes iniciales para
productores, consumidores o0 especuiadores (mas altas).

La empresa © persona tramita con su banco una linea de
crédito para cobertura de margenes y estahblece contacto entre
su banco y su broker.

Telefdnicamente se obtiene el broker, a travaes del
funcionario asignado para la empresa (asesor), las
cotizaciones de apertura y vigentes, al momento de 1a 1lamada
{las tiene en pantaila), para los meses que se quiere {hasta
24 hacia futuro). Muchos mercados operan unos meses si ¥y
otros no, pero el broker cotiza con base en mercados que le
permiten cubrir casi todos 10s meses.

Existen en &l mercado sistemas de informacidén por pantalila,
aue incluyen la informacitn de estos mercados en tiempo real.
Se le dan instruccién de comprar o vender “"x” numero de
contratos para los meses deseados. Compras "x" contratos para
mayc 1990, a precio maximo autorizado o menor.

Vender “xX" g¢ontratos para agosto 1990, a precio minimo
autorizado o mayor.

Si existe contraparte, el broker ejecuta la operacidn y emite
un reporte de confirmacidén de operaciones a futuro realizadas
por el cliente, con numerc de contratos, precio y mes de
entrega. Cada fin de mes, el broker emite un reporte de
posiciones cortas o largas, por cada mes futuro, con los
respectivos precios promedio.

Cuando hay necesidad de cubrir liamadas de margen (margen

adicionatl), el broker, notifica al banco y éste efectiua el
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pago por cuenta del cliente. El broker envia a la empresa las
hojas de cdlculo del margen adicional solicitado por 1la
boisa, para verificacion y control y el banco envia también
estados de cuenta con la utilizacion daria de crédito.
Cuando los margenes son a favor, el broker debe enviarlos de
inmediato al banco y éste invertirlos, si asi lo acordd con
el cliente y el saldo es a favor de éste.

7.~ Liquidar posiciones antes de la fecha limite, o antes si la
estrategia asi 1o aconseja. En generai, se deban lTiquidar
posiciones si el mercado va en contra nuestra v llega a los
precios de méxima pérdida (definida por la empresa al iniciar
estas operaciocnes). Por otro lado, si el mercado va a nuestro
favor, habrd que deiar correr 1as ganancias hasta que éstas
cubran &1 objetivo establecido anticipadamente ¥, entonces,
liquidar posiciones.
Una vez iniciada una fuerte tendencia, sera dificil realizar
operaciones contra el mercado. Por ejemplo, en una tendencia
al alza sera muy dificil comprar, en una tendencia a 1a baja

serda dificil vender. (Jauckens; 1980:84-96)

2.5.4 Resultados de Operar con Futuros.

E1 operar con futuros repercute en utilidades o pérdidas que
resultan de la suma de los siguientes conceptos.

Ganancia o pérdida. Diferencia entre el precio al que se entra
{compra o venta) v el precio al que se sale (operacion contrarja).
Es un ajuste a venhtas. Mientras po se cancele una posicién

abierta, las fluctuaciones en precio dan 1lugar solamente a
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utiilidades o pérdidas no realizadas.
Comisiones. Pago al broker por cada operacién de compra o venta y
posiblemente otro pago mensual por administracion.

Costo financiero. FPor los margenes de apertura y adicionales,

financiados por el banco.

Otros costes. Fluctuacidn cambiaria.

Transferencia de fondos.
Comunicacion (teléfono, téiex, etc.)
Registro y administracion de poesiciones.

{Jauckens; 1990:96)

2.5.5 Cobertura de Riesgos en 10s Mercados de Futuro

1.- Consumidor de una Mercancia. Puede cubrir el riesgo de alzas

de precio.

Compra a futuro para el o 10s meses en que necesita la mercancia
y liguida sus posiciones (vendiendo) antes de 1a fecha limite de
cada mes.

2.—- Vendedor (productor) de una mercancia. Puede cubrir el riesgo
de disminuciones de precio.

Vende a futuroc para el o los meses en que tendra disponible su
producto ¥y ligquida sus posiciones {comprando) antes de la fecha
limite de cada mes.

A Ta operacion de "amarrar” un precio para sSus compras o ventas
{consumidor o vendedor) se le denomina hedge o hedging.

E1 especulador entra y sale comprando o vendiendo, segun espere
que Jlos precios suban o bajen para lograr ganancias, cancelando

posteriormente sus posiciones.
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En productos con mucha volatilidad de precios, el riesgo de cubrir
los margin calls puede ser muy grande. Este riesgo es superior en
operaciones de ventas a futuro, ya que en las de compra el precio
nunca podra ser interior a cero.

81 en un momento dado 1os margin calls no son cubiertos
oportunamente, ia bolsa o mercado iliquidara automaticamente las
posiciones abiertas del cliente ail precio de mercado y, entonces,
la pérdida por realizar se convertirad automaticamente en
realtizada.

3.- Deudor © acreedor de un_ crédito en divisa_ o tenador de

divisas. Evitan riesgos de fluctuacidon en los tipos de cambio. La
mecanica es la misma descrita para las mercancias.

S61o puede usarse si las divisas en cuestidn son negociadas en los
mercados a futuro.

4,.— Deudor o acreedor, o inversionista en_ moneda extranjera.

Evitan riesgos de fluctuacién en ltas tasas de interes.

La posicion neta de activos 0 pasives con interés en una divisa
puede cubrirse en los mercados o futuro.

Si mi posicién en dbélares es corta (deho) y deseo cubrirme de
alzas en la tasa de interés, puedo vender contratos de euroddlares

0 bonos, etc. {(A. Jauckens; 1990: 91-98)

2.6 LAS OPCIONES DE FUTURCS

Mediante una opcién de futuro se adauiere el derecho, a camhio de
uha prima (costo), de comprar © vender un contrato a futuro de
algo, a un precio fijo y durante un tiempo acordado.

Los contratos de opcidn pueden realizarse en algunos de 1los
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mercados de opciones sohre futuras. Su operacion as algo simijar
a los futuros, pero con algunas ventajas:
aj El comprador de una opcitn no tiene mAs obligacidn que
la de pagar la prima. Dicha prima es un costo, B]Jerza o
no la opcién. No hay pagos adicionales por margenes,
etc.
b) Permiten establecer anticipadamente 1a pérdida maxima.
Las opciones en los Estados Unidos se pueden ejercer
cualguier dia del periodo cubierto, hasta la fecha de
expiraciéon. En Europa s6lo pueden ejercerse en la fecha

de expiracion. (A. Jauckens; 1980:104)

2.7 OTROS USOS DE LAS OPCIONES

Para mantener sus margenes de utilidad y penetracidtn en tos
mercados europeos, una empresa americana cubre su riesgo monetario
con opciones en Londres, La empresa produce en los F.ULA., v 81 e
ddlar cae, las opciones se dejan expirar, pero si el ddlar sube (v
con ello los costos) las opciones para adquirir délares se ejercen
y los precios y costos nho se ven afectados. Las primas por
opciones son consideradas ya como una parte de los costos vy

repercutidas en los precios. (A. Jauckens; 1990:110)

2.8 INGENIERTA FINANCIERA

Las herramientas bé&sicas de la 1lamada ingenieria financiera, para
la administracién de riesgos y optimizacién de operaciones
internacicnates, son:

SWAPS
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FUTUROS

OPCIONES

Estas herramientas basicas se combinan para disefar traies a la
medida de cada empresa. qgue se han venido bautizando can una lista
interminable de nombres.

Los riesgos gue cubren con las ¢itadas herramientas son:
Filuctuacion en los tipos de cambio.

Movimientos en las tasas de interés.

Variaciones en l1os precios de las materias primas.

Cambios en las cotizaciones de acciones.

La identificacion de estos riesgos v su administracion constituyen
tal vez el campo mas impartante de Jla ingenieria financiera.
Resulta innecesaric recalcar que 1la falta de identificacién
oportuna y administracidon de tales riesgos, puede provocar grandes
pérdidas e incluso la quiebra de empresas.

(A. Jauckens; 19390:114-115)

El Mercado de Valores otorga ligquidez a cuaiaguier economia, de ahi
su importancia. En México, a través de la BMV se canalizan
recursos financieros hacia sectores productivos que otorgaréan

desarrolio a la economia de nuestro pais.

“Asi pues el Capitulo IT, nos arroja la siguiente conclusion:

E} Sistema Financiero Internacional debe ser 1o més eficiente
posible, por que en la actualidad la globalizacién econdmica lo
exige. De ia eficiencia de este sistema depende el éxito de ias
economias de cada pais, ya que les permitird introducirse a ios

mercados internacionales”.
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CAPfTULO I

EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

E1 Sistema Financiero Mexicano sera tocado en este canitulo para
conocerlio, entendiendo su funcionamiento ¥y asi poder determinar
sus fallas o aciertos todo encaminadoe a formar parte del Sitema
Financiero Internacional para obtener 1os mavores beneficios vy
no al contrario, nos cause contratiempos en el desarroilo

economico que la modernidad exige, al no entenderlo.

3.1 EL SISTEMA FINANCIERO MEXTCANO
Cuando hablamos de un mercado financiero, estamos hablando de una
organizacion, sea empresa privada ¢ puablica, sea el gaobiernc o
algun particular que tratan de canalizar sus necesidades
superavitarias o deficitarias de recursos financieros al marcado
que Tos utilice eficientemente. Estamos habltando de un sistema
financisro.
Este sistema financiero, lTéase mercado financiero, estd
tedricamente dividido en dos tipos de mercados:
1.- E1 mercado de capitales, mercado de larao plazo en el gque
no se considera capital a la concepcién contable de las
aportaciones de 1os socios de una empresa, sino a esto mas
todos los instrumentos de inversidon y financiamiento a largo
plazo, préstamos bancarios a targe plazo, obhligaciones,
certificados de participacion y otros instrumentos.
2.- E1 mercado de dinero, mercado de corto plazoe al que

acuden oferentes que tienen dinerc temporalmente ocioso, ¥y
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demandantes que tienen que satisfacer 108 requerimientos de

sU capital de trabajo.
Debemos entender que esta divisitn es eminentamante conceptual vy
reducciontsta, pues un mercado se relaciona 1ntrinsecamente con el
otro. Basta citar a manera de ejemplo que son tres los mat1vos por
los que las familias yv/o0 las empresas mantienen dinero: el mofiva
cperativo © transaccional, el motivo precautorio y el motivo
especultativo.
En el caso del motivo especulativo, hahlando de mercado de dinero,
tas itnversiones en acciones son frecuentes, y las acciones son
instrumentos del mercado de capitales.
Ninguna nacién puede prescindir de un huen mercado financiero pues
caeria en el trueque, y aun asi, esta forma de intercambio
constituiria su mercado financiero.
En México, a través de sus diferentes é&pocas, y ante sus muy
diversas crisis del Sistema Financiero Mexicano, ha tratado de dar
respuesta a las necesidades de la sociedad a traves de distintos
intermediarios.
En la estructura del Sistema Financiero Mexicanoc 1a autoridad
maxima es la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Esta
Secretaria ejerce sus funciones en 10 gque al Sistema Financiero
Mexicano se refiere a través de dos comisiones y del Banco de
México.
La inspeccion y vigilancia del Sistema Financiero Mexicano, se
encuentra dividido ahora en dos subsistemas:
1.- El subsistema integrado por el Sistema Bancario Maxicano,

formado por el Banco de México, las instituciones de crédito de
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banca miltiple y de banca de desarrollo, el patronato del Ahorro
Nacional y los fideicomisos del Gohierno Federal para el fomento
econdtmico, ¥ por las organizaciones y actividades auxiliares dei
crédito; por ta Bolsa Mexicana de Valores, por el Tnstituto para
el Depdsito de Valores, VTas Casas de Bolsa, Agente de Bolsa, las
Sociedades de Inversidn y las socisedades operadoras de sociedardes
de inversidon; Este subsistema es supervisado por la Comisién
Nacional Bancaria ¥y de Valores.
2.- El subsistema integrado por las instituciones de seguros, las
sociedades mutualistas y las instituciones de fianzas; es
supervisado por la Comisién Naciohal de Segurcos v Fianzas.
Cabe destacar aqui la importancia del Banco de México, el Banhco
Central de México, como tal ejerce las siguientes funciones:
a)l Regula la emisidon y circuliacion de 1la moneda, el credito
y los cambios, por ende guarda una estrecha relacidn con
las instituciones de crédifo v las casas de cambio.
b) Opera con las instituciones de crédito como banco de
reserva y acreditante de ultima instancia.
cJ Presta servicics de tesoreria al Gobierno Federal vy
actla como agente financiero del mismo en operaciones de
crédito interno y externo. EI Banco de México es el
agente exclusivo para colocar, redimir y vender valores
gubernamentales como CETES, TESOBONOS, AJUSTABONOS o
PAGARES y efectuar reportes con éstos.
d) funge como asesor del Gobierno Federal en materia
econtmica y financiera.

d) Participa en el Fondo Monetario Internacional y en otros
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organismos de cooperacidn financiera internacional ¢ que
agrupen dancos centrales.

f) Administra el Fondo Bancario de Protecciton al Ahorro,
fideicomiso c¢reado con la finalidad de prevenir
problemas financieros en los bancos mulitiples,
procurando el cumplimiento de las obligacionas que estos
bancos tengan. AUn cuando el fideicomiso fue creado por
el Gobierno Federal, no tiene caracter de entidad de la
administracidon publica federal. Para que 1os bancos
maltiples garanticen el pago oportuno y puntual deil
apoyo del fondo, deberan garantizarlio con acciones
representativas de su capital social,

g) Dispone de acuerdo a l1a Ley de Instituciones de Crédito
las "tasas de interés, comisiones, premios, descuentos
u otros conceptos analicgos, montos, plazos, y demas
caracteristicas de las operaciones activas, pasivas y de
servicios, asti como las operaciones con oro, plata y
divisas, que realicen las instituciones de crédito y 1a
inversion obligatoria de su pasivo exigible”.

(Villegas H.; Ortega; 1994:93-96) (ver Cuadro 10)

69



CUADRO 10

BANCO DE MEXICO

SISTEMA FINANCIERO MEXICAKO

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO
PUBLICO

* EMPRESAS QUE PUEDEN FORMAR PARTE DE LAS AGRUPACIONES FINANCIERAS

COMISION NACIONAL BANCARIA
¥ DE VALORES

INST. DE CREDITO

BANCA MULTIPLE *
!a. DE DESARROLLO

PAT. DEL AHORRO NACIONAL
FIDEICOMISO DEL GOB. FEDERAL

ORGANWACIONES Y ACTIVIDADES
AUXILIARES DE CREDITO

|ALMACENES GRALES. DE DEPOSTTO *
UNIONES DE CREDITO

EMPRESAS DE FACTORAJE *
ARRENDADORAS FINANCIERAS *
CASAS DE CAMBIO *

EBOLSA MEXICANA DE VALORES
INSTITUCIONES DE APOYO

AGENTES DE VALORES

CASAS DE BOLSA
AGENTES DE VALORES

$SOC. DE INVERSION
SOC CPERADORA DE §0C. DE
INVERSION

EMISORAS

FUENTE: (VILLEGAS; 1904: 8T)

COMISION NACIONAL DE
SEGUROS Y FANZAS

INSTITUCIONES DE SEGUROS *
Y SOC MUTUALISTAS

INSTITUCIONES DE FIANZAS *
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ta organizacién mas fuerte y que hara competitivo a nuestro
Sistema Financiero Mexicano, es la Agrupacion Ffinanciera,
agrupacitn que no se encuentra sefalada directamente en 1la
organizacion del sistema, pero que agrupa a cuando menos tres de
los siguientes tipos de intermediarios financieros existentes en
nuestro mercado:
INSTITUCIONES DE CREDITO (DE BANCA MOULTIPLE)}

Casas de bolsa

Almacenas de Depdsito

Arrendadoras Financieras

Empresas de Factoraje

Casas de Cambio

Aseguradoras

Afianzadoras
Se contempla que las agrupaciones financieras se organicen con 1!a
autorizacidén de la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico a
través de wuna sociedad controladora vy por alguna de las
instituciones tistadas.
La sociedad contraladora serda dueifia por 10 menhos del 51% del
capital de las empresas financieras integrantes del grupo con
derecho a voto, y podran todas las entidades financieras que
integran este grupo, actuar de manera conjunta frente al pablico
utilizando o no denominaciones que los identifiquen como tat,
afRadiendo las palabras "Grupo Financieras”.
Se requerird que la empresa controladora tenga el control de 1a
administracion de las empresas financieras del grupo, pues ademas

serd responsable subsidiaria e itimitadamente por ias operaciones,
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pérdidas y obligaciones de éstas.

