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INTRODUCCION

En las Gltimas décadas se han presentado acontecimientos que han provocado que
el mundo experimente profundas transformaciones en lo econémico, politico, social |
y culural, asi podemos-enunciar la caida del Sistema de Bretton Woods en los afios
70 e fenémenio de la globalizacion que se origind en la década de los 80. -

Los cambios que se han produudo ‘en la economia mundial se han caractenzado
principaimente, en ir del aislamiento y proteccionismo de los gobiemos hacia fa
apertura basados en las condiciones del mercado, y con los avances tecnolbgicos,’
el impulso de los flujos financieros dominando a los flujos comerciales.

Los cambios econGmicos ejercen una influencia importante en el campo social,
mismos que han provocado la reorganizacion de la seguridad social, que bien
estructurado mejora el funcionamiento del mercado laboral; ademas de constituir un
programa eficaz para fomentar la paz sotial y la cohesién econémica en las
sociedades modemas.

La finalidad de este trabajo nos permitirdA conocer el entomo del sistema de
pensiones aplicado en México dados los cambios mundiales y la urgente bisqueda
de reformas al régimen de inversiones que mejor se adapten en cuanto a
rendimiento y riesge, buscando siempre el beneficio para los trabajadores.

En el primer capitulo se resume el sistema financiero mundial y mexicano detallando
la importancia que tiene dentro de la economia; la evolucién que ha presentado. el
sistema financiero mexicano aunque con duras experiencias ha permitido a lo largo
del tiempo formar parte de este sector muy competido. Dentro de este confexto, ef
mercado de valores es un elemento importante en el presente trabajo dado que en
€l se emiten, colocan y distribuyen los activos fi inancieros, cuyas caractensilcas
haran gue un portafolio sea conservador o agresivo.

El segundo capitulo incursiona en la seguridad social, su origen, estructura y
evolucion, dado principalmente por los cambios sociceconémicos. Las reformas al
sistetna de seguridad social, principaimente el régimen de pensiones gque hoy en dia
esta basado en un esquema de capitalizacion, que consiste en acopiar el ahorro de
las cotizaciones del empleador, empleado y Estado, permiten crear un fondo que ai
invertirlos en los mercados financieros se veran incrementadas por los intereses
ganados.

Dichas reformas al sistema de pensicnes da fugar a la creacién de nuevas
entidades tanto de las supervision en este caso Ia Consar, asi como las
administradoras de dichos fondos denominada: Administradora de Fondos para el
Refiro (Afores), que son_ entidades financieras que administran las cuentas
individuales y canalizan los recursos a fravés de las Sociedades de Inversion
Especializadas en Fondos para el Retiro (Siefores) en los términos de las leyes de
seguridad social,



El tercer capitulo resuitie las funciones tanto de las Afores como de las Siefores.
7 Las Afores realizarén las g&chones que sean necesarias para la obtencion de una
- adecuada rentabilidad ¥ seguridad en las inversiones de las Sociedades de

Inversion. que -adminisiren, ‘atendiendo.  exclusivamente al interés de los

~. . trabajadores. Las Siefores invertiran los. recurses de las- cuentas individuales en

" instrumentos de inversion; cmdando su segundad y protegiendo el poder adquisitivo
. de los trabajador&s o

" Los beneficios que pueden alcanzarse dependen de muchos factores tales como: la
" cudta coma proporcién del- salario,. el lapso de contribucion o los afios de

participacién, edad de reilro esperanza de vida, rentabilidad dei fondo, el costo de
_adm:mstraclén o .

En el cuarto capitulo se dan a conocer todos los elementos que se deben tomar en
cuenta para determinar el rendimiento.y el riesgo como ef entorno macroeconémico
y microecondmico, Y- forina de valuacién de cada unc de los instrumentos
financieros que existeri en’ el mereado y los diferentes enfoques para obtener el
rendlmlento yel nesgo '

- Bésulmente el enfoque utlhzado para un portafolio de inversién es el paramétrico
el cual utifiza una matriz de varianza-covarianza, en donde los rendimientos de los
titulos individuales se encuentran interrelacionados entre si. La rentabilidad de un
fondo varia por el riesgo.y con una adecuada diversificacién del portafolio se podria
- reducir. Sin embargo;. la canalizacién de los fondos se distribuyen mayormente a
instrumentos gubernamentales, dejando un minimo porcentaje a titulos de deuda de
" empresas privadas y una nuia distribucién a renta variable.

. Dadas las condiciones de mercado es.importante que el régimen de inversion sea
- més flexible que se adecue a las necesidades de cada momento, lo que se propone
€s’ incorporar . en forma: prudente tanto instrumentos denominados en moneda-
- extranjera como’ Ios valoras de renta vanable con el fin de aprovechar las
.oportumdac!es e



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El nuevo sistema de pensiones se vio cristalizado con el nombre de Administradora
de Fondos Para el Retiro (Afore), cuyo objetivo es efectuar todas las gestiones que
sean necesarias para la obtencion de una adecuada rentabilidad y segundad en las
inversiones de las Sociedades de: Inversion que administran.

La reforma en el esquema de pensiones permlte alo Iargo de la vida Iaboral
acumular un fondo de pensiones que le permita juntar los recursos para el momento
de refirarse; ademds de contribuir al crecimiento del pais, canalizando esos recursos
a inversiones productivas; pero, at transcurrir cuatro-afios de su funcionamiento, uno
de los temas principales a analizar és si ¢l régimen de inversién de los recursos
concentrados en las Siefore, permite obtener jos mayores y seguros rendimientos
en &l largo plazo para que el saldo de las cuentas individuales de los trabajadores
les proporcionen una pensién suﬁclente al momento de jubilarse, por lo que surge el
siguiente cuestionamiento:

PRINCIPAL

¢Existen en la actualidad en el mercado financiero mexicano os instrumentos y las
condiciones adecuadas que permitan generar modelos de cartera de inversién para
las Siefore que garantice un nesgo-rendlmlento dptimo que cumplan con Ias
expectativas de los pensionados?

SECUNDARIAS

2Se han realizado las reformas pertinentes al régimen de inversiones, acorde con
las necesmades de las Afore-Siefore?

¢Es el mercado ﬁnanciero mexicano alttamente liquido y profundo'-’
¢ Por qué no se ha permitido que las Afore-Siefore inviertan en renta variable?

¢Lla estabilidad y dinamismo de la economia mexicana influye en los rendimientos
de las carteras de las Siefore?

£ Como afectan los riesgos financieros que estan expuestas las Afore~Stefore en sus
portafolios?



OBJETIVOS
GENERAL

Determinar ‘si el mercado financiero mexicanc cuenta con los instrumentos que
. permitan generar modelos de cartera de inversion para las Siefore que garanticen
* un: riesgo-rendimiento 6ptimo’ que cumple con las expectativas de una pension
_ suficiente al momento de jubilarse.

. ESPECIFICOS

Establecer criterios para eI éxrto de la reforma al régimen de inversion de las
Siefore. .

o Determmar'si el mercado financiero mexicano es altamente liquido y profundo.

‘D Demostrar que la inversion en renta variable del mercado financiero mexicano
- diversifica el riesgo y geniera un mayor rendimiento.

0 Analizar la inﬂdencié ‘de ‘las principales variables macroeconémicas en el
- rendimlento de las carteras de la Siefore,

] Conocer los dlferentes nesgos financieros a los que esta expuesto las Siefore.

. PREGUNTAS DE INVESTIGACION

. (,Qué esel snstema ﬁnancaero‘? .
" ¢ Qué es el mercado financiero? -

- ¢ Qué es el mercado de valores?

. &Qué son los instrumentos de inversién?
- ¢ Qué tipos de instrumentos existen?
i ¢Qué son las carteras de inversion?

£Qué son los riesgos?:
< ¢ Como:podemos medir ol nesgo?

& Qué sonlos rendimientos? .

¢, Como podemos determinar los rendimientos?
¢ Qué es la seguridad social? -

¢,Cémo afecta la 'seguridad social en el funcmnamlento de la sociedad en general?
-¢Con qué fin se crea el Institito. Mexicano de Seguridad Social?

-¢Por qué se crea el nuevo sisterna dé pensiones en México?

¢ Qué son las administradoras de fondos para el retiro?

;¢ Cudles son los beneficios que ofrecen las afores?. :
- Qué son las socledades ‘de inversion especializadas de fondos para el retiro?
¢ Quién determina la estructura de la cartera de las siefore?

¢,06m0 esta estructurada Ia cartera de valores de las siefores?

iv



- $C6mo se realiza ia valuacion de las carteras de las siefores?
£Como asegurar una pensién justa para los jubifados?
Como mﬁuya el ambiente econamico en el portafolio de las Slefore'?

JUSTIFICACION

Ante los cambios politicos, econdmicos y sociales tanto intermnos como extemnos, dio
lugar a cambios en los sistemas de seguridad social, asi es el caso del sistema de
raparto en la que se produjo enormes inequidades entre lo aportado ¥y lo recibido,
un sistema de capitalizacion individual de ‘contribucién definida que permitié la
incorporacion. de ias administradoras de fondos, quienes administran los fondos en
inversiones a largo plazo, . asegurando los mayores rendimientos; sin embargo, este
sistema es muy susceptible a los cambios en las variables economicas, es por ello
necesario analizar si los instrumentos. de inversién que existen en- el Sistema
Financiero Mexicano permiten generar modelos de cartera de inversién para las
Siefore, que permitan aumentar la rentabilidad de las inversiones y que a su vez
aseguren a los contribuyentes una pensién proporcional al nivel de ingresos que
tenian en su vida activa,

METODOLOGIA

TiPO DE INVESTIGACION

El tema a investigar fiene estudios correlacionales, puesto gque se pretende
determinar la relacién que-existe entre la diversificacion de la cartera con el riesgo,
el rendimiento y las condiciones macroeconomicas del pafs y buscar de esta
manera los elementos necesarios que sustenten un portafolio de inversién para las
Siefore y que éste proporcione un mejor riesge-rendimiento para los jubilados.
HIPOTESIS

PRINCIPAL

El mercédo financiero- mexicano no cuenta con los instrumentos adecuados para
generar modelos de cartera de inversion para las Siefore que garanticen un riesgo-.
rendimiento optimo que cumpla con las expectativas de una pension suficiente at
momento de jubilarse. :

SECUNDARIAS

« Las reformas al régimen de inversion no han contribuido a mejorar el riesgo-
- rendimiento de la cartera de las Siefore.

» El mercado financiero mexicanc ne es liquido y profundo.
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‘= La inversién en renta variable contribuye a un mejor riesgo-rendimienio.

* Las variables econémicas intervienen directamente en e! rendimiento de las
carteras de 1a Siefore.

» - El anslisis compleio de los ﬁesgos\ﬁnancieros ayuda a determinar la sensibilidad
de los portafolios de las Siefore.

VARIABLES
INDEPENDIENTES
v El mercado financiero mexicano
v Instrumentos de inversién
v Sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro (Siefore)
¥ Expectativas de una pension suficiente al momento de jubilarse

DEPENDIENTES

v Ri&sgo—re_ndimiento 6ptimo

DISENO DE INVESTIGACION

La investigacién es experimental con manipulaciones intencionales en las variables
- independientes, - para medir e! efecto que éstas tienen sobre las variables
dependientes y ‘determinar si existen las condiciones e insrumentos que permitan
- generar modelos de cartera de inversién para la Siefore que garantice un riesgo-
. rendimiento - 6ptimo -que cumplan con'las expectativas de los pensionados; por lo
menos, una pensién proporcional al nivel de ingresos que tenian en su vida activa.