Ningun empleado de la controladora o de las subsidiarias podra ser
miembro del consejo de administracion. Tampoco 1os parientes
consanguineos hasta segundo grade de 1os consejeros, ni 10s que
realicen labores de vigilancia o guienes tengan 1itigic con el
grupo, 10s quebrados o 10s inhabilitados para ejercer i comercio.
El director general podra ser mexicano, honorable y respetable,
tener experiencia minima de c¢inco afos en puestos de nivel
decisorio en areas financieras ¢ administrativas. Ademds nho podra
tener ninguna de las restricciones sefialadas para 10s consejeros.

(Villegas; 1994:98-100)

3.2 INSTITUCIONES DE CREDITO.

La Ley de Instituciones de Crédito define en su articulo segqundo
gque:

"E1 Servicio de banca y crédito s6lo podra prestarse por
instituciones de crédito, que podran ser:

I.- Instituciones de 5anca muitiple, ¥y

IT.- Instituciones de banca de desarrollo.

Para efectos de 1o dispuesto en la presente ley, se considera
servicio de banca y crédito l1a captacidén de recursos del pablico
en el mercado nacional para su colocacién en el pubilico, mediante
actos causantes de pasivo directo o contingente, guedando el
intermediario obligado a cubrir el principal ¥y, en su caso, los
accesorios financieros de los recursos captados”

La Ley de Instituciones de Crédito define entonces a eastas

sociedades andnimas de banca multiple como intermediarios
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financieros, capaces de captar recursos del poblico a través de
certificados de depdsito, pagarés, etc. (operaciones pasivas), y
con es0s recursos obtenidos, otorgar diferentes tipos de créditos
{operaciones activas]).
Es importante destacar que el servicio de banca y crédito integral
solo estd permitido a las instituciones de crédito constituidas
bajo esta ley.
S6lo se podréan crear nuevos bancos Si1 cumplen c¢on 1os siguientes
requisitos:
t.- Presentar provecto de estatutos de acuerdo a la ley.
2.- Presentar un plan genheral de funcionamiento que tenga:
a) Plan de cobertura geografica.
b) Pian de aplicacion de utilidades.
¢) Plan de organizacion y control interno.
3.- Depositar en instituciones de crédito el 10% del capital
minimo con gque planeah operar el banco.
4.~ Presentar cualquier informacidén adicional que les
requiera la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico.
En el caso de las Instituciones de Banca de Desarrollo, son
constituidas como Sociedades Nacionates de Crédito dentro de 1a
Administracion Pablica Federal.
En realidad seria dificil que 1los inversionistas privados se
interesaran en tener participacion en este tipo de empresas, vya
gue son empresas creadas coh un objetivo de desarrolio en ciertos
sectores o ramas y no persiguen un fin eminentemente lucrativo.
De hecho la imagen de algunos de 1os beneficiarios de 1os créditos

de estas instituciones es que no tienen gue pagar esos creditos.
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Sin embargo 1nstituciones como Nacional Financiera sOn  de

extraordinaria importancia y magnifico manejo.

El articulo 46 de la Ley sefiala que los bancos maitiptes salo

pueden realizar las siguientes operaciones:

- Recibir depositos bancarios de dinero:
a) A ja vista
b} Retirables en dias preestablecidos
c) De ahorro, y
d) A plazo con previo avisoe

- Aceptar préstamos ¥ créditos

- Emitir obligaciones

- Constituir depésitos en instituciones de crédito y entidades
financieras del exterior

- Efectuar descuentos y otorgar préstamos o créditos

- Expedir tarjetas de crédito con base en contratos de aperfura
de crédito en cuenta corriente

- Asumir obligaciones por cuenta de terceros, con base en
créditos concedidos, a través del otorgamiento de
aceptaciones, endoso o aval de titulos de credito, asi como
la expedicion de cartas de crédito

- Operar con documentos mercantiles por cuenta propia

- Llevar a cabo por cuenta propia o de terceros operaciones con
oro, plata y divisas

- Prestar servicios de cajas de seguridad

- Expedir cartas de crédito previa recepcién de su importe,
hacer efectivos créditos y realizar pagos por cuenta de

clientes
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- Practicar las operaciones de fideicomiso

- Recibir depdsitos en administracidn o custedia, o en garantia
por cuenta de terceros, de titulos o valores y en general de
documentos mercantiles

- Actuar como representante comin de 1os tenedores de los
titulos de crédito

- Hacer servicio de caja y tesoreria relativos a titulos de
crédito, por cuenta de las emisoras,

- Llevar a cabo ta contabilidad y los libros de actas y de
registro de sociedades y empresas

- Desempeitar el cargo de albacea

- Desempeifiar la sindicatura o© encargarse de la Jiquidacién
judicial o extrajudicial de negociaciones, establecimientos,
concursos © herencias.

- Encargarse de hacer avaluos

- Adquirir 10s bienes muebles e inmuebles necesarios para la
realizacidén de su obrjeto y enajenarios cuando corresponda,

Las instituctiones de banca de desarrollo, ademas de Jlas

operaciones sefaladas deben realizar tas que les sefiale su ley

organica para la atencidén del sector de la ecohomia

correspondiente. (Villegas; 1934:100-106)

3.3 ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DEL CREDITOQ

La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de]
Crédito sefiala como organizaciones auxiliares del credito a:

Los Almacenes Generales de Depdsito

Las Empresas de Factoraje
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Las Arrendadoras Financieras;: y a

Las Uniones de Crédito

Las tres primeras tienen la caracteristica de poder pertenecer a
una agrupacidon financiera. Ademas se sefala como actividad
auxiliar de crédito a la compra-venta habitual y profesional de
divisas (casas de cambio).

En general cualquier organizaciéon o actividad auxiliar de crédito
requiere autorizacion de S.H.C.P. y ser sociedad andnima, ademas
de contar con el capital minimo pagado, requisito periédico de

esta misma Secretaria. (Villegas; 1994:120)

3.4 ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO.

ta Ley General de Organizaciones ¥y Actividades Auxiliares del

Crédito dice que “"l1os almacenes generales de depdsito tendrén por

objeto el almacenamientc, guarda © conservacién de bienes o

mercancias y la expedicidn de certificados de depédsito y bonos de

prenda”,

De la definicidén anterior se desprenden tres aspectos importantes:

1.- Los almacenes sirven para guarda y conservaciéon de mercancia,
actividad gue econdmicamente es util por que para poder
reatizar cualquier actividad mercantil, las mercancias deben
estar almacenadas en algun lugar. Algunas veces 1as bodegas
de tas empresas no son suficientes Yy se reguiere 1la
utilizacién de estos almacenes, pero la caracteristica de
auxiliar del crédito se la dan los otros dos aspectos.

2.- La expedicion de certificados de depdsito, certificado que

acredita la propiedad de la mercancia a 105 bienes
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depositados, para con él.,

3.—- Obtener un bono de prenda, que es el titulo de crédito
caracteristico de un crédito prendario scbhre los bienes
indicados en el certificado de depdsito. Ya se cotizan tlos
bonos de prenda en el mercado de valores mexicano.

La tey General de Organizaciones v Actividades Auxiliares del

Crédito, clasifica a los almacenes en dos clases:

10. Almacenamiento financiero, destinado "a graneros o deptsitos
especiales para semillas y demas frutos o productos
agricolas, industrializados o no, asi como a recibir en
depOsito mercancias ¢ efectos nacichales o extranjeros de
cualaquier c¢lase, por los gue se havan pagado los impuestos
correspondientes”.

20. Almacenes fiscales, "los que ademas de estar facultados en
tos términos sefalados..., 1o estan también para recibir
mercancias destinadas al régimen de depdsito fiscal”.

(Villegas, Ortega; 19394:120-122}

3.5 EMPRESAS DE FACTORAJE.

Una empresa de factoraje (factor) compra a un cliente (cedente),
gue a su vez es proveedor de bienes y servicios, su cartera
(clientes, facturas, listados, contrarrecibos), despues de hacerie
un estudic de crédito. E1 cedente debe notificar lo anterior a sus
clientes para que ol pago se haga al factor. El1 objetivo claro de
esto es lograr tiquidez y un aumento en el capital de trabajo.

El trabajo de 1la empresa de factoraje que aparentementa eos

sencillo, puede tener cuando mencs dos problemas:



£n primer lugar estd comprando el riesgo de no poder cobrar por
morosidad de los clientes.

En segundo lugar esta ocasionando problemas a 1os clientes del
cedenfe pues los pagos deben ser hechos al factor 1o cual ocasiona
problemas administrativos sino es que aparentemente fiscales.
Para reducir estos problemas ta operaci6on de factoraje se realiza
de hecho a través del factoraje con recurso. En e] factoraie con
recurso el factor realiza una compra condicionada al cedente al
anticiparle un porcentaje de la cartera “vendida” o cedida. Al
vencimiento de la cartera cobra el total al cliente y reembolsa el
remanente no anticipade., Si no logra el cobro el cedente tiene la
obiligacion de liguidar el importe. De estad forma se reduce el
riesgo. Se menciona que se reduce el riesgo pues tal vez tampoco
el cedente pueda pagar.

Dehe seflalarse el hecho de que el factoraje puro también existe,
y que en este casc ta empresa de factoraje corre todo el riesgo de

no cobrar, no hay garantia. (Villegas; 1994:123-126}

3.6 ARRENDADORAS FINANCIERAS.

£1 acuerdo entre arrendador y arrendatario a través del cual el
arrendador otorga el uso y goce temporal de un bien por un ptazo
predeterminado al arrendatarioc a cambio de wun precio pactado
1lamado renta., Una derivacidén de estos términos es el concepto de
arrendamiento financiero, actividad realizada por las arrendadoras
financieras.

Las arrendadoras financieras mediante un contrato de arrendamiento

se obligan a adquirir determinados bienes y a conceder su uso o
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goce temporal, a plazo forzoso, a una persona (fisica o moral),
obiigandose ésta a realizar pagos parciales por una cantidad que
cubre el costo de adquisicion de ltos bienas, los gastos
financieros y otros gastos conhexos, para adoptar al vencimieanto
del contrato, cualquiera de las tres opciones siguientes:

i.- Comprar el bien a un precio inferior a su valor de
adquisicidén, fijado en el contrato, o inferior al vator
de mercado.

2.- Prorrogar el plazo del uso © goce dei hien, pagando una
renta menor.

3.- Participar junto con la arrendadora de i1os beneficios
que deje la wventa del bhien, de acuerdo a tas
proporcicones y términos estahlecidos en el contrato.

Las arrendadoras financieras pueden realizar Jlas siguientes

operaciones:
1.- Celebrar contratos de arrendamiento financiero
2.- Emitir obligaciones quirografarias o c¢on garantia

egspecifica para ser c¢olocadas a través del mercado
bursatil mexicano.

3.- Adquirir bhienes de proveadores o} de futuros
arrendatarios para déarselos a estos U0ltimos en
arrendamiento financiero.

4.- Otorgar créditos a corto plazo relacionados con
contratos de arrendamiento y créditos refaccionarios a
hipotecarios.

5.~ Descontar, dar en prenda o negociar los titulos de
crédito y afectar 1os derechos provenientes de 1os

ESTA TESS NC SALE
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contratos de arrendamiento tinanciero.

6.- Constituir depdsitos a la vista y a plazo en
instituciones de crédito y bancos del extranjero, asi
como adquirir valares aprobados para tal efecto por la

Comision Nacional de Valores. (Villegas; 1994:126-129)

3.7 UNIONES DE CRERITO

Las uniones de crédito son organismos constituidos como sociedades
antnimas de capital variable con concesién de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, formadas por un numero de socins no menor
a veinte, siendo éstos personas fisicas o morales. Tienen la
caracteristica fundamental de tener personalidad juridica,

Las uniones de crédito pueden operar en el ramoc agropacuario
cuando sus socios se dedican a actividades agricolas vy/o
ganaderas. En el ramo industrial cuando se dedican a actividades
industriales, en el ramo comercial cuando sus socios se dedican a
actividades mercantiles o pueden ser mixtas cuando se dedican a
dos 0o mas actividades de Jlos ramos sefalados y estas guardan
relacion directa entre si.

En la Ley de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito
se encuentran las siguientes actividades principales que pueden
realizar tas uniones de credito:

1.- Facilitar crédito ¥ prestar garantia o] aval
exclusivamente a sus socios. Muchas empresas peaquefas
tienen que acudir al agiotista por no ser miembros de
una uhion de crédito, o en ocasiones hasta detienen su

produccion.
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Recibir de sus socios préstamos a titulo oneroso en los
términos gque sefale la S.H.C.P,

Recibir de sus socios depédsitos de dinero para uso de
caja v tesoreria.

Adquirir acciones, obligaciones v ofros titulos
semejantes y aun mantenerlos en cartera.

Encargarse de la construccion y obras propiedad de sus
SOCi0s para uso de ellas, cuando sSean necesarios para
5Us empresas.

Muchas empresas pequefias no tienen la capacidad de pagar
un estudio de disefio de planta o de comercio, y si la
unidén de crédito 10 hace en forma colectiva para sus
agremiados, el costo se reduce y la produccidn puede
estandarizarse.

Promover 1a organizacidon y administrar empresas de
industrializacién o de transformacion y venta de los
productos obtenidos por sSus sOCios,

Tal vez la principal carencia de las peguefas empresas
sea la carencia de una estructura administrativa fuerte
por no poder pagarla. 81 la unién de crédito forma 4reas
de consuitoria administrativa para servicio de sus
socios, esta carencia se reduciria.

Vender los frutos o productos obtenidos o elahorados por
SUS SOCI0S.

Comprar, vender o ailquilar, por cuenta y orden de sus
socios, insumos y bienes de capital para el desarrollo

de las empresas de éstos. En su caso adquirir estos
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bienes para venderios exclusivamente o sus socios. Una
forma de reducir los costos es teniendo mejores precios
y condiciones de compra.

9.- Administrar por cuenta propia la transformacion
industrial o el beneficio de los productos obtenidos o

elaborados por sus socios. (Villegas; 1994:129-134)

3.8 CASAS DE CAMBIO

La unica actividad que 1a Ley General de Organizaciones vy
Actividades Auxiliares del Crédito, considera como actividad
auxiliar la gque realizan las casas de cambio y gque las sefiala de
ta siguiente forma:

“Que su objeto social sea exclusivamente la reaiizacioén de compra,
venta y cambio de divisas, billetes v piezas metdlicas nacionales
0 extranjeras, que no tengan curso ledgal en el pais de emisidn;
piezas de plata cohocidas como onzas troy y piezas metalicas

conmemorativas acufiadas en forma de moneda”.

(Villegas, Ortega; 1994:134)

3.9 INSTITUCIONES DE SEGUROS Y FIANZAS.

Las institucicnes de seguros son sociedades andnimas concesionadas
por el Gobierno Federal a través de la S.H.C.,P., ¥y pueden
cltasificarse de acuerdo a su constitucion en:

Privadas

Nacionales

Mutualistas y

Reaseguradoras
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Ademds pueden dedicarse a una o mis de las sigurentes operaciones

de seguros:

I.- Vida

11.- Accidentes y Entermedades

i11.- Dahos, en aigunos (s) de 105 siguientes ramos:

a) Responsabilidad Civil y Riesgos Profesinnales
h) Maritimo y Transportes

¢) Incendio

d) Agricola

e} Automoviles

f} Crédito

g} Diversos

Las 1instituciones de seguros npueden realizar entre ofras 1las

siguientes operaciones:

- Operaciones de seguro y reaseguro,

- Constituir e invertir las reservas previstas en 1a Ley,

- Administrar ltas sumas que por concepto de dividendns o
indemnizaciones les confian los assgurados a sSus
beneficiarios.

- Administrar las reservas para fondos de pensiones o
jubilaciones del personal, complementarias a las que
establece l1a Ley del Seguro Scociat y de primas de antigledad,
asi como las correspondientes a 10s contratos de sequros que
tengan como base planes de pensiones relacionados con la
edad, jubilacién o retiro de personas.

- Administrar las reservas retenidas a instituciones,

correspondientes a reaseguros que havan cedido.

83



- Dar en administracién a las instituciones cedentes, las
reservas constituidas por primas retenidas correspondientes
& operaciones de reaseguro.

- Efectuar inversiones en el extranjero por las reservas
técnicas u otros requisitos por operaciones en el extranjero.

- Constituir depdsitos en instituciones de crédito ¥y en bancos
del extranjero.

- Recibir titulos en descuento y redescuento a instituciones y
organizaciones auxiliares del creédito.

- Otorgar préstamos a créditos.

- Adquirir, construir y administrar viviendas de interés social
e inmuehles urbanos de productos regulares,

- Adaquirir bienes muebles e inmuebles para su operacion,

(Vitlegas; 1994:139-151)

3.10 LAS INSTITUCIONES DE FIANZAS

Estas empresas complementan la administracion de riesgns en lo que
at sector financiero formal compete.

Son sociedades andnimas concesionadas por el Gohierno Federal a
través de J1a S.H.C.P., para otorgar fianzas a titulo oneroso,

(Villegas; 1994:151)

3.11 ORGANISMOS BURSATILES.

Dentro del sector supervisado por 1a Comisidén Nacional de Valores,
encontramos el maravilloso mundo de la Bolsa Mexicana de Valores,
tal vez el mas eficiente y moderno dentro del Sistema Financiero

Mexicano. Maravillosoe por Jlos posibles resultados que brinda,
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puede recordarse ahi parte de ese México magico en que vivimos.
Efictente y moderno por los medios de intercambio ¥y la canasta de
valores qgue a ia bolisa se maneja, de hecho directa o
indirectamente Ja mayor parte de las operaciones del Sistema
Financiero Mexicano formal se van a reflejar o a realizar en la
bolsa.

ET eje central de este magnifico mercado, aln cuando no todas las
operaciones se realizan en su recinto es la Boisa Mexicana de

Valores. (Villegas; 1994:167)

3.12 BOLSA MEXICANA DE VALORES.
La Bolsa, es una sociedad andnima de capital variable cuva funcidn
principal es facilitar las transacciones con valores y desarrollar

el mercado. (Villegas; 1934:167)

3.13 INSTITUCIONES DE APOYO.
La Bolsa Mexicana de Valores, aun cuando se ha convertido en el
eje central del Sistema Financiero Mexicano requiere de ciertas
instituciones de apoyo que sean independientes en su estructura,
pero relacionadas en cuanto su operacidén, Las instituciones de las
cuales recibe apoyo la boisa, pero mas que la bolsa, el mercado de
valores son:

El Instituto para el Depédsito de Valores (TNDEVAL)

£1 Instituto Mexicano del Mercado de Capitales (IMMEC)

La Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa {AMCB)

Calificadora de Valores, S.A. de C.V. (Calificadora)
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E1 INDEVAL fue creado por decreto del 28 de Abril de 1978 y tiene
por o©Objeto prestar servicios relacionados c¢on la guarda,
administracion, compensaciéon, Jliquidacion y transferencia de
valores,

El IMMEC vino a dar respuesta a 1as necesidades de difusidn de la
cultura bursatil.

El AMCB, creado en 1980 tiene como cbjetivo fomentar al desarrollo
del mercado de valores, objetivo que tienen todos los agentes de
valores.

Calificadora, es la primera empresa calificadora de valores en
México y responde a la necesidad creada por la circular, 10-118 de
la Comisidn Nacional de Valores del 20 de Abrii de 1898%, en 1la
cual seilala que para poder colocar papel comercial objeto de
oferta publica e intermediaciéon se requiere dictamen favorabie de
la Institucidon Calificadora de Valores,

(Vililegas; 1994:171-172)

3.14 AGENTES DE VALORES
Los Agentes de Valores son 10s gue estdn directamente relacionados
con el publico inversionista y con las emisoras de valores.
En México existen dos tipos de gentes de valores:

E1 Agente de Bolsa (persona fisica)

La Casa de Bolsa {persona moral)
La esencia del trabajo que desarrolian ambos en ia misma, pero
debido al extraordinario crecimiento en operaciones en nimero de
instrumentos de ahorro-inversidén y en complejidad, se ha

favorecido el desarrollo de las Casas de Bolsa, empresas gue ha
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fomentado el crecimiento institucional de nuestro mercado.
Agente de Bolsa, es ta persona fisica inscrita en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, que puede realizar 1las
siguientes actividades:

1.- Actuar como intermediarios en operaciones con valores.

2.- Recibir fondos para realizar operaciones con valores.

3.- Brindar asesoria en materia de valores.

lLas Casas de Bolsa, ademds de realizar las 3 actividades a que se
dedican 1os Agentes de Bolsa, y dque son las esenciales de

cualquier mercado, pueden realizar las siguientes:

4,- Recibir créditos para su operacion.

5.~ Otftorgar préstamos para la adaguisicidon de valores con garantia
de éstos.

6.- Realizar operaciones por cuenta propia.

7.- Administrar y guardar valores, depositando éstos en el
INDEVAL.

8.- Operar a través de oficinas, sucursales o agencias de

instituciones de crédito.

9,- Invertir en sociedades que las presten servicios
compliementarios a su actividad,

10.- Actuar como representantes de ohiigacionistas o tenedoras de
ctros valores.

11.- Actuar como Sociedad Operadora de Sociedad de Tnversion,

(Villegas; 1994:173-174)

3.15 EL MERCADO DE FUTUROS.

El Mercado de Futuros es esenciaimente un mercado de cobertura gque
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permite a los comerciantes reducir los riesgos en precios de sus
inventarios, a los productores reducir también esta incertidumbre
y dedicarse a producir con el mejor precio competitivg, y al mismo
tiempo permite a los especuladores lta posibilidad de tener
ganancia importantes en base a sus perspectivas. Se esfa
considerando especificamente el mercado de las materias primas por
la importancia econdmica que tiene al beneficiar a los
consumidoras por la menor volatilidad en precios.

Hablar de materias primas, es hablar de café, tabaco, plata, oro
y otros bienes que México produce. Tamhién es hablar de maiz y
trige aque importamos, ¥y  cuya fluctuacién puede afectar
drasticamente a las finanzas publicas, amén de otras variables
econdbmicas. Petrdéleo, maiz o trigo, se ven afectados en sus
precios por las politicas de l1os productores o compradores, por
los fen6menos de la naturaleza o simplemente por 1o0os ciclos

economicos., (Villegas; 1994:179:180)

3.15.1 iQuienes deben participar en un Mercado de Futuros?

Los productores, comerciantes o industriales que procesen materias
primas para cubrir sus inventarios, esencialmente a través de las
ventas en corto, para cubrirse de una baja drastica en Jlos

precios. (Villegas; 1994:180)

3.15.2 :;C6mo operan y como deben operar estos Mercados en México?
Se debe abrir una cuenta con un agente, para realizar
posteriormente operaciones via telefdanica, operaciones que la

sucursal debe transmitir a la casa matriz, donde lé asignardn un
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nOmero progresivo, y cronométrico para realizarlas. Posteriormente
se debe recibir el volante gque informa acerca de la operacioén,
Esto se realiza para ordenes tanto de compra como de venta,

(Vvillegas; 1994:180)

3.16 LAS VENTAS EN CORTO.

Una alternativa del mercado de futuros la constituven las
operaciones eh corto, operaciones que reatizan el especulador ante
las perspectivas de una baja en el mercado. E1l futuro es una
operacion especifica de un mercado alcista, el corto permite ganar

a la baja. (Villegas; 1994:182)

3.17 SOCTEDADES DE TNVERSION.

Son sociedades andnimas con un capital minimo totalmente pagado,
orientardas al analisis de opciones de inversién de fondos
colectivos, que fienen por objeto la adquisicion de valores, vy
documentos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacion
de riesgos, con recursos provenientes de la captacion de numerosos
ahorradores interesados en formar y mantener su capital,
invirtiéndolio por cuenta y a beneficic de éstos, Ssin pretender
intervenir en 1a gestién administrativa de Jlas empresas que
invierten salvo en el caso de las SINCAS.

Para la organizacion de las sociedades de inversidn Se requiere de
la concesion del Gobierno Federal, a través de la S.H.C.P., y la
regulacion en su funcionamiento esta a cargo de la Comision
Nacional de Valores, ejerciendo control y vigilancia mediante la

aplicacion de reglas de caracter general.
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Las sociedades de inversion, mediante la diversificacion de sus
carteras, permiten disminuir 1los riesgos de Ja inversion pursatil,

Las sociedades de inversion se clasifican an:

1.- BSociedades de inversiédn comunes.
2.- 8ociedades de inversion de renta fija.
3.- Sociedades de inversion de capitales (SINCAS)

F1 obietivo de las sociedades de inversion es fartalecer vy
descentralizar el mercadoe de valores, permitir el acceso del
pequefio ¥y mediano inversionista a dicho mercado, democratizar el
capital y contribuir al financiamiento de la planta productiva detl

pais., (Viliegas; 1994:185-187)

3.18 SOCIEDADES OPFERADORAS DE SOCIEDAD DE INVERSTON,

Una Sociedad de Inversidn requiere ser administrada por alguien y
ese alguien son las Sociedades Operadoras de Sociedad de
inversidn., Las Operadoras de Sociedades de Inversidn pueden ser
empresas que unicamente desarrollen esta actividad, pueden ser los
bancos, que de hecho 1o hacen, o pueden ser tas casas de bolsa,

que son las instituciones gue mas 1o han desarrollado. (Ibid: 188)

3.19 EL SISTEMA FINANCIERO MEXTCANO ANTE LA GLOBALTZACIGN.

3.19.1 La Gliobalizacion Financiera

Para que México pueda avanzar enfrentando tas transformaciones de
este fin de siglo, debera estar consiente de 10S riesgos vy
desafios que implica 1a globalizacién financiera, y tendra que
seguir impulsando una mayor liberalizaciéon de los flujos de

comarcio e inversidn, implantando los ajustes macroecondmicos
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necesarios para reiniciar y sostener un crecimiento econémico
vigoroso.

Para lograrlo. se requiere l1a restauracion de nuestro sistema
financiero. La velocidad con que actualmente se puede mover el
capital financiero en todo el mundo, ohliga a pensar que 1o que se
necesita es gue los mercados financieros globales trabajen mejor,
y participar en elloes promoviendo instituciones financieras
vigorosas que apliquen practicas crediticias sanas, y proporcionen
a los inversionistas informacidén mas transparente, oportuna y da
mejor calidad. Se requiere también de una mejor regulacion vy
supervisidon del sistema financiero nacionhal.

La desreguiacion e innovacidon experimentada en los mercados, ha
meodificado 1i0os principales vehiculos de canalizacién de los
recursos, vya que el papel predominante que tenian 10s bancos en
1970, ha sido cedido a los 11amados inversionistas
institucionates, Esta implica que deé haber sido inversiones
relativamente estables y predecibles segun las condiciones de los
contratos crediticios, pasan ahora a ser potencialmente volatiles,
ante la libre entrada y salida que puede producirse en cualauier
momento y 1a constante oferta de otras posibilidades de inversién
en 1os mercados de dinero vy bursdatil.

En ese entcorne, los mercados emergentes como el nuestro, son mas
propensos a los comportamientos desordenados ante reacciones
masivas, y aunhque son pequeios en relacidn al portafolio mundial,
la probabilidad de sus salidas intempestivas hacen que paises como
México, hayan experimentado dos reversiones de capital aque han

sido tas mas importantes en l1os mercados emergentes.
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Ha sido el cambio estructural que hemos preopiciado, ¥y un buen
ambiente de liquidez internacional, 1o gue ha permitido el regreso
dei pais a los mercados mundiales de capital, y el regreso del
crédito externo en poco tiempo.

Se ha avanzado en la capitalizacién de las instituciones, sin
embargo, hasta ahora el crecimiento no se ha podido apoyar en el
crédito bancario, y se sigue dependiendo de la desintermadiacion
respecto al exterior, sin que ltos flujos de recursos recibidos
havan tenido un impacto macroeconémico considerable.

(Mufioz; 1998:26)

3.19.2 Efectos sobre la Intermediacidn Doméstica,

La Globalizacion cambia la forma de intermediacidn y obliga a tos
gobierncs locales a tomar medidas que afectan a 1os intermediarios
del pais, ya gque se tiene gue operar en un mercado abierto y no
carente de imperfecciones. Para que el sistema financiero mexicano
pueda intermediar con base en la permanencia de 10S recursos
financieros, se requiere que exista 1a estabilidad macroacondmica
y el control inflacionario, como condicidn indispensable para el
desarrolle del sistema bancario ¥ financiero que convive ¢con otros
en un mundo globalizado. En esto 1a politica monetaria y fiscal
juegan un papel fundamental en el manejo de la entrada de
capitales, ¥y en mantener balanceadas las finanzas publicas.

A pesar de la crisis que hemos sufrido, 1os flujos dirigidos a los
mercados emergentes se incrementaron en un 50% entre 1996 y 1997.
Su afiluencia obedece no s6To a los niveles de las tasas mundiales

de interés, sino principaimente al fortalecimiento de 1a
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credibilidad y reputacion de los paises que maneijan una politica
de saneamiento econdmico ortodoxo.

Es reconoci1da la creciente complejidad de log mercados
financieros, no soélo oor su  caracter internacional v su
comportamiento i1ndependiente, S$ino porgque estos estan en una
cont inua innovacidn ¥ desarrollio. Esto hace que Jos participantes
enfrenten un entorno nuevo y cambiante, en torno en el cual tienen
gue buscar eficiencia v competitividad, para enfrentar los grandes
retos de la globalizacidén, 1a reforma estructural v la nhecesidad

de consolidarse como intermediarios, (Ibid: 26)

“En este Capitulo IIT, se concluye 1o siguiente:

E1l Sistema Financiero Mexicano denerd estar 1o mas sélido posible
ante la glcbalizacidn econdmica, para no verse influenciado
negativamente ante deficiencias en oftros mercados, ademas, debe
tener un desarrollo financiero sostenido aprovechando las ventajas

que la globalizacion ofrece™.
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CAPITULO IV
ANALISIS DE LOS INDICADORES, PARA DETERMINAR LA INFLUENCIA
Y REPERCUSIONES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

INTERNACIONALES EN EL MERCADO MEXICANO.