El sujetb de estudio sbn los instrumentos de inversion qﬁe existen en el Sistema
* Financiero de México, por 16 tanto el anélisis se efectuara sobre toda la poblacién.
RECOLECCION DE DATOS
;'tnformaclén secundana Nav;smn y consuita de libros, periddicos, revistas, boletines,

_ folletos Ieyes reglamentos clrculam datos estadlstlcos

_ informaabn wrtual aoceso al mtemet para obtener informacion: més reciente sobre
el tema. R
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- ANALISIS DE DATOS

Con los datos obtenidos se establecerdn modelos de cartera de inversion,

utilizando las herramientas estadisticas, tales como:

« Medidas de tendencia central
« Medidas de dispersion
e Comrelacion

Se utiliza niveles de confianza minimo del 95%.
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itulo [ {
Capirulo - - - : S1slamnFmanc1m

CAPITULO1
- SISTEMA FINANCIERO

14 ENTORNO MUNDIAL

. El desamollo progresivo del sistema comercial y financiero internacional ha tenido un

. proceso paulatino que ha incidido en su forma de operar, provacade por factores

como la eliminacién del Sistema de Bretion Woods en 1971, que se caracterizé por
la convertibilidad det délar en oro y un tipo de cambio fijo (35 dlares por onza de
oro); como consecuencla de la falta de liquidez, confianza y la necesidad de un
ajuste cambiario'; dando iugar a la libre flotacion de las monedas, situacion que
provoco alta voiat:lldad en los mercados mundiales.

En los afios ochenta el procese de globalizacion fendémeno que lo definen como una

“estrategia econdmica basada en la competitividad extranacional, diversificacion
exportadora y la biisqueda de inversion privada en todos los nichos mercadologicos
internacionales®, es decir, la expansion de las relaciones econfmicas, politicas y
culturales, desapareciendo las fronteras; lo cual ha implicado una integracion
aoelerada en lo que respecta a bienes, trabajo, tecnologia y capital.

En resumen los cambios producados en la economia mundial se caracterizan por
los siguientes hechos®:
L Asignacfén_ econdémica baja de las materias primas: con las innovaciones
- tecnoldgicas, la participacién de las materias primas ha ide disminuyendo
repercutiendo en las economias en vias de desarrollo.

Il.  Reduccién del empleo en el sector industrial: la sustitucion del sector

: industrial - por el sector servicios ha implicado una reduccitn de mano de
obra, y con la terciarizacién de 1a economia se ha requerido del empleo de
los trabajadura; del conocimiento.

. Incremento de !os flujos financieros: ¢l crecimiento y desarrollo de los
" mercados. financieros mundiales se convirti6 en un atractivo dentro de la
comunidad financiera al ser.muy poco regulados y con ello se produce una
creciente mterdependenc:a de los flujos de capital intemacionales por la
expansmn def comercio mundlal y de las empresas fransnacionales.

V. lnnovacmnas econémicas debido a la revolucién financiera: la libre

R flotacién de los precios implico: €] incremento de su volatilidad y dio origen a

 la - ingenierla -financiera, que. proporciona altematwas creatlvas para
e protegerse conlra los nesgos financieros.

! Diez, L.~ Mascarefias; JMM, McGraw-Hill, ed. 1 México, 1998, p. 5
; 2 Perdomo, Abrahfim; Inversiones 3; Pema, ed. 1%, México, 2000, p.89.
* * Eapinosa de los Monteros, Manucl; Sociedades de Inversion; Eon, ed. 1" México, 1998, pp. 39-42.
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La integracion econGmica de los paises y la importancia que desempefia el sistema
financiero en el crecimiento y desarrollo econémico, inducen a los paises a buscar
una estabilidad a largo plazo, cuyo éxito se consigue a través de una adecuada
politica monetaria, acompafiada de una politica fiscal, flexibilidad en los mercados
laborales, desregulacién en los mercados de bienes y servicios, de empleo y de
finanzas®.

1.2 SISTEMA FINANCIERO MUNDIAL

El sistema financiero cumple con una funcion importante dentro de la economia, es
el facilitador del proceso de ahorro e inversion, promoviendo de esta forma el
crecimiento econémico, debido al impulso que da a la actividad econémica para la
realizacion de proyectos generando ademas de! desarrolio en todos los sectores de
la economia, oportunidades en materia de empleo, educacion, entre otros.

La creciente competencié en el sector financiero por una mayor rentabilidad y un
menor riesgo impulsa la expansion de los flujos de capital, cuyos elementcs
fundamentales de su crecimiento se debid a los siguientes aspectos”:

1. Incremento en el apalancamiento financiero de la economia: el proceso de
fusiones y adquisiciones de empresas contribuyo al aumento del apalancamiento
financiero del sistema econémico.

‘2. Desregufacion y privatizacién: ia liberacién financiera, tanto en las
restricciones a las transacciones financieras intemacionales en el mercado
interno como en las restricciones en el funcionamiento de los mercados
financieros externos, se originan para facilitar a las organizaciones financieras el
competir efectivamente a nivel mundial. Por otro lado, los procesos de
privatizacion también contribuyeron a la innovacién financiera, debido a ta gran
cantidad de recursos que requirieron del mercado de capitates.

3. Innovaciones de productos e instrumentos: debido al incremento en la
volatilidad de las principales variables financieras, se han creado altemativas
para protegerse contra los riesgos financieros, estos instrumentos innovadores
posibilitaron operaciones de arbitraje e incrementaron las opertunidades para
transferir el riesgo. Asimismo, los instrumentos financieros son colocados en
todos los mercados financieros.

4. Innovaciones en el campo de la tecnologia de la informacién y de las
comunicaciones: han facilitado la integracion y la eficiencia del mercado
financiero global; permitiendo movilizar los recursos a escala mundial con
informacién en tiempo real y a un costo reducido, logrando una creciente
integracion de las economias.

* Richardson, Ruth; Estabifidad Monetaria y Financiera, Fjecutivos de Finanzas; México, mayo 1999, pp. 30-34.
% Espinosa de los Montetos, Manuel; Op, Cit, , pp. 42-46,
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5. Sustitucion del sistera financiera tradicional: por un nuevo sistema basado
en el desarrollo de la banca de inversion y las nuevas entidades financieras no
bancarias.

6. Globalizacién de mercados: referante a la integracion de blogues econémicos.

Esta revolucién econdmica pemitié a los mercados financieros globales
oportunidades de diversificacion de carteras y reparto de riesgos; sin embargo, es
importante considerar que el buen funcionamiento de los mercados financieros se
basa en una adecuada informacion, una infraestructura legal, normativa que
proporcione a todos sus integraries la fransparencia en sus operaciones.

L3 SISTEMA FINANGIERO MEXICANO

Determinade e} sentido del sistema financiero en la economia, al sistema financiero
mexicano lo definen como “el conjunto de: autoridades que lo regulan y supervisan;
entidades financieras que intervienen generando, captando, administrando,
orientande y dirigiendo tanto el ahorma como la inversién; instituciones de servicios
complementarios, auxiliares o de apoyo a dichas entidades; de agrupaciones
financieras que prestan servicios integrados; asi como otras entidades que limitan
sus aclividades a informacion sobre operaciones acltivas o prestar servicios
bancarios como residentes en el extranjero”.®

1.3.1 ORIGEN Y EVOLUCION

El Sistema Financiero Mexicano surge en el afio 1821 con dos instituciones creadas
para otorgar ciertos tipos de créditos:

= Ei Banco de Avios de Minas {1830)
» Ei Monte de Piedad de Animas (1849)

Con el tiempo dichas instituciones evolucionaron y fue hasta 1864 cuando se
fundaron los primeros Bancos Comerciales en México. De 1874 a 1890 se dio un
crecimiento de Bancos y Aseguradoras, sin embargo, aln no se contaba con una
legislacion adecuada y fue entonces en la ditima década de! siglo XiX y la primera
del siglo XX que se inicia un proceso legislativo para normar dicho sistema.

En 1934 se cred el primer Banco de Fomento de Desarrollo del pais: Nacional
Financiera y en 1946 la actividad burséatil queda regulada por la Comision Nacionat
de Valores a través de ciertos reglamentos y ordenamientos.

Durante los setenta los mercados y las empresas financieras se encontraban
altamente regulados y protegidos ya que no se permitia la patticipacion extranjera
en los mercados de crédito y bursétiles; sin embargo, durante ese tiempo presentan
cambios en su marco legal como la consolidacion del mercado bursétil que se da en

S De la Fuente, Jests; Tratado de Derecho Bancario y Bursdgil; Porria, ed. 2*; México, 1999, p.65.
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1975 cuando entra en vigor la Ley del Mercado de Valores, con el proposito de
desarrollar y acrecentar el tamario del mercado de dinero y de capital.

- La participacién de las Casas de Bolsa crece entre las décadas de los setenta y
ochenta, al igual que las actividades de ﬁnanclamlento para la colocacion de
valores en ia Bolsa Mexicana de Valores. -

En 1977 se autoriza al Gobiemo Federal realice operaciones de mercado abierfo,
con la colocacion de Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cet&e) en el
mercado de dinero.

En 1990 el sistema financiero mexicano tiene la posibilidad dé constituir los grupos
financieros para brindar mayor eficiencia y confiabilidad en las instituciones
financieras.

Después de la crisis econdmica de 1994 debido al manejo equivocado de la politica .
econémica, y el colapso de la banca mexicana, el sistema financiero mexicano entré
en una profunda reestructuracion.

Las reformas observadas al sistema financiero mexicano podrian ser clasificadas en
las siguientes categorias™

a) Las que propician una mayor participacion de los agentes econémicos en el
ambito intemacional, con el fin de obtener una mayor participacién en la
captacion del ahorro internacional.

b) Las dirigidas a desamollar &l mercado financiero mexicano, ‘las tendencias
prevalecientes en los mercados infermacionales en materia de instrumentos,
estructuras de marcado y del funcionamiento de los intermediarios.

¢) Las que logran una mayor eficiencia en la operatividad de los intermediarios
financieros.

d) Las que presentan un énfasis en el ahomo interno y profundizacion de las
reformas y rescate financiero.

La reforma financiera principalmente asociada al incremento del ahormro interno para
las actividades productivas depende de varios factores centrales, enire ellos
tenemos la eficiencia con que los intermediarios institucionales captan y colocan
recursos y la existencia de ahomo reat efectivo en la sociedad. En el caso de
México, los dos factores son muy deficientes debido a la falta de supervision y
vigilancia de las operaciones de la banca reprivatizada y desregulada y a las crisis
econdmicas del pais que han deteriorado el ingreso reat y por tanto la capacidad de
ahorro, antecedentes que dificultaran una adecuada intermediacion. °

7 Grupo Asesores Financieros; EI Mercado Mexicano de Dinero, Capitoles p Productos Devivados: sus
instrumentos y sus wsos; Eon; ed, 1°; México, 1998, p. 64.

8 Sénchez, R. — Sénchez, A.; Desi Desregulacitn y apertura del sector financiero mexicane; Comercio Exterior;
México, agosto de 2000, p. 697
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13.2 ESTRUCTURA

Los cambios producidos en Ia estructura del Sistermna Financiero Mexicano a partir
de 1995, se hacen con el objeto de brindar una mayor confiabilidad y transparencia,
el cual esta conformado por los siguientes organismos:

1. Organismos de regulacion y vigilancia

2. Intermediarios financieros

3. Instituciones de apoyo

1.3.21 INSTITUCIONES DE REGULACION Y VIGILANCIA

' La funcién primordial es la supervision y regulacién del desempefio del mercado de
valores, para mantener y lograr !a integridad del mercado. Estas instituciones estan
formadas por:

¥ Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico (SHCP)
» Banco de México (BANXICO)

» Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
» Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)
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» Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR)

¥» Comision Nacional para la Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros
(CONDUSEF).

> Instituto para la Proteccion a) Ahorro Bancario (IPAB)

Los objetivos y funciones de estas institucicnes se detallan a continuacion:®

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

La Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico es la maxima autoridad del Gobierno
Federal en materia economica y ejecutora de la Politica Financiera junto con el
_Banco de México; respecto al sistema financiero en general, esta institucién tiene
tas siguientes funciones de acuerdo al Reglamento Interior de la SHCP:

« Establecer la normatividad general aplicable al sistema financiero.

+ Determinar los criterios generales normativos y de control de las |nst|tuc10nes del
. Sistema Financiero Mexicanc.

« Proponer las politicas de orientacion, regulacion, control y vigilancia de los
valores en circulacién.

+ Otorgar o revocar concesiones para la constitucion y operacion de intermediarios
financieros.

+ Proponer las politicas de ofientacién, regulacién y control de los intermediarios
financieros extranjeros.

e Aplicar sanciones a quienes cometen infracciones a la Ley del Mercado de
Valores.

BANCO DE MEXICO

El Banco de México, cuya autonomia fue otorgada en 1993 tiene como finalidad
principal, procurar la estabilidad del poder adquisitive de la moneda nacional, son
también finalidades. de esta institucién promover el sano desamollo del sistema
financiero y propiciar €l buen funcionamiento de los sistemas de pago dentro de la
balanza comercial.

Las: funciones para promover el sano desarrollo del Sistema Financiero Mexncano
son Ias 5|gu1entes .

* - Regular la em|s16n de circulante, los cambios, la intermediacion y los servicios -
financieros, y los sistemas de pagos.

? De la Fuente, Jests; Op. Cit.; pp. 79-232
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- Operar comd acreedor de Gltima instancia para instituciones de crédito.

* Prestar servicios de tesoreria al Gobiemo Federal y actuar como agente
financiero det mlsmo

+ Fungir como asesor financiero det Gobiemno.

e Participar en el Fondo Monetario Internacionat y en otros organismos
internacionales que agrupen Bancos Cenfrales.

« Emitir billetes y acufiar monedas.

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

La Comision Nacional Bancaria y-de Valores es un drgano desconcentrado de la
SHCP, tiene como objeto supervisar y regular en el Aambitc de su competencia, a las
entidades financieras, entre sus funciones tenemos las siguientes:

« Proteger los intereses de los ahorraderes y del piiblico inversionista.
« Promover, regular y vigilar et correcto accionar del mercado de valores.

+ Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en el registro Nacional
de Valores e Intermediarios. . .

» Ordenar la suspensién de las cotizaciones de los valores cuando en su mercado
existan condiciones desordenadas. o

* Intervenir administrativamente a las entidades financieras con el objeto de
preservar las sanas practicas de mercado.

COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS

La Comision Nacional de Seguros ¥ Fianzas es un 6rgano desconcentrado de la
SHCP, esta encargada de la regulacion, inspeccion y vigilancia de las Instituciones
y Sociedades Mutualistas de Seguros, y Compaﬁias de Fianzas. Tieng obligacion de
resolver en primera instancia las quejas del piblico en general, referentes a
problemas con seguros o filanzas o bien "canalizar el asunto a la autoridad
correspondiente.

Entre sus funciones tenemos:

o Fungir como érgane de consuita de la SHCP, en lo conoemente a los regimenes
de sequros y fianzas. .

~3
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« Desarrollar conjuntamente con fa SHCP las polltica.s adecuadas para la
seleccién de riesgos financieros, relacionadas al sistema asegurador.

« Imponer sanciones administrativas.

COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO

La Comisién Nacional del Sistema de Ahomro para ef Retiro es un érganc
desconcentrado de la SHCP y tiene por objeto la. coordinacién, regulacion,
supervision y vigilancia de los sistemas de ahorro para el retiro. Asimismo, es Ia
encargada de recibir, solucionar, o canalizar las quejas del publico.

COMISION NACIONAL PARA LA DEFENSA DE LOS USUARIOS DE SERVICIOS |
FINANCIEROS

La Comision Nacional para la Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros es
un organismo poblico desceniralizado que se encarga de la proteccion y defensa de
ios ahoradores e inversionistas, para que tas demés comisiones se concentren en
sus actividades de-supervision y regulacién de las entidades del sector financiera.

INSTITUTO PARA LA PROTECCION AL AHORRO BANCARIO

El Instituto para la Profeccién al Ahomro Bancario es un organismo descentralizado
.que tiene como objetivo proporcionar un sistema para la proteccion al ahorro
bancario, que garantice e! pago de las obligaciones a cargo de las instituciones de
Banca Muiltiple y administrar los programas de saneamiento financiero. El IPAB ha
instrumentade los programas de-saneamiento del sistema bancario, asi como la

venta de activos que estan bajo su administracion.

1322 - INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Los intennediarios'ﬁnanciéros -canalizan los flujos de fondos monetarios desde los
sectores con excedentes monetarios hacia los sectores con déficit, por lo mismo su
- importancia radica en canalizar ¢l ahorro hacia la inversion.

_ Las ventajas ante la presencia de los intermediarios son las siguientes™;

= Permitir a diversificacion del riesgo.

= Posibilitar la agrupaciér -de-grandes sumas monetarias a partir de. diversos
fondos monetarios de pequefios ahorradores.

'° Grupo Ascsorcs Financieros; Op. Cit p. 44,



Capirdlo ] __ ' —

= Generar economias de escaila en el monitoreo de la informacion y-la evaluacion
de los riesgos de inversion.

- Reducir los costos de transaccion.

= Posibilitar la creacidn de formas eficientes, rapidas y sofisticadas de canalizacién
. de los recursos monetarios hacia la formacion de capitales.

Los intermediarios financieros se agrupan de acuerdo a la naturaleza propia de su
actividad en:

i Organismos bancarios: |la Banca Miltiple son organismos que cuentan con
fa autorizacién de 1a SHCP para poder realizar operaciones de crédito y
servicios adicionales como ahomro, inversion, béveda, cobranza,
transferencias, etc. Por ofro lado, la Banca de Desarrollo apoya a los
programas prioritarios de interés nacional.

Ik Organismos bursétiles: instituciones que promueven la inversion.

. ° Organizaciones y actividades auxiliares del crédito: coadyuvan el
desarrollo de la actividad crediticia.

v, Aseguradoras, affanzadoras, administradoras de fondos para el retiro y
sociedades de inversi6n especializadas de fondos para el retiro: son
entidades que proveen a los sectores plblico y privado de los recursos
necesarios para apoyar sus programas de inversion.

A pesar del desamollo del sistema financiero mexicano aln (e falta por crear
_instrumentos, figuras financieras, servicios, acceso a los mercados por parte de los
inversionistas, que le permita-alcanzar ia profundidad, la eficiencia y la estabilidad.

.4 MERCADO DE VALORES

El mercado de valores mexicano, tiene su origen cuando.se constituyé la Bolsa
-Mexicana de Valores el 31 de octubre de 1894, sin embargo, su participacion en el
sistema financiero hasta mediados de los afios 70 no fue de gran importancia;
debido 2 la crisis de: 1975-1976 se consider6 indispensable que el mercado de
valores tendria que fortalecerse. y desarrollarse, con el fin de ampliar las fuentes de
. financiamiento, fue asi como.se decreta ia tey de-Mercado de Valores de México,
“cuyo objetive central era- abrir nuevas opciones. de shotro y financiamiento a
inversionistas; ia ley coincidi6 con la creacién de la Boisa Mexicana de Valores, que
resultd de la fusién de:la Bolsa de Valores de Monterrey y la Bolsa de Valores de
Occidente.

En el gobiernc de_José 1 6pez Portii[d, se inicia-una profunda reforma financiera, en
el cual el mercado monetario se basaria en operaciones de mercado abierto para el
control del crédito y el manejo de los déficits gubernamentales, creandose asi ios
Certificados de la:Tesoreria de la Federacion (Cetes). E! auge del mercado de



valores termind a finales de 1981, a partir de entonces se inicié con un profundo
prooeso de saneamiento de la economna

Las medidas de apertura del memdo de valores se da con Ia legislacién de 1990,
en la que $e permite la participacion extranjera hasta en 30% del capital social de
las casas de bolsa y en la Bolsa Mexicana de Valores y permite a aquellas
establecer sucursales en el exterior. Otro hecho importante fue la autorizacion para.
la venta directa de titulos publicos a residentes ‘extranjeros. La globalizacion del
mercado de valores, en su marco-juridico se da al permitirse la inscripcion de
valores extranjeros y el manejo de instrumentos como futuros, opciones y swaps,
entre otros."

En general, el mercado de valores mexicano se podria definir como el conjunto
sistematico de normas e instituciones, cuyo funcionamiento. busca lograr e proceso
de emision, colocacién y distribucion de vaiores inscritos en el Regisiro Nacional de
Valores e Intermediarios y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores.

1.4.1 ESTRUCTURA

Las entidades que intervienen para el buen funcionamiento del mercado de valores
son las siguientes:

I Entidades reguladoras
H. Entidades operativas
|13 Entidades de apoyo -
> > Empresas emisoras » Bolsa Mexicana de Valores
¥ Banco de México » Inversionistas » Asociacion. Mexicana de]
» CNBV » Casas de bolsa Intermediarios Bursatiles
» CONDUSEF » Especialistas bursatiles (AMIB)
» Bancos » Academia Mexicana . de
» Operadoras de sociedades Derecho Financiero y Bursatil
de inversion » Fondo de regerva -
> Sociedades de inversion » Caliicadora de valores
- > Afores » - Cdiificadoras de socledades
¥ Siefores deinversién
» Indeval
» Mercado mexicano de
productos derivados
» (Camara de compensacion
. Asigna .
» Senigios -de  Integracion
Financiera .
¥» Bursatec

Fuente: Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursdties; Induecion al Mercado de Valores; México, 2000, p. 25

! Sjinchez, R. - Sinchez, A.; Op. Cit.; p. 692.
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1411 ENTIDADES OPERATIVAS

Las figuras responsables directas de la demanda y oferta. de recursos financieros
son los emisores, los inversionistas y los intermediarios.

14111 EMISORES

Los emiscres de valores son aquellos agentes que necesitan recursos para
financiamiento de corto o largo plazo, quienes: emiten instrumentos o valores al
mercado, estos pueden ser del sector piblico o privado, pero para colocar dichos
mstmmentos en el mercado requieren (excepto el sector gubemamental) de lo
siguiente'®

1. Estar inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

2. Presentar una -solicitud para el registro de sus valores al Consejo de
Administracion de la Bolsa Mexicana de Valores, anexando informacion
financiera, econdmica, legal y administrativa de la emisora,

3. Caracteristicas generales de los valores a negociar: importe a inscribir, nimero
de titulos y valor nominal. En el caso de acciones se debe especificar el monto
del capital social que se ofrece al piblico inversionista.

14112  INVERSIONISTAS

Los inversionistas son aquellas entidades con excedentes de liguidez, quienes
colocan sus recursos en portafolios que les generen atractivos rendimientos y
minimos riesgos. Hoy en dia el inversionista individual ha sido desplazado por el
inversionista institucional, que se caracteriza por comerciar grandes volimenes de
valores, en Méxice tenemos a las compafiias de seguros, las afianzadoras, las
sociedades de inversion, los fondos de pension.

.41.1.3 INTERMEDIARIOS BURSATILES

Los intermediarios bursatiles ponen en contacto a oferentes y demandantes, debido
a que éstos no pueden realizar transacciones directamente, sinc a través de
agentes especiales del mercado. bursétil autorizados por la CNBV y la BMV y deben .
estar inscritos en la Seccién de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

De acuerdo a la Ley del Mercado de Valores, se reconoce a dos tipos de
intermediacion bursatit:

"2 De 1a Fuente, Jestis; Op. Cit.; pp. 482-483
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= (Casasdebolsa
= Especialistas bursatiles

La funcién que tienen estos intermediarios son las siguientes':

¥ Realizar operaciones de correduria.

> Efectuar operaciones por cuenta propia, con vaiores emitidos o garantizados por
ferceros. .

» Adm_inistrar ¥ manejar carteras de valores propiedad de terceros.

1.41.1.4 SOCIEDADES DE INVERSION

lLas Sociedades de Inversibn son instituciones que concentran recursos
provenientes de [a colocacion de las acciones representativas de su capital social
entre el pequeiio y mediano inversionista, con el objeto de adquirir valores de
acuerdo al criterio de diversificacion de riesgos.

Las sociedades de inversion ofrecen al pequefio inversionista un medio para
estructurar un portafolio gue él séio no lo podria realizar, ofreciendo una cantidad de
. perfiles de riesgo-rendimiento-fiquidez, de acuerdo a sus necesidades y
preferencias. '

La:s‘ sociedades de inversion dependiendo de su régimen de inversion se clasifican
en':

1. Sociedades de inversién de renta variable, éuyas operaciones se realizan
en instrumentos de renta variable y titulos de deuda.

i Sociedades de inversion en insttumentos de deuda, operan con
documentos de deuda.

{118 Sociedades de inversién de capitales (SINCAS), invierien Sus recursos en

valores emitidos por empresas que requieren recursos a largo plazo.