En éste Capitulo, se elaborara un analisis de indicadores

financieros nacionales e internacionales durante 17 meses desde

el mes de Julio de 1997; se compararan dichos factores para
poder determinar las causas de la 1inestabilidad del Sistema

Financiero Mexicaho.

Se escogreron las variables financieras claves que nos pudieran

indicar la relacion entre las turbulencias econdmicas de Meéxico

con las de otros paises. lLa seleccién de dichas variables se
hizo de acuerdo a 1lo establecido en 1los +tres capitulos
anteriores:

- en el Capitulo I "El1 Mercado de Valores Mexicano” se verifico
el modo de operar de éste ¥y sus variables financieras. Un
ejemplo de ello es gue 1a Bolsa de Valores Mexicana juega un
papel importante en el desarrolloc econdbmico del pais, de ahi
que se analice el indice de precios y cotizaciones (TPC) de
la Bolsa Mexicana de Valores, para revisar su comportamiento.

- en el Capitulo Il "E1 Sistema Financiero Internacional”, se
abordé entre otras cosas las tasas internacionales como la
Libor v la Prime Rate por ser las mas destacadas. Es por eso
que son parte del andlisis, junto con los indices de las

bolsas de otros paises.
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- en el Capitulo [ITI, “El Sistema Financiero Mexicano”, mas
aspecificamente en el subtema 3.19.2 Efectos Sobre 1la
Iintermediacidén Doméstica, se toca el tema de la inflacidn y
palitica monetaria adecuada del pais, como parte de un
tortatecimiento econdmico npara el desarrollo financiero de
México, Es ahi donde nos corresponde analizar estas dos
variables: La Inflacion Mensual Mexicana y la Paridad Peso-
Dolar.

Todo 1o mencionado anteriormente se realizarda a través de un
analisis minucicso de éstas y otras variables que se consideran
cliaves, pero ademas se elaborara una comparacidon entre ellas, todo
por medio de graficas diversas que nos mostraran los
comportamientos sufridos en iguales lapsos de tiempo.
Toda 1l1a wnformacitén fue recopilada de periédicos de manera
semanal, a través de 17 meses, desde el mes de Julio de 1887,
hasta el mes de Noviembre de 19398, Se eligio este trayecto de
tiempo, porgue se considerd que en 17 meses se podria analizar
perfectamente todas las variaciones en la informacion, y ademéas
durante é&stas fechas se dieron tos ultimos camhios turbulentos
considerables en el Sistema Financiero Internacional y por ende,
en el Sistema Financiero Mexicano.

Cabe mencionar que toda la informacion obtenida de manera

cronolsgica, mediante una revisidon hemerografica de 10s periddicos

“El1 Financiero” y "E] Economista”, esta ordenada y plasmada en los

anexos de éste trabajo de investigacion.

También es importante informar gque los datops plasmados en los

anexos no son solamente Jlos gque estadn represeantados en Jlas
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graficas, sino que ademas de éstos datos, existen muchos ofros que
se consideran importantes, pero Que RO eSS necesario Qque se
grafiquen para su andlisis e interpretacidn, y que también se
encuentran incluidos en 1os anexos.

Toda esta metodologia se 1levdé a cabo, con el objetivo de
ahalizar ia influencia de los Mercados Financieros
Internacionales, asi c¢omo las repercusiones en la economia
nacional, encaminado 1o anterior, a tratar de demostrar 1la
hip6tesis: "E1 Mercado Financiero Mexicano es débil y su
comportamiento es sensible ante 1os camhios de 1os Mercados

Internacionaies™.

4.1 ANALISIS DE INDICADORES FTNANCIERQOS MEXTCANOS.

Las principales variables econdémicas y financieras que se tomaran
para su analisis por medio de graficas, son las siguientes:

- 1PC

- CETES

- INFLACION MENSUAL MEX.

- PARIDAD PESO-DOLAR

- LIQUIDEZ DEL MERCADO MEXICANO

- TIIE

- PRECIOS DEL PETROLEO MEXICANO

Se escogieron estas variables para analizarlas mediante gré&ficas,
por gue son algunos de los puntos mas vulnerables y mé&s sensibles
ante cualquier contingencia econGmica,

IFC

Et IPC de la Bolsa Mexicana de Valores, es un indicador clave de
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alta sensibilidad acerca de la situaciétn general del mercado
bursatil y del sistema financiero en su conjunto. El fndice de
Precios ¥y Cotizaciones expresa de manera significativa el
rendimiento promedio, en ftuncidn de las variaciones de precios de
las acciones que o conforman.

Por otroc lado llama lta atencion el comportamiento positivo que
venia teniendo el IPC, tanto, que 1legd a tocar cifras record para
la Bolsa Mexicana en el mes de Octubre de 1997, para
posteriormente a un afio tuviera una de sus peores jornadas
bursdtiles en su historia en el mes de Septiembre de 199R.

Esto nos dard 1a pauta para afirmar que algo sucedid en el Mercado
Financiero Internacional, 1o cual provocd un cambhio drastico en el
rumbe positivo del IPC.

CETES

Los CETES son titulos de crédito emitidos por ! Gobierno Federal
en el mercado de dinero. Son instrumentos lider en este mercado,
que soh wutilizados por 1las autoridades monetarias para el
financiamiento a corto plazo del Gebierno Federal; asi como
regular el ¢irculante y las tasas de interés. E1 plazo maximo de
estos instrumentos es de un afo.

INFLACION Y DEVALUACION

l.a inflacién mexicana, nos muestra en cantidades porcentuales, el
incremento en l1os precios que han sufrido ciertos productos,
bienes ¥ servicios en un lapso de tiempo determinado. La inflacion
e5 un indicador econdomico muy sensible que se 1iga directamente
con muchos otfros 1indicadores que nos muestran 1a situacién

financiera del pais.
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Un ejemplo de esto, es la relaciéon de la inflacion con la
devaluacidén de 1a moneda.

Una tasa alta de inflacidn en México, con una tasa de inflacidn
muy baja en los Estados Unidos por ejemplo, trae como consecuencia
un alto riesgo de devaluacion de la moneda con respecto del dolar,
porgue en un proceso con niveles altos de inflacidn, el peso dia
con dia va perdiendo competitividad contra el dolar y otras
monedas extranjeras segun sea el caso; una solucidn para
contrarrestar este proceso es una devaluacion inminente.
LIQUIDEZ DEL MERCADO MEXICANO

La liguidez de)l Mercado Mexicano son cantidades o montos en
millones de pesos de transacciones del Gobierno Federal que
constan principalmente en retiros o depositos de billetes.

TIIE

Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio, es una tasa que se
utiliza como base para fijar Jlos intereses sobre créditos
otorgados por Bancos ¢ en general.

PRECIO DEL PETROLEO

Especial interés representa el precio del petrdieo, por ser 1la

principal fuente de divisas para México.
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UNIDADES

6.000.00 CUADRO 11 INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES DE LA BMV { IPC ).
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ElIPC tuvo su nivel mas alto en su histora en octubre 97., no slendo asl an sep. 98,, donde a2lcanzé nivoles alarmantes a la boja.

FUENTE: INVESTIGACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL PERIODICO EL FINANCIERC Y EL ECONOMISTA; 1999.
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CUADRO 12 CETES ( 28 dias ).
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Les CETES sufren un comportamiento estable hasta agosto dal §8 donde se dlspard
la taza,

FUENTE: INVESTIGACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL PERIODICO EL FINANCIERO Y EL ECONOMISTA; 1999,
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CUADRO 12 INFLACION NENSUAL MEX.
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La irflacién se alevd an nov.-ene. del 97" y del 88°, por sar fin da afio; pero ko notorio es of Incremento on &f mes de sep. del B9,

FUENTE: INVESTIGACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL PERIODICO EL FINANCIERO Y EL ECONOMIS TA; 1999,
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CUADRO 14 PARIDAD PESQO-DOLAR.
12 AR - -
il . 1 T N
10 VR -
3
; v T D
a ‘ ‘ . !
8 e —
) 5 -l L 1 : e . }
* r i '
g 6
; i . ; a
4 - i 1 "E
:ﬁ:. Cbaiet P ' :
as e = o - :
J-oep-97 S-nov-87 7-ene-8 4-mar-98 5-may-68 1-jui-58 2-a6p-88

£-nov-98

207
La paridad peso-dolar se ve incrementada de manara alarments y scstenida a partir de oct. 87, akcanrando su nivel més alto en oct.
93,

FUENTE: INVESTIGACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL PERIODICO EL FINANCIERO Y EL ECONOMISTA; 1999
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CUADRO 15 LIQUIDEZ DEL MERCADO MEX.

3000
1000
[}

J /\
/- /\/-\

—NOA . .
10k ?71 W\ /mw\/mm NV emwit - ehayop”  sgsen

-

-2000 1=

i " - - a .
: ! v k t \
, . , . o
3000 Jotnd ; e e rtvherasiatamtiamt . i .

4000 b A TadA i

R e ' | : \\ /
BO0D ormiedimeii I - Pl :' it y : ) s I ) .

000 OGSO AL SRR S,
7000 ,

La liquidez, muestra gran Inestabllidad como ningun otro indicador, Cabe hacer notar ios saldos hegativos del mes de septiembre
93, los mis bajos del parfodo; donde el Gob. Federal reallzé grandes retiros de billetes de la circulacion,

FUENTE: INVESTIGACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL PERIODICO EL FINANCIERO Y EL ECONOMISTA; 1999.
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CUADRO 16
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La Tasa de intarés Interbancaria de Equilibrio se comporta de maners similar & los CETES, aunque en un rango mayor de tasa
porcantus] en of ssgundo semestre del 38, Esto se debe a que se encuventran directaments (igadss.

FUENTE: INVESTIGACION PROPIA EN BASE A DATQS DEL PERIODICO EL FINANCIERO Y EL ECONOMISTA, 1999.
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DOLARES X BARRIL

CUADRO 17 PRECIOS DEL PETROLEO MEXICANO,
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Los precios de las mercias maxicanss tuvierdn una franca decadencia en cuanto a su precio, tocando fondo tarmbikn
procisamente en sap dol 8Y°, pero que su declive sa anticipa a cualquler ctro indicador finan,-econo. da México.
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FUENTE: INVESTIGACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL PERIODICO EL FINANCIERO Y EL ECONOMIST A; 1999.




4,2 ANALISIS DE INDICADORES FINANCTEROS INTERNACIONALFS.

Solamente se analizaran tres indicadores financieros:

- la Tasa Libor en D&lares,

- los Indices de Mercados BursAtiles de varios paises; éstos
paises fueron elegidos por tener los principales Mercados
Accronarios y de Valores de cada regién geografica del

planeta, y por ultimo

- los precios de Petrdleo Tipo Brent.

Cabe hacer notar que en la grafica de los indices de Mercados
internacionales se observara que tienen un comportamiento muy
similar en cuanto a sus altibajos; pero tambi1én se observa que
algunos indices se desequilibran notablemente mas en Japdn, Brasil
y Hong Kong que en E.U.A e Ingilaterra.

Asi que en Septiembre de 13998 sucedid el gran desplome que va Se
predecia en cierta forma por el comportamiento que venian teniendo
los indices de Japdbn y Hong Kong, pero gque con seguridad no se
sabia de que dimensiones se podria presentar. Esta baja afectd a
las diferentes bolsas del mundo, a unas mas que a otras de acuerdo
a la sé6lidez de sus bases econdmicas.

Por Ultimo, el comportamiento del precio del petrédleoc tipo Brent
fue negativo, al igual gue las mezclas mexicanas., Esto nos da la
pauta de que todos los tipos de petrédleo a nivel internacional

tuvieron un descenso en cuanto a su precio de venta por bharril,
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afectando directamente a los paises principales productores de

petroleo, entre ellos México.
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CUADROQ 18 PRECIO DEL PETROLEO INTERNACIONAL TIPO BRENT.
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Al iguzl que Ias mezdas mexicanas, e brent sufrio un daciive comsiderable y constante, deblde a motivos intemacionales de oferta y
dernanda,

FUENTE: INVESTIGACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL PERIODICO EL FINANCIERO Y EL ECONOMISTA; 1959.



CUADRO 1¢ TASA LIBOR 1 MES ( Délares )
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La tasa libor mantiene clarta establiidad, a exepcién de dic.57 donda se Incrementa notablsmerte y nove8 donds se ancusntra a
niveles muy bajos; pero tal parecs que dicho comportamiento no ss relaciona directametits con el de otras variables financlerss,

FUENTE: INVESTIGACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL PERIODICO EL FINANCIERO Y EL ECONOMISTA, 1999.
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CUADRQ 20 INDICES DE MERCADOS INTERNACIONALES.
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restantes sa comportan da manera (nestable con tendencias a b2 baja.
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FUENTE: INVESTIGACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL PERIODICO EL FINANCIERO Y EL ECONOMISTA, 1999,
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4.3 COMPARACION ENTRE INDICADORES Y VARIABLES FINANCTEROS,
NACTONALES E TNTERNACIONALES.

A continuacién se mostrardn graficas en las cuales se comparan

entre si diferentes i1ndicadores y variables, tantc nacionales e

internacionales para analizar su comportamiento en un mismo lapso

de tiempo.

Es por eso que se determina que el TPC de la BMV también fue

afectado como otros fndices Bursatiles, por el desplome de 'as

Bolsas en el oriente.

Las causas del Crac en la Bolsas de Japdn y Hong Kong se debieron

a motivos internos de cada pais, que ho $on objeto de estudioc de

éste trabajo, pero que si afectd al Indice Bursdtil Mexicano,

debido a la salida de inversionistas especuladores dque vehden a

como de lugar sus acciones, afectando negativamente al JPC de

manera directa. Todo esto fue seguido de un alza en la tasa de

inflacién mensual que por consiguiente, causd un efecto de

devaluacion.

E1 Gobierno Federal tiene que interveanir tomando una politica

monetaria de “cortoe”, es decir el retiro de efectivo para

disminuir la inflacidén, esto se observa en la gratica de la

iiquidez del mercado.

Asi pues las Tasas de CETES y TIIE se disparan a niveles altos

respondiendo a incrementos en las tasas de inflacién y en la

paridad peso-dolar.

Los CETES se incrementan para:

- evitar la salida de capitales y

- atraer nuevas 1inversiones que estabilicen el Sistema
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Financiero Mexicano

Todo esto a través de una tasa atractiva.

Es por eso también que ta TIIE como una tasa interna en México
también se eleva para garantizar la recuperacion del capital
invertido o negociado a través de multiples operaciones, y que se
ve directamente afectado por los niveles altos de inftacion, y por
la poca liquidez en el mercado mexicano.

Todo lo anterior es rodeado por una atmosfera de deteriord directo
sobre el precio del petrdlec a nivel mundial por causas de oferta
y demanda del producto 6leo en el mercado mundial. Ademds del
comportamiento de Tas Tasas Internacionales, que denotan que en
esta ocasion no afectd directamente a 1a econemia mexicana para

que sufriera esta crisis.
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CUDRO 21 COMPARACION ENTRE IPC (miles de unidades), CETES (%), Y THE (%).
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La TIE y los CETES se comportan da manera similar antre si, paro de manera contraria al IPC, gracias a su directa ralacion entra las

tres variables. La gran disparidsd entre comportamientos se dio en el mes de sap. dal 98",

——IPC
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FUENTE: INVESTIGACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL PERIODICO EL FINANCIERQ Y EL ECONOMISTA; 1999,
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CUADRC 22 COMPARACION ENTRE IPC, DOW JONES, NIKKEI, BVSP, HSI.
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Todas las Bolsas analzadag durante ecte pedddo, tuvieron un comportamiento simliar, pero con variaciones de diferente escala, Por ese nivel de
vartacin, sabsmos que Bolsas infiuyeron sobre otras. Camo Hong Kong, Brasl y Japsn scbre E.UA y México.