V.  Sociedades de inversion de objeto limitado, este tipo de sociedad de
: inversién permitiré incorporar y desarvollar nuevos productos financieros.

V. Sociedades"_ de inversion especializadas en fondos para el retiro
(SIEFORES), se establecieron para apoyar el sistema pensionario nacional,
quienes invierten los recursos provenientes. del Sistema de Ahotro para el
Retiro. '

Dado este perfil, los beneficios que ofrecen las sociedades de inversién a la
economia, son la contribucién al ahorro intemo y al desarrollo del mercado

13 Asociacion Mexicana de Intermediarins Bursatiles; Induccige ol Mercado de Valtores; BMV, 2000, p. 66
1 Ley de Sociedades de Inversion , Articuto 6.
Robles, José; Sociedades de Inverside; E6n, ed. 1°; México, 1998, p. 29
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financiero; ademas de las diversas altemativas de inversibn para todos
inversionistas.

14.1.2 ENTIDADES DE APOYQ

Las instituciones de apoyo coadyuvan al desarvollo del sistema financiero, entre
ellas tenemos:

BOLSA MEXICANA DE VALORES

La Bolsa Mexicana de Valores es una institucién privada crganizada como Sociedad
Andénima- de Capital Variable, con apego a la Ley del Mercado de Valores y cuyos
accionistas y propietarios son las Casa de Bolsa.

El objetivo primordial de la Bolsa Mexicana de Valores es proporcionar la
infraestructura y los servicios necesarics para la realizacion eficaz de los procesos
de emisién, colocacién e intercambio de valores. Ademads, realiza funciones de
supervision sobre los intermediarios financieros.

INSTITUTO PARA EL. DEPOSITO DE VALORES

El INDEVAL es una institucion privada tiene como objetivo servir de custodio de
todos los valores que se negocian en la Bolsa Mexicana de Valores, realizando su
administracién, compensacion, liquidacion y transferencia sin que sea necesario su
desplazamiento fisico.

ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES

La Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursétiles es el érgano de representacion
del gremio bursatil, esta integrada por comités de frabajo, 0% cuales sancionan
periddicamente, y a través de los cuales el gremio presenta sus requerimientos para
negociar ante las autoridades y desarrollar el mercado de valores.

SOCIEDADES VALUADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION

Las sociedades valuadoras de sociedades de inversién tienen como obijeto
determinar el valor que tienen en un momento dado las acciones representativas del
capital social de las sociedades de inversion.



* T Sistema Flnaucmro

CALIFICADORA DE VALORES

Las calificadoras de valores son empresas independientes que tienen por funcion
determinar las emisiones de instrumentos representatives de deuda para establecer
el grado de riesgo que dicha institucion representa para el inversionista. Su objeto
especifico es evaluar la certeza de pago oportuno del principal y sus intereses, asi
como constatar la existencia legal de la emisora y ponderar su situacion financiera.

FONDO DE RESERVA

Las casas de bolsa con el objeto de prevencién constituyeron un fideicomiso
denominado, Fondo de Reserva, que sirve para proteger los inversionistas que
resulten afectados por insolvencia de la intermediacién, dejando claro que no estan
orientados contra pérdidas ocasionadas por alzas o bajas en el mercado, ni para
rescatar intermediarios.

ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO FINANCIERO Y BURSATIL

La Academia Mexicana de Derecho Financiero y Bursatil, A.C. (AMDFB)
organizacion que tiene como fin el de difundir el conacimiento del derecho financiero
y contribuir a la ampliacion, la actualizacién y el perfeccionamiento de su contenido.

MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS (MEXDER) Y CAMARA DE
COMPENSACION Y LIQUIDACION (ASIGNA)

El Mercado Mencano de Derivados (Mexder), es una sociedad anénima en el cual
se ofrece 1a cotizacion, negomamén y difusién de informacién de contratos de
Futuros y de Opciones.

Por otra parte, la camara de compensacién de derivados (Asigna), Compensacion y
- Liquidacion que es un fideicomiso de administracion y pago.

SERVICIOS DE INTEGRACION FINANCIERA

Servicios de Integracidén Financiera (SIF) es una subsidiaria de la BMV constituida
para facilitar las operaciones con titulos de deuda utilizando la mis sofisticada
tecnologia y modema infraestructura informatica y de telecomunicaciones.

El SIF opera el sistema BMV-SENTRA Titulos de Deuda y ha generado servicios
adicionales como el corretaje telefénico {Broker Telefonico) para intermediarios
bursatiles y bancarios que participan en este mercado, asl como un medto eficiente
y seguro para canalizar las operaciones para su Ilqmdaclén

14
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14.2 ' CLASIFICACION

El Mercado de Valdres en México, se puede clasificar de |a siguiente manera:

De acuerdo al lugar en donde se comercializan los activos financieros:

1.

Mercado Organizado, lugar en donde se comercializan muchos titulos de forma
simultanea, generalmente en un solo lugar y bajo una serie especifica de
normas y reglamentos, esto debldo a que se encuentran regulados por ia Bolsa
Mexicana de Valores.

Mercade Over de Counter {OTC), o fuera de bolsa, se intercambian activos
directamente entre agentes o intermediarios sin necesidad de definir el sitio

- donde tiene lugar la transaccion, sin somefimientc a una reglamentacion

estricta.

De acuerdo al tipo de negociacion;

a) Mercado Primario, el mercado primario involucra la emisién y colocacién de

b)

titulos-valor, es decir, los instrumentos entran por primera vez a cotizacion y
representan dinero fresco para la emisora. La colocacién de los valores puede
realizarse a través de una oferta publica o privada. .

Mercado Secundario, aqui s negocian los valores sujetos a las colocaciones
primarias; cuyas transacciones se realizan en las bolsas valores y en los
mercados sobre el mostrador. Las operaciones realizadas en el merecado
secundario ya no representan una entrada de recursos a las tesorerias de las
emisoras.

De acuerdo al riesgo y al plazo de vencimiento:

» Mercado de Dinero, es la actividad crediticia a corto plazo, en donde los
oferentes invierten sus fondos con la expectativa de recuperarios con
prontitud y los demandantes los requieren para mantener equilibrados sus
flujos.

» Mercado de Capitales, los instrumentos qgue lo integran son colocados con
una expectativa de recuperacién o vencimiento a largo plazo, es decir,
mayores a un afio.

‘> Mercado de Derivados, su finalidad es diétribuir &l riesgo que résulia de

movimientos inesperados en los precios del subyacente, se encuentran
mstrumentos como forwards, swaps, warrants, operaciones de futuros y
opciones.

» Mercado de Divisas, en el mercado de divisas se establece el valor de
cambic de las monedas ep que se van a realizar los flujos monetarios
internacionales.

.__
Lh
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» Mercado de Metales, principalmente de oro y plata utilizados como
instrumento de cobertura sobre todo en épocas inflacionarias.

1.4.3 MERCADO DE DINERO

En el mercado de dinero se negocian instrumentos financieros de corto plazo, bajo
riesgo y elevada liquidez, en el cual estén incluidos los valores gubemamentales,
deuda de corto plazo de instituciones bancarias y no bancarias, asi como deudas de
empresas que podrian ser de bajo 'y de alte riesgo gque estén inscritas en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios con previa autorizacién de la CNBV.

El mercado de dinero ademés de jugar un papel impbrtante en el financiamiento del
capital de trabajo de cualquier institucion que lo requiera, es la fuente de
financiamiento del Gobierno Federal.

El mercade de dinero ofrece el lugar adecuado para la realizacion de las
operaciones del mercado abierto llevadas a cabo por el Bance de México, con e} fin
de regular al mercado monetario de acuerdo a la Politica Monetaria establecida a
través de la subasta de valores gubernamentales en el mercado primario, asi
tenemos que las compras de valores gubemamentales realizadas por el banco
central afiaden reservas al sistema bancario lo que implica un incremento de
demanda de activos financieros, un aumento de su precio y por consecuencia una
disminucidn de la tasa de interés; mientras que las ventas de valores
gubernamentales restan reservas del sistema bancario, restringiendo la liquidez al
disminuir la capacidad de crédito de los bancos.

Una vez establecida la tasa de descuento de los instrumentos financieros del
Gobierno Federal a través de las subastas, las entidades financieras y no
financieras, proceden a considerar la tasa lider del mercado (Cetes 28 dias) como
punto de referencia para establecer el costo de entrada de los valores que ellos
emitan.

En consecuencia, las operaciones del mercado de dinero son sensibles al
comportamiento de las tasas de interés y para prever su futuro, es necesario tener
conocimiento de |a liquidez, inflacion y el comportamiento del tipo de cambio®.

1.4.3.1 CLASIFICACION

Los instrumentos del mercado de dinero se pueden clasificar en':

1. instrumentos a descuento o bonos cupén cero, no pagan intereses y su
rendimiento esta dado por la diferencia entre el precio de compra y el precio de

venta (ganancia de capital}, dado que el instrumento se vende por menos de su
valor nominal.

1 Perdomo, Abrahéim;, Op. Cit., p.49
16 Malpica, Gebriel; Class de Administracién de Riesgos, 2001
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- 2. Bonos con cupdn, realizan pagos programados entre la fecha original de
emisién y la fecha de vencimiento, estos instrumentos pueden tener una fasa
ﬁja o flotants. '

3. Instrumentos con cobertura, estan denominados en Unidades de Inversion
(Udis), es decir, estos instrumentos van a la par de la inflacion.

" De acuerdo al fipo de emisor, tenemos los siQu'terrtes instrumentos:

[ MERCADO DE DINERO POR EMISOR ]
[ = Aceptaciones bancarias = Pagarés

= . Bondes »  Bonos bancarios de desarrolle {=  Papel comercial

» - Udibonos = Cerlificados »  Papel comercial indizado

* PIC = - Pagarés

=  Brems

= Bonos IPAB

= UMS

_ Fuente: BMV
14.4 MERCADQ DE CAPITALES

En el mercado de capitales se cotizan instrumentos de renta variable representado
por partes accionarias que se integran al capital social suscrito y pagado, y de
deuda a través de pasivos de mediano y largo plazo; los cuales contribuiran al
financiamiento de infraestructura y de proyectos: de inversién; de esta forma, el
mercado de capitalés es una alternativa importante para la canalizacion de recursos
al sector productivo. '

' Toda economia para lograr un eficiente proceso de acumulacién de capital que sea
motor-del crecimiento a largo plazo debe contar con un vigorose mercado de
capitales.

1.4.4.1 ACCIONES

Las acciones son titulos nominativos que representan una parte del capital social de
una sociedad andnima e incorpora los derechos corporativos y patrimoniales a los
socios. El mercado accionario tiene su. rendimiento basado en la funcién del
desempeiio econdmico-financiero del emisor y: las repercusiones de éste en el
precio del fitulo. ' '

17
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' Dependlendo de los derechos que’ otorgan las acmones éstas pueden ser'”

1. Acciones comunes u ordmaﬂas. son adquiridas por fos. accnomstas comunes,
- - confieren una parte proporcional de la propiedad de los bienes y dei control de Ia'

administracion de la empresa: a’ través. de derecho: ¢ -voto: en asamb!eas
- generales; derechos absolutas sobre las ganancias res:dua!&s

2. Acciones prefemntes tienen voto Inmatado sole posee eI derecho a voto en
asambleas extraordinarias, aseguran al portador la prioridad en la recepcion de
dividendos, conforme lo establecen los estatutos de la- emipresa, .cuando no.
tuviesen dividendo fijo, participacién. en las ganancias en iguzales condiciones a
los accionistas ordinarios, cuando los dividendos de éstos sobrepasan en ef
minimo que fijan los estatutos. :

1.4.4.2 OBL'IGACIONES

Una obligacién es un titulo de crédito nominativo que representan la participacion
individual de sus tenedores en un. crédito colectivo a cargo de una: sociedad
anonima. Los tenedores de las obligaciones - -(obligacionistas), obtienen-
periddicamente.un pago por concepto de intereses y cobran al vencimiento el valor
nominal del documento. .

TIPOS

¢ QUIROGRAFARIAS: sin garantia especifica, su dnica garantia es el buen nombre
de la empresa que las emite; su solvencia moral y econdmica, asi como su
historial crediticio.

. HIPOTECARI_AS: con garantia de activos inmobiliarios especificos.

+ PRENDARIA: se garantizan por diversos bienes inmuebles.

+ FIDUCIARIAS: estan garantizadas mediante ka constitucion de un fideicomise que
cuenta con recursos suficientes para liquidacion del crédito documentado.

Las obligaciones tienen las siguientes modalldad%

a) CONVERTIBLES pueden optar por ser amoruzadas en efectivo o I'ECIbII' acciones
dela empresa emisora.

h) SUBORDINADAS no tienen preferencia en el pago que la ley les atribuye- enel
caso. de insolvencia del emisor. Generalmente son emitidas por Grupos -
Financieras o Bancos.

' Malpica, Gabricl; Clase de Teoria de las Finanzas, 1999
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'°¢)’ RENDIMIENTO CAPITALIZABLE: capitaliza parte del pago -de intereses
mcrementando eE saido msoluto dela deuda .

d) COLOCACIONES MULTIPLES cuando el monto total se oolowa parcialmente en
varias em:snones en distintos periodos.

e) VINGULADAS AL leCE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (INPC): el importe dei
principal se actualiza: penédicamente con el INPC, y ofrecen una tasa de
rendimiento reat. '

f) UDIZADAS: el importe del principa! se ajusta diariamente con el valor de la UDI.

45  MERCADO DE DERIVADOS

" Un derivado se define como “un contrato privado e} cual deriva la mayor parte de su
valor del prec:o de algun activo, tasa de referencia o indice subyacentes, tales como
- una accién, una divisa o > un producto fisico™™.

Su auge se ongina por el aumento en la volatilidagd del dinero y otros activos
financieros, al introducirse ¢l régimen de libre flotacién y la necesidad de controlar el
. déficit pdblico y la inflacion, -en un marco de globalizacién de la produccion y el
. comercio; con estos instrumentos se busca asegurar precios futuros en aquellos
‘mercados con. precios: altamente variables ademas. neutralizar los riesgos de
- vanaclones

Los denvados tienen una |mportanc|a econdmica debido a que®”:

L Penmte la transferencla del riesgo aquellos agentes econdmicos que deseen
Tt asumiros.

RE Generan‘ 'eXpéétativas_ para la determinacion de precios de los bienes
- subyacentes, que permitiria desarrollar criterios de tendencias.

1451 - . PRODUCTOS DERIVADOS'

- Los instrumentos: derivados permiten a sus poseedores controlar cierta parte del
-~ riesgo y-transferir la ofra. parte no deseada; los. derivados se han constituido como
~.una manera de admlnls'(racién del riesgo, Ios tipos de instrumentos derivados Son
_ ___Ios snguuen‘tes '

© 1% Jorion, Phlllappe' m__lgm L:musa,ed. I México, 1999, p.30 -

e Oviedo; Nelson; Su posyible_impacto en lz_actividad econdmica los p_rmﬁtclos derivados; Fiecntivo de

RS _,annzns Mémw,mayo 1999 pp. 10—13
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¥ FUTUROS, es un contrato a través del cual las partes se obligan a efectuar o
recibir la entrega de un bien o activo financiero en un determinado plazo futuro,
en donde se especifican los términos cuantitativos y cualitativos de la entrega; el
tiempo y lugar a un precio acordado en una bolsa organizada de futuros.

» FORWARDS, un contrato forward es un acuerdo enire un comprador y un
vendedor para realizar una comprafventa en el futuro a un precio fijado hoy, un
contrato de forwards es muy similar a uh contrato de futures, su problema
principal €s su riesgo crédito y no se negocian en mercades organizados.

> OPCIONES, es un contrato que proporciona a! comprador el derecho (no la
obligacién) a comprar {opcion call) o vender {opcién put) una cantidad de
activos, a un precic establecido, en una fecha determinada, l2s opciones son
gstablecidas por las bolsas.

Los inversionistas adquiriran una opcién de compra si su expectativa es que el
precio de la accién suba, dado que los precios de la opcién de compra y de la
accién se mueven en ia misma direccion.

Las opciones de venta se adquiriran cuando las expectativas sean de unz baja
en el precio de las acciones, ya gque los precios de las opclones de venta y de
las acciones se mueven en forma inversa.

» WARRANTS, los titulos opcionales son documentos que otorgan a sus tenedores
el derecho més no la obligacién de comprar o vender una cantidad establecida
de un activo subyacente a un precio especifico, durante un periodo determinado.
Los posibles suscriptores de los titulos opcionales son las propias empresas:
emisoras de acciones e instituciones financieras, no existe una estandarizacion
de caracteristicas.

> SWAPS, es una permuta financiera formada por una serie consecutiva de
forwards, en donde se acuerda enire dos partes el intercambio de flujos de
efectivo en el futuro, su objetivo es aminorar las variaciones de la divisa y de las
tasas de interés y no cotizan en bolsa.

Para obtener los beneficios de estos instrumentos, las partes deben tener interés
directo o indirecto en intercambiar la estructura de sus deudas, y cada parte
debera obtener un beneficio de reduccién de costos. Sin embargo, al representar
acuerdos privados entre empresas, suponen un riesgo crédito.

.46 MERCADO DE DIVISAS

‘La base para el buen desenvolvimiento de los mercados financieros internacionales,
constituye el mercado de divisas en donde se realiza el intercambio de monedas
cuyo precio es el tipo de cambio.

20
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En el mercado de divisas existen dos tipos de operaciones®™:

L Al confadoe (spot): concertacion de cambio de divisas a un tipo de cambic
' establecids. Su intercambic debe realizarse dentro de las 48 horas a la fecha
de transaccion. '

. A plazo (forwad): en esta operacion se fija el tipo de cambio para una fecha
futura determinada, cuyo plazo es superior a las 48 horas.

Las casas de bolsa son las Onicas autorizadas a celebrar operaciones de divisas
contra moneda nacional y contra otras divisas, con instituciones de crédito, casas de
cambio ¢ entidades financieras del exterior, mismas deberan ser entregadas en la
misma fecha o a mas tardar tres dias hébiles después de establecer la operacion
correspondiente.

Ei Banco de México es el responsable de establecer y controlar la regulacitn
monetaria, cambiaria y crediticia y él establece la forma en que se debe operar los
diferentes productos que forman parte del mercado de cambios®":

Peso/Dolar
Peso/Qtras divisas

- Divisas vs. Divisas
Metales amonedados
Forwards Peso/Délar
Swaps Peso/Dolar
Futuros Pesos vs. Dblar
Opciones Peso vs. Dolar

VYVYYVVYVY

147 MERCADG DE METALES

El mercado de metales es considerado como un mecarlismo de proteccion ante
cualquier fendémeno inflacionario ¢ de inestabilidad financiera, debido a que en la
determinacién de su precio no influyen los factores inherentes a otros instrumentos
de inversion. '

Los participantes del mercado nacional de amonedados son el Banco de México, las
Instituciones de Banca Mdltiple, las Casas de Cambio y otros intermediarios
financiercs. Las operaciones que pueden realizarse segun et Circular 2019/95 del
Banco de México entre otras son las siguientes™:

¥» Operaciones de Mercado Spot -

» Operaciones de Mercado Forward
» Operaciones Swap

» Operaciones de Futuros

* Diez, L- Mascarefias, J.; Op. Cit,, p. 35
A Grupo Asesores Financieros; Op. Cit,, p. 308
2 Ibidem, p. 298

[
-—



Sistera Financiero |

¥ Operaciones de Opciones de contratos de futuros

El mercado de metales estd integrado por metales amonedados de oro y plata,
instrumentos que no operan en bolsa, cuyo plazo es indefinido y su rentabilidad es
variable, estan considerados como instrumentos de minima bursatilidad.

Las monedas de oro y plata de mayor circulacién son los Centenarios y las Onzas
Troy, respectivamente, el respaldo con que cuentan es su valor intrinseco y su
precio se determina en el mercado por la oferta y demanda que exista del metal en
los mercados intemacionales. La ventaja principal es la ganancia que se obtiene por
diferenciales enire el precio de compra y venta.

E! motivo por el cual este mercado no cotiza en bolsa se debe a su dificil transporte
y almacenamiento y ademas a su delicado manejo; lo que dic origen a los
certificados de plata.

Los Certificados de Plata (Ceplata), se denominan hibrido, y su operacion se realiza
en forma elecironica en 1a seccion correspondiente al mercado de capitales.

1.4.8 INSTRUMENTOS NEGOCIABLES EN BOLSA

Los titulos operados en el mercade de valores pueden clasificarse de acuerdo al
criterio de riesgo en insirumentos de renta predeterminada (fija) y/o mercados de
tituios de deuda y renta variable.

1.4.8.1 RENTA PREDETERMINADA Y TITULOS DE DEUDA

Estos instrumentos permiten a sus poseedores el derecho de recibir un rendimiento
preestablecido en el acta de emision.

1.4.8.2 RENTA VARIABLE

Esios instrumentos otorgan una retribucién variable, estd condicionada a las
politicas y resultados financieros de la empresa y a la oferta y demanda en el
mercado que son influenciados por factores politicos, econdmicos y sociales
nacional e internacional y la situacion financiera de la empresa; su vencimiento no
esta determinado. .

Los valores negociados son las acciones de:

¥ Empresas industriales, comerciales y de servicios

» Grupos financieros

» Compafias de seguros y fianzas
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» Casas de bolsa

» Sociedades de inversion de capitales

La teoria dicta gue las acciones de una empresa financieramente sana produciran
mayores rendimientos si se conserva durante mas tiempo.

1.4.8.3 CARACTERISTICAS

Las caracteristicas de los instrumentos que cotizan en bolsa se detallan a
continuacion:®

INSTRUMENTOS DE RENTA PREDETERMINADA Y TITULOS DE DEUDA

'BONDES

Certificados de la Tesoreria de la Sonos de Desanclio del Gobiemo

il " Federal: son fitulos de crédito

Federacion: titulos de crédito al portador en oy avues " on fos cuales se consigna

DEFINICION los cuales se consigna la obligacitn del la obligaciél‘\ directa e incondicionligdel
Goblemo Federal a pagar el valor nominal Gobiemo Federal 3 liquidar upa suma de

6n ia fecha de su vencimiento. dinero, asl como intereses cada 28 dias.

Financizmients al Gobiemo Federal;  Financiamiento al Gobiemo Federal a

OBJETIVO regulacién monetaria y de tasas de interés. mediano y largo plazo.
GARANTIA Goblemo Federat Gobierno Federal
VALOR NOMINAL 10 M.N. 100 M.N,
RENDIMIENTO Las tasas dependen de] comportamiento del  La tasa de interés que se paga a 28
mercado. Ganancia de capital. dias. Ganancia de capital,
Revisable y pagadero cada 28 dias (la
INTERESES NA mayor entre Cetes 28 dias y PRLV)
28, 91, 182, 364 dias, pueden existir otros N
PLAZO __plazos a disgrecién de Banxico. 364, 546, 728 dias
LIQUIDACION .  Mismo dizg 024, 48, 72y 56 horas Mismo dia 0 24, 72 y 36 horas
CUSTODIA Banco de México Banco de México
COLOCAROR Banco de México Banco de México
FORMA DE Piiblica (subasta Pablica (subasta)
COLOCACION iiblica (subasta)
" Persona fisicas o morales de nacionalidad Persona fisicas o morales de
INVERSIONISTA mexicana o extranjera_ nacionalidad mexicana o extranjera
AMORTIZACION _ Unica al vencimiento Unica al vencimiento :
TIPO BE Compra-venta Compra-venta
OPERACION Reporto Reporio

TESIS CON
FALLA DE ORICEN

D BMV, INVEX Casa de Bolsa
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Bonos de Desarrolfo de ia Tasorenia de [
Federacion danominades en umdades de

Pagarés de Indemnizacidon Cametera,
pertenece al Fideicomiso de Apoyo al
Rescate de Autopistas Consecionadas;

DEFINICION inversion, amortizan el capital 2 la fecha de  es un pagaré avatado por el Gobiermno
vencimiento del dtulo; seran titules de  Federal a través dal Banco Nacional de
crédito a mediano y largo plazo. Obras y Servicios en el caricter de

fiduciario.