FUENTE: INVESTIGACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL PERIODICO EL FINANCIERQ Y EL ECONOMISTA, 1999
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CUADRO

COMPARACION ENTRE IPC ( miles de unidades ), Y LA INFLACION MENSUAL MEX. (%).
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La infacién mernsusl g8 mueve de manera contrara &l IPC. Es dedr, of comportamients del IPC y ka inflacion mensual estan bgados de manera directa.

FUENTE: INVESTIGACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL PERIODICO EL FINANCIERO Y EL ECONOMISTA; 1999
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CUADRO 24 COMPARACION DEL IPC CON LA INFLACION Y LA PARIDAD.

10.00

=—&—PC (mlles de unidades)
0~ NFLACION MEX. (%}
—i—PARIDAD PESO-DOLLAR

0.00 ¢

+

2-§u8-97 J-sep-07 S5-nov-97 T-ene-B8 Lmat-98 B-may-98 1jul-98 2-gep-58

4-nen-88

E/ PG se comporia de manera corraria a la paridad peso-dolar y a la nflackin mensual mex., sisndo esto mds vistoso en el mes de sep. 98, Por lo tarto

se determine que tamblén mdste relacidn directa entre ias tres variables.

FUENTE: INVESTIGACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL PERIODICO EL FINANCIERQ Y EL ECONOMISTA; 1999.
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CUADRO 25 COMPARACION ENTRE CETES, INFLACION MENSUAL MEX. Y TASA LIBOR.

i

25.00

=afiy=LIBOR { 1 mes dolares )

e T /\j ~&—CETES (28 dias)
- - s . _ > [NFLACION MEX.

10.00

5.00 QrTms

daep-07 S-nov-8T T-ene-98 4mar-o8 S-may-88 1{u-88 2-48p-68 4-nov-98

La infiacisn y ko CETES tlenen una tendancia simflar en ko genaral, no a9l la tasa LIBOR, que tiene sus proplos
comportamisntos dutante este periodo de Sempo.

FUENTE: INVESTIGACION PROPIA EN BASE A DATOS DEL PERIODICO FINANCIERQ, ECONOMISTA; 1999,



CONCLUSIONES:

México basa su economia en gran parte en la venta del petrdleo

como fuente ndmero uno de divisas, 1o cual 1o convierte en una

nacion vulnerable economicamente al tenar poca diversaficacion de
ingresos del exterior, todo como parte de una economia emergente.

El1 analisis al precio del crudo, mostrd un pancrama en &l mercado

mundial poco alentador, al mantenerse una tendencia hacia la baja

en cuanto a su precio por barril.

Mexico tuvo que afrontar en el mercado internacional de petrdleo

los siguientes problemas:

- La haja en el precio por la schreoferta en el mercado.

Ocasionado en parte por 1a constante violacién en las cuotas
de oproduccidn por parte de 1os miembros de la OPEP
(Organizacidn de Paises Exportadores de Petrdleo) que cansd
al principal productor de crudo en el mundo: Arabia Saudita,
guien declard abiertamente que lucharia por c¢onservar y
aumentar sus ventas, 1o que implicd una mayor oferta de crudo
en el mercado.
En 1996 la oferta mundial de hidrocarburos fue de 71.7
millones de barriles por dia, mientras que la demanda fue de
72.0 miilones de barriles diarios, a diferencia de 1997 en
donde 1a oferta mundial de barriles fue de 74.3 millones
diarios, pero ta demanda fue de tan s$6l1o 73.5 millones,

- También algunos de sus principales clientes como Japén
redujeron sus compras de crudo a México.

Esto se debié principaimente a la ¢risis asiatica, en la cual

varios paises como Corea, Indonesia, Malasia, Tailandia,



Japén, China, Hong Kong, Taiwan, entre ogtros, sufrieron
enormes cargas financieras con vencimientos a corto plarzo,
que provocO una peligrosa incertidumbre que desatd presiones
especulativas exageradas en Sus mercados cambiarios vy
bursatiles, lo que origind niveles de desconfianZa sin
precedentes que propicié una sicosis en la pohlacion por
convertir sus activos en ddlares.

- Y México luvo que competir en cuanto a precios del petroleo
con otros paises productores en su principal mercado que es
el estadounidense.

En parte porque Venezuela ofrecid descuentos especiales en
sus crudos pesados a 108 consumidores del Mava.

También porque Arabia Saudita y Kuwait observaron el
movimiento del precio del Maya para después elios determinar
los precios que ofreceran en el mercado,.

En 1998 PEMEX extrajo 3 millones de barriles diarios de c¢rudo:

- 52% corresponden a crudo Maya,

- 29% al Istmo, y

- 19% al Climeca.

La mezcla tipo Maya fue la que mas baja tuvo en cuanto a su

precio, afectando aun mas la derrama econdmica hacia Méxica npor

dicho sector.

Japén redujo sus compras de crudo mexicano hasta los 10,500

barriles en 1898, mientras gque en 1997 compré 68,000, todo como

resultado de la crisis asidtica.

De las exportaciones totales de <c¢rudo mexicano el 78% se

dirigieron a Estados Unidos en 1398,



Otro factor que influye en la economia mexicana es el
comportamiento de la economia de Fstados Unidos, porgue cuando
baja el nivel de exportacidn del petréleo, la principal fuente de
divisas para México son el sector turismo v las maquiladoras. El
éxito en parte de estos sectores, depende de J1a salud de la
economia de Estados Unidos, que es el cliente principal de Méaxico
en cada uno de estos rengiones.

En ta actualidad se cuenta c¢on I1mportanies avances en la
tecnologia de telecomunicacion financiera, que dan al
inversionista informacioén inmediata sobre las inversiones
internacionales. También se pueden mover c¢apitales econdmicos
entre paises de manera 1inmediata, provocando incertidumbre al
mismo tiempo en varias partes del mundo contagiadas por efectos
negativos.

Fs alli donde el Gobierno Mexicano juega un papel fundamental en
este problema, ya gue deberia establecer candados adecuados para
aquellios capitales que lejos de beneficiar a México lo perjudican
por su permanente inestabiltidad. También dicho gobhierno debera
crear el clima politico-econdmico adecuado que permita un
desarrollo financiero sostenido a través de ta permanencia
indefinida de los capitales extranjeros en México.

Tambien se dedujo que e} organismo que regula la economia en el
mundo, no ha cumplido con 1las expectativas que 1os tiempos
modernos exigen, ya gue siguen ccurriendo grandes crisis en paises
de economias emergentes y enh ofros que aparentemente sus sistemas
financieros son s6lidos como en Japén, sin que el F.M.I. las pueda

pronosticar de manera oportuna o en su defecto atenuar sus efectos



en cada pais.

También se concluye que la vulnerabilidad de ia B.M.V. se debe a
que exi1sten muy pocos participantes en ella, Aaproximadamente
150,000, que son los gque toman decisiohes de compra-venta de
titulos manipulando muy f&cil a este organismo, ademas en México
existen 32 casas de bolsa, 8 de las cuales son de capital
extranjero y representan e! 33% del volumen de operacion del
mercado de capitales en 1997,

Por altimo mediante el andlisis que se realizd en el Capitulo IV,
se 1legd a la conclusidn de que la hipdtesis se comprueba:

E1 Mercado Financierc Internacicnal influye y repercute en el
Mercado Financiero Mexicano, por tener este un sistema financiero
débil y con poca solidez. HNo sucede asi con 1os paises como
E.U.A., Alemania e Inglaterra, ya que no sufren alteraciones
considerables sus variables econdmicas porgue tienen sistemas
financieros fuertes, sanos, productivos y transparentes; es decar
no se dejan arrastrar de manera considerable por los desplomes de
economias de otros paises. Lo que viene a afirmar aun mas la
hipétesis sobre el Sistema Financiero Mexicano, ya que en México
la Paridad Peso-Délar llegd a niveles histéricos, el IPC se
desploméd, la inflacion se elevd y 1os CETES alcanzaron niveles
considerables hacia la alza, por mencionar sélc un ejemplo,

Asi pues, debemos tomar nota del pasado para afrontar el futuro
hacia e} fortalecimiento de nuestra Economia en el presente,
tratando de poner fin a crisis recurrentes ya sean sexenales o
casuales por factores externos o internos, pero gue igual afectan

al puehlo mexicano irremediablemente,
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ANEXOS



ANALISIS DE INDICADORES FINANCIEROS MEXICANOS E INTERNACIONALES

1qule7 9 jule? 97 | 3{ule7 | 305ui67 | Sago-d7 | 13-.ego7 | 20-ago-f7
iFG 450879  482t14] 4804 38| 465210 4 7Tor 49|  Bi83,02] 5002881 504148
VOLUMEN { mil. accio ) 111,848] 199,920 93,180 80.768]__ 124722] 138204 80,470 0,847
CETES (28 dies ) 5,050 3370 250 18,720 17,700 18,350 110 19,07
TIE { 28 diea ) 22178 19,910 20,950 20,243 19,775 20,000 20,380 20,813
CETES (contado 28dTas) 19,830 17,450 20,700 8,960 7,390 19,150 18,000 18,200
BONDES [ 28 diss ) 2220 19,950 21,000 8860 7520 16,150 18,000 17,280
AJUSTA BONOS {28 dise) NO N.O N.O (XD 7,790 19,000 N.O| N.O
PAPEL COMERCIAL ( 28 dias ) N.O N.G N.O NO N.O NO NO N.O
79208 79147 72661 TAST 78088 7,8081 77620 TI573
80,339 80.611 93.348 B1.770 50467 B2.388 80,153 33,853
58 89 Fil 261 270 40 110 382
59 118 415 2 213 41 5] 23
24 4.083 528 2,908 209 2.015 +.157 1,407
L Y ) 3187 =3 Zi02 658 178
0 g B ] [} 0 () 0
BRUTAS ( en mdp ) T69a72] 172518 17524 173,078 174.958 175,932 177.862] 17607
BRUTAS (en mdd) 21,258 21,693 22.00( 72,156 2542 72.438 22,728 2287
NETAS (en map) _ 91.673 85.473 9828 98,392 10142 102.885] 105020 103.52
NETAS { en mdd ) 11.648 2,008 12339 2.83 13.080 13,12 13.419 3333
TIPO DE CAMBIO 7,9680 79518 7,9656 78525 77718 78244 78264 77847
IMETALES
CENTENARIC{ verta ] 380000]  3,450,00]  33%000| 330000 3350000  3300,00]  3,400,00] 3250,00
ONZA TROY PLATA [ vents ) 485,% 42,00 43,00 43,00 43,00 43,00 4,50 42,00
ONZA ORG {vorta) 3,000,00] _ 3.000,00L  3000,00) 300000 270000 _ 2700,00]  2,700,00] 2,700,080
ONIA ORON.Y_( vonin) 32 2060 318,50 32530 326,90 320,940 377,30 323,40
[ONZA PLATA N.Y_ { verda ) 488 438 432 431 438 4,38 248 4,53
0,87

FUENTE: FINANCIERO, ECONOMISTA.



Fiute? AN | _Tjie7 | PJuer | 304uid7 | Segodl | 1vagod? | Zo-egodl |

TNDICES GE BOLSAS INTERNA.

E U.A_( Dow Jonws ) TTR N 196231| 187571 BoBI6s|  B17453| 818754  7R6004[  7,18,10
JAPON { Nikel ) 70,178.52] _10,653,09 _20,06041] 20,167,02] 20,402,74] 10,514,451 19,009,111 1896100
ALEMANIA { DAX) 3.810.65]  4006,40]  4.121,13] _ 423042 438160 4302861 4363000 416962
INGLATERRA_{FTSE ) 4720.30] 475850 _ 4,809.30] 44470 _ 4,876,60] _ 4960,60) _ S075,80] 491420
BRASIL{ BVSP } 3.002.00]  13.817,00] 12,050,00] 1223500  12,044,00] 11,808.00] 11,810,00; 11211,00
HONG KONG { HSI) FERIADO| _14,702,17 _15,487,24 15448.78] 16,772,068 1637162 18383411 16477.26
TASAS DE INTERES INTERNA.

PRIM_RATE —8.3500) 8,500 8,500 8,500 6500 8,500 8,520 5,500
LIBOR {1 mes dobarss) 8.7060 56875 56758 5,6600 £6250 56280 56445 86250

MERCADO DE DINERO N.Y,

T, BILL) PRECIO DLLS BACO9| 49706 50705 FiLiz] 51018 8.1513] _ BA8-16|  6.08-07
T, BiL.L ) RENDIMIE % 5 340 100 5,168 B.270 5218 370 30 4207
05 [ T. BOND ) PRECIO DLLS T0T08-12] 1021721 1022024 103 0822| _1032%-27| 1pz2426| 07.3002]  99.10-14
10 AROS { T. BOND } RENDIMIE. % 8,433 6258 3,245 B.118 8,008 226 5,380 6,20
W ARGS (T.BOND ) PRECIO DLLS SO 1847 T00.16.16] _ 100.91-03] . 101.03-04]  103.04-08 1012226  96.04-08] 94,0509
30 AROS (T. BOND ) RENDIMIE. % €,740 6,580 5,540 6,540 6379 8,458 6,568 6,506
[NFLAGION MENEUAL E.UA 0,20
INFLACION MENEUAL CANADA 0,10
[FRECIO PETROLED
BRENT . 1862 16,54 18 LT 18,64 190,80 50 187
OLMECA 20,58 204 20, 20,08 20,38 1928 10 18,4
MAYA 21,88 21,64 18,28 21,38 21,68 1822 80 18,2

FUENTE: FINANCIERQ, ECONOMISTA.



ANALISIS DE INDICADORES FINANCIEROS MEXICANOS E INTERNACIONALES

T-egobl | deep7 | 1 1Taep 87 | 24ecp¥7 | 1oct47 | 8-octd? i 180ct 87
4018 81 47802 4,937 .66 483312 5258 52 5 321,50 % 360,87 5 323,08
301,609 168,933 48042 112,458 129,352 78,123 89,020 85 128,
580 7 520 18660 18,670 16, 16,850 470 7,780
21,490 20,890 20,805 20,805 18,835 17,930 8 600 9,425
18,814 18,620 19,000 18,230 17 040 17 200 7,850 17470
18,63 18,810 18,950 19,020 16,500 17,050 7,630 18,270

AJUSTA BONDS ( 78 diss ) 19,000 18,770 19,020 19,460 16,560 17,260 7,600 18,300

PAPEL COMERCIAL { 26 diss N.O. 0. N.O. NO. N.O. N.O. 18 650 N.O.

PARIDAD PESO-DOLLAR _

DOLLAR BANXICO. 77637 7I710 7,778 TIETT 77681 77707 77497 77421

1]

| BASE MONETARIA { Licuidez on mill. pezcs } .