OBJETVO Firanciamiento de! Gobswerno Federal Rescatar la dewda amitida por parte de

. Instrumento de: cobertura inflacionaria tos fideicomitentes.

GARANTIA Gobierno Federal Gebiemne Federal
VALOR
NOMINAL 100 UDIS 100 UDIS

. nde de} precio de adquisicién, con
Precio de las UDIS a la fecha mas Depe " )

RENDIMIENTO sobretasa. Ganancia de cagital, ggaag;o de tasa de interés fija cada 182

INTERESES Revisable y pagadero cada 182 dias. G0 de (asa de iterés fa cada 162
5463 dias equivalentes a 30 periodos de

PLAZO 3y5anos 182 dias, salvo el primero que serd

irmegular por 185 dias. {5 a 15 afios).

LIQUIDACION Mismo dia o 24, 72 y 96 horas Mismo dia

CUSTODIA Banco de México INDEVAL

COLOCADOR Banco de México Gobierno Federal

FORMA DE e L

COLOCAGION Pdblica (subasta) Pablica (subasta)

NVERS) Persona fisicas o morales de nacionalidad Persona fisicas o© ‘morales de
! ONISTA mexicana ¢ extranjera nacionalidad mexicana o exiranjera
AMORTIZACION  Unica al vencimiento Unica al vencimiento
TIPQ DE Compra-venla Compra-venta
OPERACION Reporto Reporto

United Mexican States, son instrumentos de

CEDREL

™ . Bonos da Proteccibn al  Ahorro:
deuda emitidos en el extranjpro por el Pt ’ . .
DEFINICION Gobiemo Federal, titulos son nominadoes y Ieamlsl '02;5;1 ;ﬂh;’f:mw Bancaro  de
liquidados en dblares.
Facilitar a inversionistas el acceso directo a
titulos de deuda publica de largo plazo.
mﬂﬁm@ mercado de deuda do largo Hacer frente a obiigaciones
; o - confractuales v reducir gradualmente el
OBJETIVO :;:npgsrgg:af liquidez adicionaf al mercado costo  financiero  asociado 2  los
Permitir mayor diversificacin en  los programas de apoyo @ ahoradares.
portafolios de  inversion  (proteccién
cambiaria}
GARANTIA Goblemo Federal Gobiemo Federal
- VALOR
NOMINAL 1000 USD 100 M.N.
Tasa de descuento y los inlereses se
Los intereses devengados se calcularin a  pagan cada 28 dias. La tasa serd mayor
RENDIMIENTO un tipo de cambie fijo (publicado por Banco  entre la de Cetes 28 v Ia tasa anual mas
de México) representativa del Banco de Mé&xico para
los PRLY de un mes.
INTERESES Trimestral, semestral Cada 28 dias
PLAZO 6 a 30 afios 3 afios
LIQUIDACION 72 horas y ent cagos excepcionales 48 horas Mismo dia
cusTapiA INDEVAL

INDEVAL



Sistema Financiero

COLOCADOR Casas de holsa y bancos Banco de México

FORMA DE . o

COLOGACION Piblica (subasta) Publica (subasta)

NVERSH Persona fisicas o morales de nacionalidad Persona fisicas o moralss  de

: ONISTA mexicana o exiranjera nacionalidad mexicana o extranjera.
Unica al vencimiento, parciales o redimibles - L

AMORTIZACION en cualuier fecha de cupén, Unica al vencimiento

TIPO DE Compra-venta Compra-venta

OPERAGION Reporto Reporto

DEFINICION

Los Bonos de Regulacidn Monetaria dé! Banco de Méxco, serél; tit.l.llu.s“de‘ crédite a

mediano y largo plazo a cargo del Banco de México

OBJETIVO gggﬂlglr la liquidez en el mercado y facilitar el manejo de las operaciones de mercado

GARANTIA Banco de México

VALOR

NOMINAL 100 M.N.

) La tasa de interés que devengardn los BREMS sera variable y se calculara capitslizando

RENDIMIENTO todo_s los dias durante todo _el periodo qe interés la tasa a la cual jas instiuciones de
crédito y casas de bolsa realizan operaciones de compra-venta y reporto a plaza de un
dia habil con titulos bancarios, conocida como "Tasa ponderada de fondeo bancarig”.

INTERESES Cada 28 dias

PLAZD ] 3 afios

LIQUIDACION Mizsmo dfa

CUSTODIA INDEVAL

COLOCADOR Banco de México

o oATEsy  Pblica (subasta)

INVERSIONISTA  Persona fisicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera

AMORTIZACION _ Unica al vencimiento

TIPO DE Compra-venta

OPERACION Reporios

~ Acep

. son letras
cambio giradas por empresas domiciliadas
en México a su propla orden y aceptadas

e

Pagaré con Rendimiento Liquidable a
Vencimiento: titulo de crédito suscrito por

DEFINICION . pof instiuciones de banca miltiple con base Lo e 0 Crédito; representan un
a lineas de crédito que dichas instituciones ivD & cargo de las mismas.
han olorgado praviamente a fas empresas pask 3 isma
emisoras.
OBJETIVO Financiamiento a corto plazo y captacion  Financiamientc de operaciones activas
bancaria. de las instituciones de crédito
EMISOR institucitn bancaria Institucién bancaria
= . . El patrimonic de las instituciones
GARANTIA Institucidn bancaria bancarias _
VALOR
NOMINAL 1, 10y 100 M.N. 1,10y 100 M.N.
; . Los intereses se pagan at vencimiento y
RENDIMIENTO ?a"“’ﬁ:’ﬁ: capr|ﬁt:| el mercado secundario serd basandose
asa oue en tasas de rendimiento yfo descuento.
INTERESES ‘No Paga interases Las partes pactan ia taca de interés
PLAZO Fluctiian hasta 360 dias Hasta 360

TESIS CON
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Capitul I

—  SistemoFinanciero |

LIQUIDACION Mismo dia o 24 horas Mismo dias o 24, 72 y 96 horas
CUSTODIA INDEVAL o institucion bancaria INDEVAL o instifucién bancaria
COLGCADOR Casa de bolsa Casa de bolsa
Banco Banco
chml oc HDGEIGN Publica o privada Piiblica o privada
INVERSIGNISTA Perspna fisicas o morales de nacionalidad Pergsona_ ﬁsica_s a morg!es de
mexicana o exiranjera. nacionalidad mexicana ¢ extranjera.
TIPO DE Compra-venta Compra-venta
OPERACION Reporio Reporto

Certificados de Deptisito a Plazo: titulos de
crédito a fravés de los cuales una institlucion

Certificados de Participacion Ordinarios
Amortizables: titulos de crédito a largo

de crédito documenta los depésitos a plaze  plazo para financiar proyecios de
DEFINICION que racibe del piblico, con la obligacibn de  infraestruciura ‘caretera. Son
resfituiios en efectivo en un plazo instumentos con un cargo a un
determinado mas e pago de un inferés  fideicomiso cuyo patrimonio se integra
periddico. con los bienes aportados.
OBJETIVG Canalizacién de los ahorros internos de los  Financiamiento de obras para |la
particuiares construccion de carreteras.
EMISOR Instituciones da crédito gn;‘l;itgn fiduciaria de una insiitucidn de
Las instituciones de crédito emisora sélo
- . : R . se obfiga por el monto del patrimonio
GARANTIA El patrimeonio de las instituciones de crédito fiduagiario, representado pof los bienes
muebles aporfados a los fideicomisos.
oL Variable 100 MN.
RENDIMIENTO Se adquieten a descuento, Ganancia de  Emisor determina libremente la tasa de
capital, libre determinacién del rendimiento. = rendimiento, tienen sobretasa.
INTERESES Las parles pactan la tasa de interés y la  La tasa no debe ser menor a cetes 91

perodicidad de los pagos.

dias o Ajustabonos 91 dias

Entre 3 y 8 aiios, pueden amortizarse ai

PLAZO El emisor fijara en cada caso el plazo vencimiento o por  parcialidades
anticipadas.
LIQUIDACION Mismo dias 0 24, 72 y 96 horas 24 horas
CUsSTODIA INDEVAL
Casa de bolsa
COLOCADOR Banco Casa de bolsa
oroADEsy  Publica o privada Pabiica y privada
Persona fisicas o morales de nacionalidad Persona fisicas o morales de
'NVERSIONISTA mexicana o exiranjera. nacignalidad mexicana o extranjera
TIPO DE Compra-venia
OPERACION Reporto Compra-venta

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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Capitulo I

Sistema Financiere

Bonos Bancarios para el Desamollo
Industrial: los benos bancarios emitidos
por instituciones bancariaz a largo plazo
para financiar proyectos industiales

Cerfificadps de Participacidn Inmobiliarios:.

titutos de crédito a largo plazo para financiar 3 b
DEFINICION proyectos de desamollo como hoteles, Uonde se consigna la obligacién del
cantros comerciales gobiemo federal a través de Nacional
. Financiera para liquider una suma de
dinere al wvencimients de los
documentos.
Captar recursos liquides a largo plazo
OBJETIVO Financlamiento de obras para 2 para apoyar la inversion poblica vy
construccion de desamollo. privada, orientadas al desafrollo
industrial.
EMISOR cl:jrg:isiltgn fiduciana de una institucion de Nacional Finangiera
GARANTIA Bienes inmuebles o0 inmuebles fiduciarios NAFINSA
oL Variable 100 M.
Pago de intereses, aplicando el 100.5%
RENDWMENTQ  EMisor determina lbremente la tasa de g:ﬁsgfs 28, revisable al final de cada
} rendimiento, fienen sobretasa. Pago de un premio, determinado
conforme a la subasta.
Tasa base de referencia, publicado por el e
INTERESES emisor 4 dias antes del corle del cupén. Pagaderos cada 28 dias
- 10 afios {130 perindos de 28 dias o al
: 3, 5 y 7 afios, pusden amortizarse al .
PLAZO ot jyie . plazo que sustituya a éste en caso de
vencimiento o por parcialidades anticipadas. dias inhabiles)
LIQUIDACION 24 horas Mismo dias y 24 horas
CUSTODIA INDEVAL INDEVAL
COLOCADOR Casa de bolsa Casa de bolsa
CEOMADE.  Piblca - Publica
Persona fisicas o morales de nacionalidad Persona fisicas o© morales de
INVERSIONISTA mexicana p exiranjera nacionalidad mexicana 0 extranjera
TIPO DE Compra-venta
OPERACION Compra-vents Reportos

Bonos Bancarios de Desarrolto: es un instrumento pur'l'nedlode cual las 1nsuiu'c16hes de

DEFINICION crédito realizan captacion a largo plazo.

OBJETIVO Cubrir programas crediticios que faciliten 1a planeacién financiera Banca de Desarrollo
EMISOR Instituciones de crédito

GARANTIA La representan los activos de las Instituciones Macionales de Crédito de Desarrollo
VALOR 160 M.N

NOMINAL o

RENDIMIENTO _ Posible ganancia de capital mas los intereses

INTERESES Pagaderas cada 28 dias y 91 dias

PLAZO 3 afios y 1 de gracia

LIQUIDACION - Mismo dias y 24 horas

CUSTODIA' INDEVAL

COLOCADOR instificiones de crédito

o sy Piblicay privada

INVERSIONISTA  Persona fisicas o morakes de nacionalidad mexicana o extranjera
TIFO DE Compra-venta

OPERACION Reportos -

TESISCON | g
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'Pagaré 'hegooiable" ‘en ¢ mercado de

valores, sin garantia especifica subscrito
sobre los actives de 1a empresa emisora, en

Pagaré emilido por empresas mexicanas

> denominado en moneda nacional para
DEFINICION el cual se estipuia una deuda de corto plazo  _ 2" LS 0 y se encuentra
pagadera en una fecha determinada. Si este indexado al Spo de cambio libre
papel esta avalado por alguna institucién de -
cradito se puede rtar la 3 :
ORJETIVO Financiar capilal de trabajo Financiar capital de frabajo
EMISOR Sociedades mercanties Sociedades mercantiles
L Respakla el prestigio de la empresa y
GARANTIA Respalda e} prestigio de ia empresa por aval otorgado.
VALOR
NOMINAL 100 M.N, 100 M.N,
Entre €l precio de compra bajo par y el  Entre el precio de compra baje par y el
RENDIMIENTO precio de venta segin las condiciones del  precio de venta o valor de vencimiento,
mercado puede generar ganancia cambiaria.
INTERESES
PLAZO No mayor a 360 dias No mayor a 360 dias
LIGUIDACION Mismo dia y 24 horas. Mismo dia y 24 horas
CUSTODIA INDEVAL INDEVAL
COLOCADOR Casa de bolsa Casa de bolsa
FORMA DE . L
COLOCACION Pablica Puablica
Persona fisicas 0 morales de nacionalidad Persena fisicas o morales de
INVERSIONISTA mexicana o extranjera nacicnalidad mexicana o extranjera
TIPQ DE
o:gmmc'm Compra-venta Compra-venta

Titulos emitidos por sociedades mexicanas
con facullades para contraer pasivos y
subscribir titulos de créditos con el objeto de
permitir a éstas la oblencion de recursos

Son pagarés que emiten 1as
organizaciones auxiliares de crédito con

DEFINICION el objeto de mejorar sus niveles de
financieros a medianc piazo. Existen  capitalizacion. Bdsten dos tipos de
diferentes tipos de pagaré. Quirografario, pagarés financieros: quiregrafarios y
Aval Bancario, Fiduciario, Indizado al tipo de  quirografarios vinculados al INPC.
cambio y financiero.
Financiar capital de trabajo y proyectos con . : -
OBJETIVO periodos de recuperacibjl?ya 3yaﬁns y la Flna:;ar a mediano plazo sus cuentas
reestiucturacion de pasivos. por cobrar.
: . Amendadoras Financieras y Empresas
EMISOR Sociedades mercantiles de Facloraje
GARANTIA E:ajp:g;.gaﬂ o?resbglo de la empresa y POr  pociavia el prestigio de la empresa,
VALOR
HOMINAL 100 M.N. 100 M.N.
Entre s precio de compra bajo par y el  Entre el precio de compra bajo par y el
RENDIMIENTO precio de venta o valor de vencimiento mas  precio de venta .o valor de vencimiento
los intereses més los intereses
INTERESES Pagan intereses de acuerdo al emisor Pagan intereses de acuerdo al emisor
PLAZO Mo mayor a 3 aflos No mayor a 3 afles
LIQUIDACION 24 horas 24 horas
CUSTODIA INDEVAL INDEVAL
Casa de bolsa Casa de bolsa

COLOCADOR

"YRSIS CON
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Sistema Financiero

FORMA DE

COLOCACION Publica Pdbiica

; Persona fisicas 0 morales de nacionalidad Persona fisicas o morales de
INVERSIONISTA mexicana o extranjera nacionalidad mexicana o extranjera
E'P’ICE)R[E:IOH Compra-venta Compra-venta

]

OBJE‘IWOV o financiar proie&os de

inversicn.
EMISOR Sociedades mercantiles
GARANTIA Depande det tipo de obligacitn
VALOR Variable y sus miiltiplos
NOMINAL ys P

RENDIMIENTO Pago de sobretasa teniendo como referencia los Cetes o TIE
INTERESES Pagan intereses de acuerdo al emisor

PLAZO . Varia de de 3 a 15 aiios
LIQUIDACION 48 horas

LQUIDEZ Liquidez inmediata
CUSTODIA INDEVAL
COLOCADOR Casa de bolsa

FORMA DE

coLocacion  Publica
INVERSIONISTA  Persona fisicas © morales de nacionalidad mexicana o extranjera

GCOMISION 0.25% del monto total de ta operacion
T80 D
DPERAE:ION Compra-venta

INSTRUMENTOS DE RENTA VARIABLE

-OBJETI-\}G Financiamiento madiante aportacion de capital

EMISOR Personas morales, sociedades andnimas

GARANTIA El valor de los actives en funcién de producir ulilidades. Prasttglo del emisor.

:‘g"ﬁ&’_ : De acuerdo a lo que establezca el estatulo de la empresa o sin valor nominal.
Ganancia de capital .

RENDIMIENTO Pago de dividendos

PLAZO La vida de la empresa. Ley general de sociedades mercantiles (99 afios).

LIQUIDACION 48 horas
LIQUIDEZ Variable dependiendo de Ia bursatilidad de 1a accion.

CUSTODIA __ INDEVAL
COLOCADOR Casa de bolsa
FORMA DE

COLOCACION  Publicay privada .
Persona fisicas o morales de naciopalidad mexicana o exiranjera, de acusrdo a los

" SIONISTA estalutos o las restiicciones legales respectivas. Series de acciones: A, B, L, CPD, efc.

COMISION En oferla primaria no aplica, en mercado secundario depende del tipo de inversicnista y
del particutar que se pacle, Ia tasa maxdima es de 1.7%

TIPO DE i

OPERACION Compra-venta
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Capitelo II

CAPITULO I
SEGURIDAD SOCIAL

.1 ANTECEDENTES -

La industrializacion de los paises de Europa en el siglo XIX, ocasiond que un gran
numero de personas viviera en condiciones miserables; situacidn que provoco
diversas revoluciones para fratar de solucionar este problema social.

El 17 de noviembre de 1881, el emperador Guiliermo | de Alemania, a iniciativa de
su ‘canciller Otto von BismarcK, envia al Reichstag el mensaje sobre los seguros
sociales para que se aprugben con posterioridad las leyes del seguro de
enfermedad en 1883, el seguro de accidentes del trabajo en 1884, y el seguro de
invalidez y vejez en 1889.

Durante el siglo XIX e inicios del siglo XX, la implantacién de los seguros sociales
. continud; en América, la primera legislacién de seguros sociales fue promulgada en
Chile en 1924; en Asia, fue establecida en Jap6n en 1922; en Africa, la de Argelia
en 1919; sumandose a partir de entonces los deméas paises; cuyos segures sociales
presentan ciertas peculiaridades desde e! punto de vista en la forma de proteccion y
de financiamiento.’

El seguro social es el inicio de lo que hoy implica la seguridad social, debido a que
su introduccién como seguro; responde a la necesidad de proteccion del riesgo de
aguellas personas que colaboraban con su (nico patrimonio: su trabajo y la
seguridad social en su sentido mas amplio es una aspiracién hacia la felicidad y la
paz mundial.

La Segunda Guerra Mundial provoct gran preocupacion en las grandes potencias
sobre aquellos sectores tetalmente desprotegidos y a partir del informe presentado
por William Beveridge en Inglatetra con la reestructuracion y ampliacion de los
seguros sociales, surgid la seguridad social; la cual consistia a breves rasgos: en la
instruccién primaria y la educacién profesional necesaria para desempefiar un
trabajo socialmente Gtil, ofrecer 1a salubridad, garantizar la seguridad de que se
tendran lngresos suficientes para quedar a cubiero de 1a indigencia cuando no se
pueda trabajar.’

Basandose en el plan Beveridge, la Carta del Atlantico del 14 de agosto de 1941
suscrita por el presidente de los Estados Unidos, Franklin D. Roosevelt, y por el
primer ministro del Reino Unido, Winston Churchill, se expres6t la idea de la
seguridad social en sus amplios perfiles, planteando a todas las naciones, realizar
dentro de sus fronteras los ideales de la seguridad social para reafirmar el principio
de la paz universal como el caminc que aseguraria la vida humana sin temor y sin
‘necesidades.

! CIESS; Mares concepiual de la Seguridud Social; CIESS; México, 1984, pp. 1213
2 Carrillo, Ingnacio; Derecke de Ia Seguridad Social; McGraw Hill, e4. 1%, México, 1997, pp. 19-20
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El 10 de diciembre de 1948, la Asamblea General de las Naciones Unidas, al
adoptar 1a Declaracién Universal de los Derechos del Hombre, en el articulo 22 se
acordé6 que:

“Toda persona, en tanto miembro de la sociedad, tiene derecho a la seguridad
social, debe obtener la satisfaccién de los derechos econdmicos, sociales y
culturales indispensables para su dignidad y para e! libre desarrolio de su
personalidad, gracias al esfuerzo nacional y a la cooperacion internacional, habida
cuenta de la organizacion y recursos de cada pais”.

En el afic de 1944, la Organizacién Internacional de! Trabajo, produce la
Declaracion de Filadelfia, que tiene importancia especial con relacién a la seguridad
social, en su apartado primero enuncia: “La pobreza constituye un peligro para la
prosperidad de todos, por lo que la lucha contra la necesidad debe proseguirse con
incesante energia dentro de cada nacién y mediante un esfuerzo internacional
continuo”. En el apartado segundo agrega “Todos los seres humanos, sin distincion
de raza, credo o sexo, tienen derecho a perseguir su bienestar material y su
desarrollo espiritual en condiciones de libertad y dignidad, de segundad econdmica
¥ en iguaidad de opovtumdades

Posterioomente, en la Conferencia de 1952, esta Organizacion logré la aprobacién
del convenio 102 relativo a la norma minima de la seguridad social, que debe
contener asistencia médica, prestaciones monetarias de enfermedad, desempleo,
vejez, accidente o enfermedad profesional, asignaciones familiares, maternidad,
invalidez y sobrevivientes.

En septiembre de 1942, en Santiago de Chile, tuvo lugar 1a primera Conferencia
Interamericana de Seguridad Soclal, en donde se dictaron 14 resoluciones que
sintetizaron la experiencia general y el mejor estudio técnico de os problemas de
seguridad social, los cuales comprendian la salud, la educacion, condiciones
decorosas -de vida, trabajo adecuado y la liberacién de la miseria mediante la
seguridad de un ingreso continuo que proporcionara alimentacion, casa, ropa y
asistencia médica. :

La seguridad social ha sido el elemento base de todos los pueblos, con 1a blisqueda
del establecimientc de modos que les proporcionen segundad para el futuro,
garanticen su blenestar actual y logren sus anhelos de justicia.®

De este modo se deﬁne a la seguridad social como “la parte de la ciencia politica
gue, mediante adecuadas instituciones técnicas de ayuda, prevision ¢ asistencia,
tienen por fin defender y propulsar la paz y prosperidad general de la sociedad a
través del bienestar individual de todos sus miembros™.*

* Gallaga, Roberto; La seguridad social y el estade moderng; Fondo de Cultura Econémica, ed. 1% México, 1992,
17
5’l"'émz, José; Fandamentos de o seguridad social; Aguitar, ed. 1"; Madrid, 1956, p. 35
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Asi, podemos observar -que [a seguridad social cuenta con los siguientes
instrumentos para alcanzar su fin® .

QO Seguro social: tiende a garantizar el remedio a los riesgos profesionales.

Q La asistencia: abarcan los medios que no quedan cubiertos por los seguros, ya
sea porque no son profesicnales o aquelios sujetos no incluidos por su condicién
{nifios, ancianos, invalidos).

QO Servicios: atienden a todos los ciudadancs por la sola razon de serlo; se
distinguen de los seguros por su amplitud y aplicacion inmediata, asi tenemos
los servicios de salud, la prevencion de las enfermedades y los accidentes, 1a
readaptacion de los minusvalidos, entre otros,

La necesidad econdmica, &l trabajo y la vida humana es un dereche que todos

" tenemos, al conseguir el bienestar individual se consigue 1a prosperidad social, que
debido a la inestabilidad econémica y concentracion de la riqueza en ciertos lugares
han impedido lograr su fin.

Los sistemas de seguridad social tienen importantes efectos en el funciohamiento
de algunos mercados de la economia, como el mercado laboral, de los servicios de
salud y en los financieros, existe una fuerte interrelacion entre la politica econémica
¥y social.

nz SISTEMAS DE JUBILACION

Los sistemas de jubilaci6n tanto en paises desamoliados como en desarrollo,
presentan ciertas peculiaridades ya sean en la proteccion o en la forma de
ﬂnancuamlento pero se puaden clasificar en los siguientes sistemas: ®

1. Sistemas informales
2. Sistemas de reparto
3. Sistemas de capitalizacion

21 SISTEMAS INFORMALES

En la mayoria de los paises en desarrollo, los sistemas informales de seguridad se
dan cuando el Estado no interviene, el mercado fo -hace en forma marginal, y es la
familia quien toma a su cargo las funciones de aseguramiento, redistribucion y
ahorro, que se invierte en los hijos, la tierra o el alojamiento para toda la familia: los
padres tienen el deber de mantener y educar a sus hijos, quienes al Ilegar aifa
adultez tienen el deber de mantener y de ocuparse de sus padres.