BILLETES Y MONEDAS 79.068 86,413 76.010 82.640 79.889 30,857 80.648 30.304
[CUENTACORRIENTE 1.550 30 213 [ 78 51 84 EEE
[5ALDO ACUMULADC DIARIO 13 — &l " 2 32 204 a4 38z

LIQUIDEZ MERCADO 2 587 1389 T4 700 3678 ~1.340 2.333 3.600
INTERVENCION [milk, pesos] i

MATUTINA 1130} 20511 3104 705 3628 1883 2.501 3.08%

|
0 ] 0 0 % ] 7 [
180,037 180,08 182217 182.217 184.781 191,022 184210 196.061
JTAS ( &n mdd } 23110 21 23340 23,34 23.825 24428 25.639 25.384

[NETAS (n mdp) 108.823 106.823 106.285 109.28 112,228 117.420 121,654 123,02
INETAS { en mdd ) 13.712] 13.712 3608 2,598 4470 15018 15.688 15.97

TIPC DE CAMBIO 77004 77904 7 8071 7801 7,7588 73198 T.7663 7,759

CENTENARID { verts ) 33000 3250.00]  3.30000]  3.25000] 3300000  320000] 330000 _ 3.300,00

ONZA TROY PLATA { venta) 42,00 43,00 42,00 43,00 43,00 44,00 15,00 45,00

ONZA ORO [ verta ) 287,00 2679.00]  2883,00)  2.64000] 264400  274400]  272300] 288700

ONZA ORON.Y, [ verta ) 324,90 323,00 122,00 323,20 322,20 334,70 331,50 328,20

ONZA PLATA N.Y, ( vems ) 465 264 3,77 477 472 524 53] 8,10
INFLACION MENSUAL MEX, 0,89 125

FUENTE: FINANCIERQ, ECONOMISTA.



Tagos7 | 3sepel | 10wepd7 | 1740p07 | ZAsop#7 | 1octd7 | B-octd7 | 18oct?
NDIGES DE BOLSAS INTERNA, : \
EUA (Cow Jones ) 78225 767008 7RSI B1|  TJaital 7,870,068  7.945261 817831] 800629
JAPON { Nikkel ) 1881486 18232621 1655507] 17,674 50| FERIADO 17887,71]  12591,49]  17,306,39)
ALEMANIA { DAX 305033 4 AT 3] 40540 3808 S6| 400830 — A,167.85]  4,30736] 4202,
{INGLATERRA (FTSE) 4,886 30 4,952 20| 4 950 50 4878 40 5,027 50 5244 .20 5,308 80 5268 &
BRASI. (BVSP) 1162600, 11,063.00] 11,73500] 10864 00| 1151600 11767.00] 1248100] 12,6850
HONG KONG { HSi ) 1654722] 13,1353 __ 14.996,68] 14,63066] _14,00438] 15046,30] 1481076] 13,836,56
[TABAS DE INTERES INTERNA.
PRIM. RATE 8,500 8,500 8,500 8,500 8500 8,500 8,500 8,500
LIBOR [ 1 mes dofares) 58300 £.6500 5,8500 56500 5,6500 5,6500 56200 5,6200
MERCADO DE DINERG .Y,
PAPEL DEL TESORO
3 MESES (7. BILL ) PRECIO CLLS 8.12:10 5.06-04 5.00-68 9788 4.87-85 40758 493 4.96-64
3 MESES (T. BILL ) RENDIMIE. % 5,238 EREE 5114 5,082 4579 08 04 5064
10 ANGS ( T. BOND ) PRECIO DLLS 96.0508] 982529 98.4317] 982498 100.0509| 100.0207]  101,13-47]  100.11-3%
[10 ANOS (T. BOND ) RENDIMIE. % 360 6,274 6328 5,270 6,088 6084 5,616 8,060
30 ANGS (T, BOND ) PRECIO DLLS 96.13-17] 61062} 942125 5051|9952 992024 101.27-31]  100.06-0
30 ANDS ( T. BOND } RENDIMIE. % 5,643 8,552 662 6, 584 6,380 6,393 5,228 838
INFLACKON MENSUAL EUA 0.20 0,20
INFLAGION MENSUAL CANADA 0.20 0,10
PRECIO PETROLEQ
BRENT 1748 1824 8.2 807 18,53 20,10 20.66 18;
OLMECA 820 18,03 7 750 182 18,57 2040 19,87
[MAYA 527 14,89 4 482 152 16,33 16580 168

FUENTE: FINANCIERO, ECONOMISTA.




ANALISIS DE INDICADORES FINANCIEROS MEXICANOS E INTERNACIONALES

_ Toad? | Docts] | BwovBl | 12n0v8T | 19novd7 | 26novdl | 3-dk47 | 10-dich7
PG 536948] 476233 4 B53.53]  4527A3]  4,505.85] 478707 512667]  5111.87
VOLUMEN { mil. accio. J 59.263] 233801 68.233 58 411 56.668] 53,336.000 85.866 35.407
CETES (28 dies ) 17 260 20.540 18.950 1170 20.350 20180 18.220 330
TIE (28 dias ) 13620 24.000 Z1.360 23020 22.065 22,000 20,065 20.900
[MERCADO SECUNDARIO

CETES (contado 28dias) 17.150 20.560 18.200 20.020 18.640 18910 17.460 3.670
BONDES { 28 dizs ) 7.390 22470 18.260 9240 19.070 18.310 17.710 20.200
(AJJSTA BONOS { 28 dias ) 7470 24.220 18,340 3460 19.020 19.050 17.120 2.550
PAPEL COMERCIAL { 28 dias ) 8 800 N.O. NO. N.O. N.O. N.O. R.O. N.O.
PARDAD PESO-DOLLAR

DOLLAR BANXICO. 71196 82067 82535 83100 82642 82358 51538 81148

o Ml
[BILLETES Y MONEDAS B1AGE 79479 84,018 83174 86,770 86,208 50973 95,763
CUENTA CORRIENTE 369 312 158 180 217 -528 775 X
SALDO ACUMULADG DIARIO 5 1,328 ~158 33 20 270 204 a7
LIGUIDEZ MERCADO 510 ~824 766 5511 1642 82 1276 3,880
)

MATUTINA KT 52 249 5658 ERTY 30 2255 4248
VESPERTINA

OBJETIVO DIARIO 0 ] U 0 0 0 ) 0

E CIONAL
BRUTAS ( en mdp ) 197.108 704,029 218,157 215358 212,038 207 222 023 210127
BRUTAS { en mdd ) 28430 26,067 25,830 25709 25,462 25415 25474 25,801
NETAS [ en mdp ) 124423 130,531 136,865 138289 134,107 131,438 133,328 135428
ﬂEgTAS( en mdd ) 16,058 18,728 18,355 16270 18,104 16,074 16,233 8,626
TIPO DE CAMBIC T8 7 8271 B.3684 53768 83276 8ATT1 B2136 B1441
LES

CENTENARID { verta } 325000] _ 340000] _3300.00)  3300.00| 320000 325000}  3200.00] _ 310000
ONZA TROY PLATA { verta ) 48.00 4600 47.00 4700 47.00 49.00 45.00 51,00
GRZA ORO { venta ) 2525.00] 288000  2727.00] 272300 _ 266200]  266500] 255006 245400
ONZA ORO N.Y. { venta) 324.70 316.30 314,30 309.80 304.10 300,80 203.80 28320
[GNZA PLATA N.Y.  venta ) 5.01 4.84 .87 4.95 5.16 521 533 545
INFLACION MENSUAL MEX, 0.80 (KF]

FUENTE: FINANCIERQ, ECONOMISTA,




220487 _| 2900807 | SnovT | 12-nov-97 | 19nov97 | 26nov7 | a-dic97 | 10-dic-97
NDIGES DE BOLBAS INTERNA. :
EUA. { Dow Jones | 8.080.44 7A08.32]  7.889.13]  T858.73]  T.05082]  7.B08.951  B.018.83] _ 5,048,867
N { Nikical } 17.21008] _ 16.31288]  16.500,10] 15.867 23]  16.126,57 _ 15.867,63] 1601070  16.68651

ALEMANIA { DAX 4139 50 87270 381245] 373108  383347]  384023]  4.07208]  4.184.91
INGLATERRA { FTSE 5.225 O 4.75540]  4.80T,40]  4.76370]  4.84540]  486350] 487780 8.477.10
BRASIL ( BVEP 13.018,4 1044700 10.254,00 71100 9.028,00 8.151,00 9.964 00 9.840 00
HONG KONG { HS1) 12.403,10] __ 5.059,88]  10.780,78}  10.004,13]  1024518] 1032856 1121835 1146058
YASAS DE INTERES INTERNA.
'Pm. RATE 8,500 500 3,500 8,500 8,500 8,500 8,500 8500
uaoa; 1 mes dolarss) 58500 5.6200 5 8500 58675 5,6875 35,6875 59021 6,000
MERCADC GE DINERG N.Y,

[PAPEL DEL TESORO

3 MESES { T, BILL ) PRECIO DLLG 1.97-0° EAz-10 512-10 5.70-18 51513 5.16-14 51100 510-01
[3MESES (7. BILL ) RENDIMIE. % ;5 082 5,23 528 5319 5279 i) 278 521

most . BOND ) PRECIO DLLS 902601 10030:02] 101.06-10] _ 107.18-20] _ 102.00-04| _ 101.31-03] _ 1013002 101.12-1
10 ARDS { . BOND ) RENDIMIE. % 8119 5079 5845 5902 5,834 5838 5 842 581
30 ANDS (T, BOND ) PREGIO DLLS 99,11-15] __10102-08 _101.18.23] 002125 _100.21-25] _ 100.27-01] _ 101.06-10]  100.02-08)
30 ANOS ( T, BOND ) RENDIMIE. % 5414 6284 §248 6,141 6,084 6,054 8,030 [XIE
INFLACION MENEUAL EUA 020 0,10
N MENSUAL CANADA 0,10 2,10

PRECIO PETROLEO

BRENT 19,38 1893 19,08 1922 19,84 19,15 18,07 17,38
OLMECA 19,12 18,80 18,51 18,88 18,80 17,55 17 28 16,70
MAYA 16.60 16,00 16,26 18,19 16,00 18,08 14,34 13,87

FUENTE: FINANCIERO, ECONOMISTA.




ANALISIS DE INDICADORES FINANCIEROS MEXICANOS E INTERNACIONALES

17-dic-87 24-dic-87 3-dic-87 7-ane-83 14enedl | H-enebld | 28-ane-bl 4-fub-88
G 5087.31 482589 5208 44 5,033.40 4 673.55 4691.74 4 583,49 4 785.44)
UMEN { mil. acclo. ) 114.226 52.897 59419 42,553 101.764 55,348 58.853 110.870

CETES (28 dles ) 18.970 18.970 18.750 18.400 18.690 17.370 17.330 17.370
TIE (28 diss) 19.92% 20.850 20,080 19,625 20120 10.73% 19205 19.570
CETES {contado 28dlas) 18.490 18.820 18.040 18.200 18.860 17.890 17.4 7480
BONDES (20 dlas) _ 19.450 $9.880 20.050 18.940 18.880 18.050 18.83 7.060
AJUSTA BONOS { 28 dias ) 19.030 19.850 20.410 18.880 18.570 11.870 17, 8.910
PAPEL COMERCIAL ( 28 dias ) N.O. N.O. N.O. 19.550 N.C. N.O. N.O.
PARIDAD PESO-DOLLAR . -
DOLLAR BANXICO. 4.0918 8.1268 8.0840 8.0422 B.1828 B2145 £.2683 B8.4323
|BILLETE8Y MONEDAS 107,153 11258 110,788 105,664 100059 101,808 96,010 98,096
CUENTA CORRIENTE ~2 181 -1 -821 -1322 1 ~244 -350
ISALDO ACUMULADO DIARIO [} 210 62 355 <324 0 154 352
LIQUIDEZ MERCADO &7l £13 2,533 2210 318 568 =158 488
MATUTINA 478 252 2,504 1,742 -1,507 ~569] 248 1,390
VESPERTINA
DBJETWO DIARIO 1] 0 0 0 0 [*] [1] 0

211,107 224 511 ZM,ﬁT 227 072 230 109 232,387 237..4-1 257.449

25 145 27,608 21 808 28,103 28459 28347 28 83 28629
NETAS { en mdp ) 138,001 149778 226 42 154 200 15721 158,312 161, 161,810
NETAS ( en mdd } 16,581 18 419 20,002 18,990 9443 8,3 ) 509 9,500
TIPO DE CAMBIO 8.199¢ 4.1318 85140 8.0800 0856 B.197¢ 82940 8.2640
CENTEMARIC { vents ) 3,100.00 3,150.00 3,160.00 3,100.00 3,050.00 3,150.00 3,250.00 3.300.00
ONZA TROY PLATA ( venta ) 58.00 56.00 58.00 57.00 55.00 55.00 57.00 61.00
ONZA ORD { venta ) 2,453.00 2.5315.00 2,522.00 2,420.00 2,.525.00 2,525.00 2,625.00 2579.00
ONZA ORO N.Y. (venta } 283.80 294,30 28040 281.70 283,10 20070 300.80 205.65
QONZA PLATA N.Y, { venta ) 5.99 526 812 6.10 573 5.74 821 6.80
“INFLA RMENSUAL MEX. 1,40 218

FUENTE: FINANCIERD, ECONOMISTA



. 17487 | 24-dic07 | $1dic07 | 7T-eneds | 14-one88 | T1-ene-68 | 28-whesd | 4tebds
NDICES DE BOLBAS INTERNA _
E UA. { DowJones ) 757631 789177 _ 701587 79062 7.732.13 787312 761508] 816038
JAPON ( Nikkel ) 15,800.39]  FERIADG| 15258.74( 14,8964 14,755.941 _ 16,36653] 18.08182] 17,022.68
ALEMANIA (DAX) €063.97|  4121.79] 424960 435283  4150.40]  4.307.01 4278.76] 453057
INGLATERRA ( FTSE ) 520340 504R80]  513230] B526440] 0a3B0|  5278.20)  532630] 551280
[BRABN_{ BVEP) B,74300]  9554.00) 10,197.00] 10,8500] 641500  9568.00] 9,651,000  10,055.00
HONG KONG [ HS!) 10,348.38]  10388.10] 10,755.21] 10,33581| _ 8720.00]  0433.70]  0,252.38] 1052551
8.500 8500 8.500 8500 3500 8.500 8.500 8.500
59600 5.0688 §.7227 56680 5 5938 56133 56250 5.6250
PAPEL DEL TESORD
3 MESES ( T. BiLL ) PRECIO DLLS 507-08 53331 52422 50705 3.07-08 50402, 51210 5.10-08
3 MESES ( T. BiLL ) RENDIMIE. % 5186 458 362 5188 5,108 5.152 5238 5218
10 1 T.BOND ] PRECIO DUS 102.1620]  103.02-06] V02.1-13] 104 2578]  105.01-08] 103.30-02]  10304-08]  104.0007
10 ANGS ( T. BOND ) RENDMIE. % 786 5650 5788 5.461 5427 551 5678 5549
30 ANOS | T. BOND ) PRECIO DELS 16207-11|  103.16-20] 102.03-07| 10523-27] 105.14-18] _10328-00] 103.17-21) _ 103.17-21
30 AROS (T, BOND ) RENDIMIE_ % 956 5866 5.964 5114 5733 5540 %933 5863
[NFLACKSN MENSUAL E.UA 0.10 0.20
INFLACIGN MENSUAL CANADGA 0.10 040
PRECIO PETROLEQ
BRENT 16.83 7.00 16.32 152 1498 a5 1554 14,78
OLMECA, 16.52 5.77 15.88] 15.0 (1% 4.7 15.25 14.58
(MAYA, 12.81 2.95 11.59] $0.08 5.53 0.00 10.34 042

FUENTE: FINANCIERD, ECONOMISTA



ANALIS!IS DE INDICADORES FINANCIEROS MEXICANOS E INTERNACIONALES

114eb88 | 18feb88 | 264cb 48 | Amar@® | 11-mer08 | 1&.mard8 | Zi-mar8d | i-ebrdd

PC___ 4721 97]  +BI350] 459308 484128l 471034  478420] 500488 5.018,.22|
VOLUMEN { M, accio. ) 68,15 68,554 51.732 52,853 46,389 T1.250 137,842 78,558
CETES (28 diss ) 8 430 15,080 20,060 18,950 19,070 71 520 19,8%0 19,700
TIEE { 26 di=s ) 20 400 20,540 21.790 20420 20,860 23425 21,430 71,505
[CETES (contado 28dtes) 17,6 18,380 7580 5370 17,850 20,010 15,400 350
[ESRDES (28 dles ) 18,7% 18,270 20,180 8,820 18 680 21470 19,120 3 960
AJUSTA BONOS { 28 dies J 18,761 18,450 20,300 8,320 18,730 21,850 18,370 930,
PAPEL COMERCIAL [ 28 di#s ) N.O. N.O. N.O. N.C. N.O. N.O. N.O. NO.
PARIDAD PESO-OOLLAR
DOLLAR BANXICO, 34850 34578 B,6140 BA347 88273 B,6048 85410 85162
BASE MONETARIA (Liquidez en il pesos |
BILLETES ¥ MONEDAS 5668 57.560 4 648 97.0%5 54425 96510 53.398 75537
CUENTA.GORRIENTE 4315 -354 281 18 302 T 438 14
SALDO ACUMULADO DIARIO 430 ~388 7] 32 300 75 4 2
LQUIDEL MERCADO 1.720 180 ) 945 T330 1.558 1.380 2253

2888 580 378 71026 263 KX 229 2308

0 0 0 0 0 20 -20 20

BRUTAS { sn mdb } ZA320A]  240.854] 24 203] 2438010 247.730| 252787 252851 250570
[BRUTAS { enmadd }. 26,845 78452 28442 28.547 28.813 20534 29,453 29422
[NETAS {en mdp ) 166.24: 163.91 166428 166271 165.947 175291 176,184 173.287
NETAS ( &n mdd } 19.742 9,382 19.376 18.503 15.766 20479 20419 20347
TIPO DE CAMBIO BAZD 465 85862 B 2% 85878 2595 BT84 85154
CENTENARIO { verta ) 3300,00] 320000 325000  3200,00] 330000  3.300,00] _ 330000] 330000
[ONZA TROY PLATA ( vertn ) 87,00 5,00 68,00 €5,00 67,00 63,00 64,00 85,00
[ONZA GRO {verta ) _ 270200] 267400  2674,00]  2631,00]  2.689,00] _ 2.677,00] 2851,00  2735,60
[ONZA ORON.Y. (venta ) 300,70 300,10 261,70 298,40 206,10 202,10 299,80 301,20
ONZA PLATAN.Y. [vam ) 747 710 9,38 8,46 5,37 6,12 8,44 838
INFLACION MENBUAL MEX. 1,75 117

FUENTE: FINANCIERQ, ECONOMISTA.




11-fob-88 18-feb-88 25-fob-93 dnar®s | 11-mar08 | 18-mar68 | 2i-mardl 1-abr-83
HNDI:!S DE BOLBAS INTERNA.
E.U.A. ( Dow Jones ) 829581 8,398 50 8.370,10 8.584 82 5.643.12 8,743 99 904 44 788 81
JAPON (Nitkel) 17205081  18.790,71 18,183.00 17.168. 1) 18.682.82 16.967,20 16.808,35 18.527.17
ALEMANIA { DAX ) 4.523,75 4.602 40 4.599 54 4,757, 14 4.834 43 4044 88 .028. 24 . 102 35
INGLATERRA { FTSE ) 5.513,30 8.709,50 5.651,00) _ 6.807,10 582850 5.834,90 5,883 70 532,20
HRASL (BVSP ) 1027800 10.420,00 FERLAGO 14.939,00 11,181,00 11.804,00 11.803 00 11,647
HONG KONG { HS1} 10.859,67 16.232.03 10,683 34 11.425 46 10,898 57 11,255 54 11.645 43 11.518 68
TABAS DE INTERES INTERHA. — —
PRIM. RATE 8,500 8,500 8,500, 8 500 8,500 8 500 8,800 8,500
FLIBORI 1 moa dolaren) 58250 56172 56250 5 8875 56875 5 6873 50474 58875
[MERCADO DE DINERO N.Y.
PAPEL DEL TEBORO
3 MESES ( T, BILL ) PRECIO DLLS 5.08-06 5.05-03 5.19417, 5.07-05 4.96-04 5.00-02 5.02-00 5.00-98
MESES ( T. BiLL ) RENDIMIE. % 5,197 51582 5311 5148 5,072 51M 5134 5114
0 ANOS | T, BOND ) PRECIO DLLE 103.18-22] 10041317 0822.26] _ 97.27-31] 982820 _ 00.15-19] _ 90.13-17} _ #82839
10 ANOS ( T, BOND ) RENDIMIE. % 581 5430  Se7 ¥ii} 5,645 5563 5 841 5845
30 ANOS { T. BOND ) PRECIO DLLE 102.23-2 104.16-22/ 102.08-12 100.20-24 102.08-12 103.04-08 103.11-18 102.19-23
30 ANDS { T. BOND ) RENDIMIE. % 8,620 5,792 5,963 G, 089 5 @83 5.981 50476 5 029
INFLACKON MENSUAL E.U.A 0,10 Q.10
INE N MENSUAL CANADA 4,10 0,10
PRECIO PETROLEC
I_g_!E_,N'I' 14,53 A5 13,00 133 12,26 11,34 14 85 1338
'gL.M__ECA 14, 54 13,84 13,05 13 2 12,44 11,47 14,14 13,48
MAYA 8 94 47 05 20 8 56 B4 989 9,81

FUENTE: FINANCIERC, ECONOMISTA,



ANALISIS DE INDICADORES FINANCIEROS MEXICANOS E INTERNACIONALES

8-abr83 | 15-abr68 | 22-abr08 | 29-abrd8 | Gmay88 | 13may80 ZM'
IPC 486670) 4pB126] 518552(  S09548| 504138  481214] +62448] 445358
[VOLUMER { mif. sctio. | 26258 50035 115932 83311 52583 131,008 62.532 84.883
19.730 19.500 150 18.080 17.380 T410 17.680 18.150
21433 21,175 AZ0 19.805 18425 19.500 18.770 20.790
18310 17870 7,750 77430 17150 17.480 V7710 18.060
20320 19520 450 17,800 17440 17.680 17280 16.160
ATUSTA BONGS { 28 dias ) 202%0 19580 5.430 17970 17.390 17.670 17.980 15.080
PAPEL COMERCIAL { 28 diss ) 22,680 N.O. NO. NO. N.O. 19.120 18.960 21.590
8.5274 84928 84550 84818 84770 84065 55848 8.7081
88874 100210 55554 82,311 58882 95,703 98,764 95640
267 -1,3%0 248 8 0 -594 348 571
[SALDO ACUMULADO DIARIO - 1275 225 &4 X 330 1209 278
LIQUIDEZ MERCADO 1,168 8919 8,443 117 ERE") 4,807 2,175 1,867
MATUTINA 502 8,824 934 264 IRE! 4253 3,152 25%
VESPERTINA
OBJETIVO DIARIO 20 20 20 20 20 26 20 20|
BRUTAS { en mdp ) 255182  280796] 761562  262840] 262840 _ 259313|  258864] 262703
BRUTAS (enmdd) 29377 30,644 30,752 30,951 30,981 30,567 30,407 30,405
NETAS (en mdp ) 178664]  184,130]  is4d21]  183620] 185620  1B2,21] _ 181306]  JB4 460
[NETAS (o' mad) 20918 21,538 21,711 21,903 21,009 21,488 1,263 21,353
TIPO DE CAMBIO 8.5411 85105 8445 8747 BAT47 84834 8.5147 X1
CENTENARIO {vertta ) 520000] 335000] _320000] 335000] 3230000  330000] 330000 _ 340000
ONZA TROY PLATA { vera ) 34.00 63.00 83.00 52.00 62.00 59,00 56.00 54.00
ONZA ORO {verta ) 279300 279200 276500 2763.00] _ 2735.00] 268500 2712100 _ 2743.00
ONZA ORO N.Y, { verta ) 308,10 308.50 307.85 36820 30180 298.40 299,00 265.60
CNZA PLATA N.V. { venta) 6.60 6.4 6.2 .18 B.12 561 20 5.15
INFLACION MENSUAL MEX. .54 0.60

FUENTE: FINANCIERQ, ECONOMISTA



Sabr68 | 1%abro8 | 22-abr6f | 20-abr68 | 6-mays8 | 13-may-b8 | 20-may-88 | 27-may-88
[TNDICES DE BOLSAS INTERNA, )
%Mm) €,858.50 9,110.20 9,164,94 B,696.96 9,192,608 G161.77 5,054 65 INE]
LLAPON { Nikdei ) 15,978.72] 16277.32| 1582587 1530543 FERIADO| 1532248] 1553165 1588482
[ALEMANIA (DAX) 8 357.05 5374.78 5388 .94 5,018.67 3 314,66 $,297.35 5 386.50 B4 29
INGLATERRA { FTSE } 8,094.00 6,i04.10 585500 5 80660 €,010.30 5,958.70 5,877.80 5,670.70
[ERASIL ( BVSP ) 11,847.00 12.270.00] FERWDO| 11,377.00 11,555,001 10,7988.00] 10,343.00 §.438.00
HONG KONG (H3I) 11,04943] " 11420.M]  10088.28( 1067861 1015368 9,841.51 544911 9,482 21
TASAS DE INTERES INTERNA.

PRIM. RATE 8.500 8.500 8.500 8.500 8.500 8.500 8.500 8500
LIBOR {1 mes dollares) 56563 5,656 56563 5.8563 5.6523 5 6406 56583 5.6484
MERCADO DE DINERO N.Y.

PAPEL DEL TESORO _

3 MESES{T. BiLL ) PRECIO DLLS 49230 4.99-97 40593 4.92-92 4.93-96 % .00-08 5.08-06 4.98-60
[3 MESES { T. BILL ) RENDIMIE, % 5.030 5.103 5.062 5.051 5093 5.114 5187 5080

0 ARCS { T. BOND ) PRECIO OLLS 99.23-27 99.03-07| 58 20-24 872125 50.12-18 80.11-15 $92327]  100.11-15
UANOS { 7. BOND ) RENDIMIE. % 5.520 603 5.667 5,769 5701 5.705 5.848 5.563

30 ANOS { T. BOND ) PRECIO DLLS 103.20-01]  103.03-07[  102.92-16] 10021-25] {01.2T-31] {0R.01-05] 102.1622] 103.31-03
30 ANOS ( T. BOND ) RENDIMIE, % 5837 3803 5.544 6.088 53882 5.969 5.931 A%
INFLACION MENSUAL E.UK 0.20 0.30
Immﬁé‘ﬁ MENSUAL CANADA 0.00 0.30
PRECIO PETROLED

BRENT 12687 12.97 13.82 14.26 1443 14.58 1480 4.78
|otMECA 12.92 12.93 1350 14.08 14.10 1438 12.74 4.02]
|MAYA 9.61 9.71 1020 10.62 10,34 10,14 .85 0.01

FUENTE: FINANCIERO, ECONOMISTA,



ANALISIS DE INDICADORES FINANCIEROS MEXICANOS E INTERNACIONALES

10jun9l | 174und8 | 2qunas | 1julds Sjules [ 18jules | 22{ui8d
[irc 4.480,01 455045 4.92567] 438788 426282 451081 466579 465274
[VOLUMEN [ miil. sedlo_ 58,018 40,841 57.9% 71,338 265 7112 58,807 74574 46,955
[CETES (28 disa} 19,220/ 18,130 20,160 18,500/ 20,180 20310 19,920 10,980
[TIE (38 dina} 21,480 20,735 21835 21,445 22,425 22728] 21,520 21220
mw
CETES (contads 28dtas) 18,500 260 20280 18,743 21,500 20,030 20,330 19,570
BONDES (28 diay } 19,940 18 810 18,100 18,800 18,240 20310 19,870 18,820
AJUSTA BONOS (29 dies ) 16,940 9,820 18,070 18,800 19,450 19,900 19,850 18,580
PAPEL COMERCIAL (26 dina ) N.0. 9, N.O. N.O ND. N.O. N.O. NO.
PARIDAD PESO-DOLLAR
DOLLAR BANXICO, £,8818 68,8380 8.£818 88977 80852 B.5558 88548 28033
BILLETES Y MONEDAS 100.380 67928/ 100 428 97.645 ©9.196/ 100230 102,154 102.010
{CUENTA CORRIENTE 24 385 -78 2 49 282 34 150
SALDO ACUMULADO DIARIO 104 328 66 (7 -389 120 5 50
LIGUIGEZ MERCADO 134 2.008 1.661 389 355 2022 4.22% 3417
——
INTERVENCION (mill pesoa)
[MATUTINA 32 1871 -1.500 -3.820 33 -1.800 4.2%8 3847
(VESPERTINA _
OBJETIVC DIARID -20 .20 20 -20 -30 -30 -30 -30
266271 264,105 271.368 268577 270.119 286.325 25878 265,280
JTAS { en mdd ) 30.202 30.153 75 598 20.676 29.877 25.758 26.6%5 30072
NETAS (enmdp) 186,076 185 204 180.762 186.100 189.020 186.165 180.063 186.037
NETAS (en mdd ) 21.208 21138 21.088 20.977 20,908 20801 207 21,088
[TIPO CE CAMBIO 2183 87618 9,0462 } 8830 50407 85497 89518 B 8218
METALES -
JCENTENARIO { varts ) 326000 330000]  3300,00] 335000  3.35000] 335000} 325000]  3.350,00
ONZA TROY PLATA { venta } 53,00 58,00 57,00 7,00 7,00 57,00 57,00 56,00
ONZA ORG { verta ) 2.72500] _ 2.79500] 273600  2.788,00] 281600 2.790,00]  2736,00] 2746,00
ONZA ORON.Y. (verra ) 281,50 253,80 288,70 28530 297,10 789,20 263 80 285,20
[ORZA PLATA N.Y. [ vents } 5,21 837 523 — 5% 555 542 534 56

IINFmN MENSUAL MEX. 1,18

FUENTE: FINANCIERC, ECONOMISTA,




_ el | 10juns8 | 17qunsd | 24qunss | 1jurss Bjuies | 16ju-98 | 22 ulde
NDICES DE BOLSAS INTERNA, -
[EUA (Dow Jones } 589124 D040.02]  0.66520]  B.BI648 88202  0.08504] 524554 919018
JAPGN { Mivkel } 18.654.45]  18530,17] 1427038) 15.054B80] 1583027| 16.41628] 15.48881] 1635866
AUEMANHJEAX) £.582 74 5.760,03 5.501 57 5,718,714 5897 44 5.060 88 5,095 28 8.165,52]
INGLATERRA ( FTSE ) 8.042.30 8.016,80 5.729.70 577200 5.832 50 8.003 .40 8.100.20 6.132,70
BRASIL{ BVSP } 10.150,00]10370,00] ©9.249.00]  0.037,00 5878.001 10205001 _ 10.642.00] _ 10.923,00
HONG KONG (HS1) 8.508,17]  Ba0148]  7.52645] 821087 3543 100 844418 8.17¢ 8.564,55
{TASAS DE INTERES INTERNA.
FRIM. RATE 8,500 8500 £,500 8.500 8,500 $.500 8,500 8,500
LIBOR { | mes dokares) 58563 5 6563 56523 53,8563 56602 5 B8gal 56563 5,852
MERCADO DE DINERO WY,
PAPEL DEL TESORO
3 MESES (1. BILL ) PREGIO OLLS 29794 5.01-89 goaba] 49503 4.98-95 49765 5.02-00 1.94-02
3 MESES (T, BILL ) RENDIMIE. % ; 082 5124 155 5,063 5,083 5 082 XEY] 5,051
10 ANOS (T.BOND ) PRECIO DLLS 100.16-20] __100,08-12] _ 101,10-14] __101,07-11] __101.05-13] __101.16-20] _ 100.34-03] _101,12-18
10 ANOS (7. BOND ) RENDIMIE. % 5,542 5575 5438 4 5438 409 s 479 5 425
[30 ANOS (T_BOND ) PRECIO DLLS 1042024] _104.22.26] 1063327 108.27-31] 107.05-18] 107.i3-17 1052327 108.16-20
30 AROS (7. BOND } RENDMIE. % 5,167 5,782 5645 5 536 5824 5 590 5711 3
INFLAGION MENSUAL E.UA 0,10
INFLACION MENSUAL CANADA, 0.10
PRECIO PETROLEC
[BRENT 13,87 1228 10,88 12,28] 11,68 1168 11,91 22
OLMECA 13,32 12,13 10,99 12,76 12,48 12,16 13.01 12,24
[MAYA 0,69 9,19 832 8,65} 54 9,54 10,02 9,08

FUENTE: FNANCIERO, ECONOMISTA.



ANALISIS DE INDICADORES FINANCIEROS MEXICANOS E INTERNACIONALES

["20Juled | Begosd | 1Z-ego8d | 19-ego-bl 2 17-sep-£3

firc 43880 4071.05] 362845] 364884] 3 MGH79] 260163 3237 24 3414.6
VOLUMEN { mil_accio_ ) 71450 51167 T2645 63217 80464 68,447 84098 156.1
CETES (20 dims } 20.010 19.890 21.490 22.000] 27.160 27160 36,540 47.860
TIE {28 dima ) 21,520 21705 238630 24240 79815 39,750 40.810 45,530
IMERGADO SECUNDARIO

CETES (contudo 28dTes) 19.720 70.740 20530 22070 26.000 35270 29.970 37.030
BONDES { 28 dian ) 18.760 18,810 20.440 21,780 28040 35.460 33.070 38760
AJUSTA BONCS ( 28 dias } 13,880 18.830 20400 21.830 27.710 35,460 33.450 N.O.
PAPEL COMERCIAL { 26 dies ) NO, N.O. N.O. NO. N.O. N.O, NO. N.O.
PARIDAD PESO-DOLLAR

DOLLAR BANXICO. 58881 .5648 9.2016 92302 .6001 09717 102742 102058
BILLETES ¥ MONEDAS FE 103 511 100,152 102,258 98,744 101,765 58,976 109,168
[CUENTA CORRIENTE 28 21 145 {757 -125 452 385 187
SALDO ACUMULADO DIARIO 212 95 14 %08 20 T2 560 288
LOUIDEZ MERCADO 245 1,182 BADD 6,510 -3,690 5488 3,858 322
INTERVENCION (mill, pesos }

MATUTINA 278 118 8,378 5731 3T 6541 4173 3503
VESPERTINA

OBJETIVO DIARIO 30 30 50 70 70 70 70 -100
BRUTAS { en mdp ) 270,508 274,103 270,810 272,117 288574 286574 301,727 307 374
BRUTAS (enmad) 30,507 30,724 30,028 26,704 28574 20,574 29,692( 25,102
NETAS (en mdp ) 190,767 194 216 193,375 194,121 203,580 203 580 212,008 213 887
NETAS (en mdd ) 21 514 31,760 21442 FIREE 21,008 21,008 20,652 20247
TIPO OE CAMBIO 8.8671 29215 9.0186 9.1812 9.6801 0.8501 101615 105791
CENTENARIO { vents ) 335000]  3350.00] 350000 340000} 350000 350000, _ 3.850.00] 3,500.00
[ONZA TROY PLATA { verta ) 56.00 59.00 B0.00 58.00 58.00 50.00 60.00 82.00
ONZA ORD ( venta ) 2.74600]  272500]  2719.00] __280S00] 286800 281800 _ 308300  3.738.00
ONZA ORO N.Y.  vents J 202.00 288,70 28440 28530 283.30 279.10 286 20 796,30
[ONZA PLATA N.Y. [ verta) 569 547 %20 510 5.06 480 493 498
INFLACKIN MENSUAL MEX. 056 0.90

FUENTE: FINANCIERO, ECONOMISTA



[(294ul88 | Eego-88 | 17.a9088 | 1i-ego88 | 26egodd | Jsep bl | Seepdl | 17eephd
8,934.78 9.487.31 846285 4,714 85 8,602 €5 7,827 43 3,020 78 8.024.00
16,114.54] 1605358 15408.99] 15063.78] _15072.93| 1436963 14,51348] 1422737
5886.01) 5756201 526840 5e888]  sA7i.78|  47¢i.81 5,103.84 433122
INGLATERRA { FTSE } 583580 5736100 443280 BABZ0l _ £85440]  5169.10] 5 3442 5 281 70
BRASIL ( BVSP) 10,318.00] __5260.00] 880200 B643.00]  7,648.00]  6917.00]  5818.00] 690500
HONG KONG { HS1 ) 792610] 758000 677085  721082] 780009 7.06247| 818925  7,73347
TASAS DE INTERES INTERNA. .
[PRIM_ RATE 8.500 B.500 8.500 8.500 8.500 8.500 8,500 8.500
UBOR {1 men doliares) 56563 56563 5.6484 58484 56445 58250 56250 55820
MERCADO DE DINERO NLY.
[PAPEL DEL TEBORO —
3 MESES ( T, BILL ) PRECIC DLLS 49402 45604 1.60-88 49553 4.95-03 27977 47573 46866
3 MESES (T BILL ) RENDIMIE_% 5.051 5072 5.010 %062 % 062 4805 4851 4.781
10 ARGS (T, BOND ) PRECIO DLLG 10030-02] 101.17-21 1012528 101.17-21| 102.2600] 104.08-12] _104.06-10] _105.16-20
10 ARCS (T BOND ) RENDIMIE. % 5 482 5403 5370 5403 5226 5.048 5,055 4831
30 ANGS ( T. BOND ) PRECIO DLLS 105.11-15] __107.0004] _107.13-47| _ 99.03.07] 1003002  102.12-16] 1020105 _ 1031721
30 AROS { T. BOND ) RENDIMIE_ % £ 737 5625 5508 5 554 5428 =332 5 354 52%
INFLACION MENSUAL E.UA (¥ 0.20
Immzu MENSUAL. CANADA 0.10 .10
PRECIO PETROLEQ
BRENT 1283 12.14 11.05 1198 12.58 12,03 1251 12.24
OLMECA. 12.74 12,15 11.28 11.70 12.52 12.19 12.79 12.78
[MAYA 923 874 815 847 469 8.53 892 9.25|

FUENTE: FINANCIERQ, ECONOMISTA



ANALISIS DE INDICADORES FINANGCIEROS MEXICANOS E INTERNACIONALES

2 | Meep08 | Toct08 14-octB8 | 21oct-98 | 280ct88 | 4noves | 11-nov-88
IPC 357736 367981|  3434,82] 387724 3E3048 3011461 4127850 4.142,77
[VOLUMERN ( rrill, accio. } 134,728 82 265 56,317 54519 52,843 57 266 107,865 57 155
CETES [ 28 diss ) 17 600 M 450 38,770 28 350 33,420 3,130 32,170 32,000
TIIE { 28 disa ) 40515 36 450 39,600 34,200 35730 35 045 34,405 34,390
[ ]
CETES {contado 26Tes} _ 30970 32,230 5070 35,000 33,530 32,070 33410 N0
BONDES ( 28 dims ) 22,170 31,950 13,7800 32,820 29,130 79 450 28 510 3370
AJUSTA BONGS ( 28 dlas ) N.O. N.O. 32.500 32,750 26,320 20490 N.O. 32,640
PAPEL COMERCIAL { 28 dias } N.O, N.O. N.C. N.O. N.O. N.O. N.O. N.O.
PARIDAD FESO-OOLLAR_
DOLLAR BANXICO. 10,0062 30,1119 10,1729 10,1883 10,0420 10,1491 10,0312 10,0256
[BASE MONETARIA(Liguidez so mill. Resos)
BILLETES Y MONEDAS 99,058 59 483 100,656, 66,931 101,398 99.002 104.641 102.133
CUENTA CORRIENTE 43 1174 44 T 430 a5 ! 206]
SALDO ACUMULADO DIARIO 288 B4 W 102 6 167 a 06
LIQUIDEZ MERCADO ~7.880 3,056 2088 2,422 6,088 2871 23,535 1.358
MATUTINA 6.835 1180 4303 4071 7621 2158 3545 4.779
VESPERTINA
OBJETIVO DIARIO 100 100 100 100 100 100 100 100,
BRUTAS { an mdp ) 203,913 206,350 253067 293.416 256,041 293.003 263.003 260.595
BRUTAS {en mdd ) 28,990 28,930 254 20.722 20.330 29.197 29197 20.142
NETAS {enmdp) 204387 204,756 201 32 202955 206 010 204 2 204851 204 606
NETAS (enmdd) 20,180 19,988 18,51 10.867 20410 20383 20.383 20.518
TiPO_DE CAMBIOD, 10,1384 10,2437 10,3136 10,2157 10,0935 10,0354 10,0354 89717
CENTENARIO {verta ) 3.500,00 375000, 3.800,00]  3.80000]  3.765000]  3400,00[ 3700,00]  3.750,00
ONZA TROY PLATA ( venta ) 56,00 60,00 63,00 00 60,00 61,00 60,00 81,00
[ONZA ORG [ verta ) 204500 3.162,00] 3230000 316400 _ 5.12400  3.120,00 3.128.00] _ 3.108,
ONIA ORONY. [ verta } 26810 294,50 296,60 268,70 296,50 263 90 269,20 2932
ONIA PLATA N.Y_{vents )_ 2,30 537 111 4,28 481 4,07 1,96 5,07
INFLACION MENSUAL MEX. 1,82 1,43

FUENTE: FINANCIERQ, ECONOMISTA,




. 23-30p 08 | 304ep 08 | ToctB8 | 14octds | Zioctus | 28oct-8 | dnoved | 1imnoved
NDICES DE EOLBAS INTERNA.
EUA (Dow Jorws) T897,20] _ B.08082]  7.42.88]  7.63814] 8k0585| 836404 8708,15] 886308
JAPGN {Nikei ] 1376381] 1382143 13.021,64] 1324219} 1380805 13.620,68] 1395275 14.108,00
ALEMANIA { DAX ) 457518 4 E7827|  4.05864] 427448 4 £0582]  4.68245]  470508] 468278
INGLATERRA [ F1SE ) 5.103, 5.108,76] 485400 4.66010]  5261,00] _ 5.33120]  3.50390] 543230
BRASL (BVSP ) 656000 6.668,00] 633400 661800] 567300 _ 6E6300] 7509001  £.000.00
[HONG KONG [ HS1) 73733| 783761  FERIAOO| _ 9.00883] 5664275 0.02105 10358321  0.721.33
[TABAS DE INTERES INTERNA.
PRIM. RATE 9,500 3,500 8250 8250 8,000 5,000 8,000 8,000
LIBCR { 1 mas doftares) 55933 83750 5 4063 54046 52231 52248 $,2803 5 2765
MERCADO DE DINERO N.Y.
PAPEL DEL TESORO
3 MEBES { T. BILL ) PRECIO DLLS 1697|4364 4,06-04 3.82.40 35186 4.00:08 43537, 44543
[3MESES (1. BILL ) RENDIMIE_ % 4,791 4,350 41% 3548 3,863 4074 4,480 4,54
0 ANOS { T. BOND ) PRECIO DLLS 106.30-02] 107.30-02] 1110408} 10627-31| 108.00.04| 107.06-10]  108.22-26]  98.11-1
G ANOS (7. BOND ) RENDIMIE. 4,705 4,552 4,190 4713 4,567 _ager 4729 4,818
30 ANOS ({ T. BOND ) PRECIO DLLS 105.08-10]  105.13-17]_112.0307]__106.08.12| 108.15-19] _105.28.00] 10407-13] 991115
0 AMDS ( T. BOND ) RENDIMIE. % 5145 5,064 LREY] 5 042 5,088 5108 5211 5285
INFLACION MENSUAL EUA_ 020 2,00
INFLACKON MENSUAL CANADA 0,20 £40
PRECIO PETROLEO _
BRENT - 4,73 14,05 13,12 1228 11,40 1249 11,90 11,15
OLMECA 14,47 14,56 14,25 12,80 11,81 ND 1:.,1»6& 11,72
MAYA 10,17 10,54 10,84 0,47 8,15 RD A% 8,87]

FUENTE: FINANCIERO, ECONOMISTA.




ANALISIS DE INDICADORES FINANCIEROS MEXICANOS E INTERNACIONALES

18-nove8 | 28-nov-b8

IPC_. 3.054 20 03218
VOLUMEN ( mill, accio. ) 75,238 81,358
CETES (26 diae) _ 32030 ~32,260
TIE { 28 diss ) 24 825 35,040
- — —
ICETES (contado 26dTea) 31,700 N.O.
BONDES { 28 diza ) 31,380 1,680
AJUSTA BONOS ( 26 dies ) N.D, N.O.
PAPEL COMERCIAL ( 28 dins ) N.O. N.O,
PARIDAD PESO-DOLLAR

DOLLAR BANXICO. 9 8440 8.9145
[BASE MONETARMA { Liguidez on onilh ptacy )

BILLETES Y MO_N__EDAS 105.5)1 104 908
CUENTA CORRIENTE 212 855
SALDO ACUMULADD DIARIC 12 604
LIQUIDEZ MERCADO 2713 -3.075
INTE —_—
MA‘I"U!'I_NA -3.117 1.708
[VESPERTINA

— B —
IREIERVAS INTERNACIONALED

BRUTAS ( en mdp } 260.889 289,003
BRUTAS { en mdd ) 20.097 20.132
NETAS {on mdp) 205 462 203.753
INETAS {enmdd ) 20,852 20.538
TIPC DE CAMBIO [k __ D905
CENTENARIO ( varta } 3.700.00 3.700,00
ONZA TROY PLATA (vents ) 60,00 60,00
OMNZA ORC { verta } 3.083,00 3.101,00
JONIA ORO N.Y. { vanta ) 204 80 206 40
ONZA PLATA N.Y. (vanta ) 496 4,93
INFLACION MENSUAL MEX. 1,77

FUENTE: FINANCIEROQ, ECONOMISTA.



—— 18-nov-08 | 2&-nov-88
INDICES DE EOLSAS INTERNA,
[EUA {DowJones ) 8 988 28 9.301.15
[JAPON { Nikkei ) 14,413.00]  15,164.84
ALEMANIA ( DAX ) 4,702.83 4,358.82
INGLATERRA { FTSE) 5 502.70 5,798.30
BRASIL ( BVSP ) 8,330.00 #,807.00
HONG KONG ( HSI ) 10,148.69] 10851.71
TASAS DE INTERES INTERNA
PRIM. RATE 8.000) 7.750
LIBOR { 1 tmes dollares) 526389 5.0368
IMERCADO DE DINERO NLY.
PAPEL DEL YESORO
3MESES (T, BILL ) PRECIQ DLLS 4.32.30 4.51-45
3MESES(T. BiLL ) RENDIMIE. % 4408 4.604
10 ANOS {T. BOND } PRECIO DLLS 88.31-03 99.10-14
10 ANCS { T. BOND ) RENDIMIE. % 4.858 4.822
30 ANGCS { T. BOND ) PRECIO DLLS §9.06-10]  100.20-24
30 ANOS { T. BOND } RENDIMIE. % 5266 5.200
INFLACION MENSUAL E.U.A 0.20
INFLACION MENSUAL CANADA -1.20
PRECIO PETROLEC
BRENT 1042 10.50
[OLMECA 1124 11.01
MAYA 8,32 1.78

FUENTE: FINANCIERD, ECONOMISTA
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