* Ibidem; p.33 .
s Guﬂlen, Romo; Hacie Io homogeneidad de los sistermas de jubilacidn; Comercio Exterior, enero de 2000, pp. 7-
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022 SISTEMAS DE REPARTICION

Este sistema es el mas utilizado sobre todo en los paises desarmollados, la sociedad
estd formada por dos generaciones, el Estado obliga a los primeros a dar un
porcentaje de su salario a los segundos, una vez jubilados recibiran un porcentaje
del ingreso de la nueva generacion; es decir, cada generacion paga a la precedente
y se embolsa de la siguiente, es una ayuda mutua entre generaciones.

Se distinguen tres modelos: anglosajon, aleman y latino’.

Anglosajén: el grado de cobertura dei riesgo por vejez generalmente es muy bajo
y algunas veces se trata de una suma prefijada de manera invariable. Asi, el
régimen publico de pensién se limita a asegurar a la poblacién una especie de
minimo para la vejez. Estos fondos generaimente se administran fuera de la
empresa ¥ las sumas depositadas se colocan en los mercados financieros. En este
modelo se encuentran Estados Unidos, Reino Unido, Canada, los Paises Bajos,
Suiza, Japon, Australia y en menor medida, los paises escandinavos.

Alemén: esta orientado a garantizar una situacion (el principio de reemplazo de
salario), en el cual cotizan los patrones, los asalariados y ef Estado y asegura una
tasa de reemplazo de alrededor del 70 % del dlkiimo salario de actividad.

Latino: es un enfoque orientado por la solidaridad, seguido por Francia, Espafia,
ltalia, Grecia y Portugal. En Francia, por ejemplo la poblacion activa de hoy financia
las pensiones de las generaciones mayocres, mas adelante sus pensiones seran
financiadas por las generaciones venideras; asegura al jubilado un ingresc de
reemplazo elevado respecto al Glitimo salario neto (entre el 82 al 86%), el sistema
francés asegura una real solidaridad no solo entre los activos e inactivos,
adicionalmente existen las prestaciones “no contributivas®™ (que constituyen
derechos de pensién en pericdos de enfermedad o desempleo sin las cofizaciones
comrespondientes, incrementos en la pension asegurada a personas que han criado
mas de tres hijos...) permiten en cierta medida la redistribucién social y no van
determinadas por el empleo ni por la cantidad total de cotizaciones.

n23 SISTEMAS DE CAPITALIZACION

Este sistema requiere acopiar el ahorro constituide con las cotizaciones del
empleador, empleado y el Estado, en un fondo de pensiones que fructificara el
ahorro a fin de pagar una jubilacion al asatarado que cesa su actividad; es decir, el
jubitado recibe una pension de sus propias cotizaciones, que se han visto
incrementadas por el producto de los intereses ganados al invertirlos en los
mercados financieros.

? Guillen, Romo; Op. Cit., pp. 9-10.
www.fkf.se/akiuellt/1 999/foture/espanol htm
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En América Latina hasta inicios de los afios noventa, la mayoria de los sistemas de
jubilacion eran de naturaleza confributiva y los administraba el Estado; las
pensiones de los jubilados se pagaban con las contribuciones de los trabajadores
activos, pero los sistemas jubilatorios' de América Latina presentaron muchos
problemas, entre los mas relevantes podemos considerar los siguientes: ®

» Bajo nivel de cobertura: en algunos paises menos del 10% de la poblacion
ecgnémiczmente activa cuenta con la posibilidad de obtener una pensién por
vejez.

» Desigualdades entre beneficiarios en especial entre las cotizaciones pagadas y
las prestaciones recibidas, debido al envejecimiento de la poblacitn, el aumento
del desempleo y el crecimiento de la economia informal,

» Dependencias de fuertes subsidios del Estado debido a las insuficientes
contribuciones para financiar las jubilaciones.

» Ajuste de los fondos de jubilacién a la inflacion de manera muy irregular y a
menudo solo fa: pensién minima; de tal manera frente a tasas de inflacion
elevadas el jubilado percibe una pension que estd lejos de asegurarie una
existencia decente,

» Faita general de confianza en los politicos, debido a promesas de beneficios que
resultan casi imposibles de lograrlas, a no ser a través de un fuerte apovo fiscal,
que obviamente pesara sobre la sociedad.

» Crecimiento impresionante del sector informal de la economia, como respuesta a
la creciente incapacidad para generar empleo formal.

> Problemas financieros derivados en la mayoria de los casos de esquemas
ineficientes de organizacién y de financiamiento de los servicios de salud.

"Algunos paises de América Latina apoyaron el cambio de sistema de reparto
{beneficio definido) por el de capitalizacion (contribucién definida). En 1981 Chile
toma ef sistema privado de administracién de jubilacién, basado en la capitalizacion
individual, mas adelante Perg (1993), Colombia (1994), Argentina (1994), Uruguay
{1996), Bolivia (1997) y México (1997). Ademas existen otros paises en donde se
discute la- necesidad de reformar sus sistemas tales como Brasil, Costa Rica,
Nicaragua, Panamé, Santo Domingo y Venezueia,

¥Guillen, Romo; Op. Cit., pp. 9-10.

Lomeli, Leonardo; La economiu de o Segarided Sociel en México; El Economista Mexicano; Méxiod, Abrit-
Junio, 1997, p. 212
-+ www.fkf sefaktuellt/1999/future/espanol htm
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Empero, es importante sefialar que los problemas estructurales que presenta
América Latina y los paises industrializados son distintes, las tendencias
demograficas en [a mayoria de los paises desarrollados provocaron una crisis en la
segwridad social, asi en Europa Occidental la tasa de natalidad habia descendido
desde los afios 70 y en algunos casos por debajo de [a tasa de mortalidad, lo que se
traducia en un crecimiento negative de la poblacitn, afadiéndose la reduccién del
empleo formal.?

Los cambios socioecondmicos en los Gltimos afics, han sometido ha fuertes
' presiones en los sistemas de seguridad social, principalmente los cambios en el
mercado de trabajo y en Iz estructura demografica de la poblacion:

Desempleo de personas de edad madura

Nuevas formas de trabajo

Explosion de nimero de empleados en trabajos a jomada parcial
Esperanza mas larga de vida de los pensionados

lLa eficacia del sistema seleccionade dependera no sdlo de las condiciones
econoémicas y financieras del pais, sino también sociales y politicas, y la necesidad
de adaptarse a las nuevas realidades tales como:

= La mundializacion de la economia y la nueva tecnologia.
= Nuevas estructuras familiares y en el mercado de trabajo.
= Una poblacién méas consciente y més critica.

Los medios seleccionados para alcanzar esa seguridad social, involucra a |z calidad
de: las organizaciones que especifican los derechos de los trabajadores y ia
administracién de sus seguros sociales.

n.3 LA SEGURIDAD SOCIAL EN MEXICO
n.3.1 ANTECEDENTES™

Al finalizar el siglo XIX, los trabajadores mexicanos empezaron a manifestar los -
primeros sintomas de descontento, y preocupados por una posible explosién social
violenta por parte de los trabajadores de la indusiria, en el régimen porfirista se
vieron en la necesidad de reformar el sisterna politico y social.

En 1908 a través del Partido Liberal proponen modificar la Constitucion para
garantizar al obrerc las mejores condiciones de higiene en las fabricas y el pago de
indemnizacion por accidentes de trabajo. En el afio 1907 se present6 un proyecto de
Ley Minera, que establecia en su capifulo IX diversas medidas protectoras de los

® LomeH, Letmardo; Op. Cit., p. 204

*® Mactas, E — Moreno, J, — Milanes, S. — Martinez, A. — Hazas, A.; Ef Sistema de Pensiones ¢n México_dentro
del contexin internacional; Instituto de Proposiciones Estratépica, ed. 1°; México, 1993, pp. 7-10

Miranda, P. —Noricga, I.; Entendiendo a la Afores; SICCO, ed. 1% México, 1997, pp.2-5
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rabajadores y de sus familias, quienes eran indemnizados en caso de algun
siniestro.

Entre 1210 y 1917, se promovieron diversas leyes que garantizaban la igualdad y la
respuesta a la necesidad del pueblo de obtener seguridad fisica y econémica.

El'5 de febrero de 1917, se promulgé la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos, naciendo la Seguridad Social fraccion XXX del articulo 123, en su Titulo
VI denominado “del Trabajo y Previsién Social”, que establece io siguiente:

“Se encuentra de utilidad social: el establecimiento de cajas de seguros populares,
de invalidez, de vida, de cesacitn involuntarias de trabajo, de accidentes y de otras
con fines andlogos, por-lo cual tanto el Gobiemo Federal como el Estado, debera
fomentar la reorganizacion de Instituciones de ésta indole para infundir o inculcar la
prevision social.”

En el gobiemo de Alvaro Obregéh, se presenta un proyecto de ley para establecer
una institucion encargada de la seguridad social.

E! decreto del presidente Emilio Portes Gil, el 6 de septiembre de 1929, en la que se
promulga las reformas a los articulos 73, fraccidn X y 123 de la Conslitucion, cuya
fraccion XXIX consideraba de ufilidad pablica la expedicién de la Ley de Seguro
Social, misma que comprenderia los seguros de invalidez, vida, cesacion
involuntaria de trabajo, enfermedades, accidentes y otros fines analogos.

£n 1935 el Presidente Lazarc Cardenas envié 2 los legisladores el primer proyecto
de la Ley del Seguro Social, en el cual proponia la creacién de un Instituto de
Seguros Scciales para la prestacion de estos servicios que derivan de dicha ley.

El proyecto contemplaba la creacion de un Instituto de Seguros Sociales de
aportacion tripartita, que incluia al Estade, a los trabajadores asegurados y a sus
patrones y que cubria o prevenia los riesgos sociales de enfermedades
profesionales y accidentes de trabajo, enfermedades no profesionales y maternidad,
vejez e invalidez y desocupacién involuntaria.

Hasta 1943 en el régimen de Manuel Avila Camacho es cuando el Congreso
aprueba la iniciativa, dando origen al Instituto Mexicano dej Seguro Social (IMSS).
En 1959, se reforma dicha ley y se promuiga la Ley del Instituto de Seguridad y
Servicios Sociales de los. Trabajadores del Estado, dando origen al ISSSTE.

Posteriormente, el estédo mexicano publicé en el Diario Oficial del 19 de enero de
1973, la Ley del Seguro Social que en su articulo 2° establece:

“La Seguridad Social tiene por finalidad garantizar el derecho humano & la salud, la
asistencia- médica, Ia proteccion de los medios de subsistencia y los servicios
sociales necesarios para el bienestar individual y colectivo, asi como el
otorgamiento de una pensién que, en su . caso, y previo cumplimiento de los
requisitos legales, ser4 garantizada por el Estado”.
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Las sucesivas reformas que se han implementado a la seguridad sociat en México a
través de la nueva Ley del Seguro Social y los cambios en la Ley del Fondo
Nacional de la Vivienda ha tenido como propésito el alcanzar la seguridad integral,
es decir, tanto para trabajadores asegurados como los no sujetos a una relacién de
trabajo, cuyas reformas iniciaron el 1 de julio de 1997.

3.2 OBJETIVOS

La Seguridad Social en México, tiene como pfincipales objetivos'™:

» Otorgar servicios de salud, rehabilitacion y asistencia médma con el propésiio de
conservar la salud de todos los mexicanos.

+ Protegeralos trabajadores a través de seguros de riesgos de trabajo, Enﬁalidez.
vida, cesantfa en edad avanzada, vejez, retiro y otros andlogos.

« Otorgar pensiones a los trabajadores en el momento de su retiro.

« Recaudar y administrar los recursos necesarios para el cumplimiento de éstos
propdsitos a través de aportaciones y cuotas.

3.3 ESTRUCTURA

La seguridad social esencialmente tiene dos procesos'

1. Sistema de salud, que implica la buena alimentacién, la mejora en la calidad de
vida, las medidas de prevencibn de enfermedades, la medicina y la
infraestructura necesaria para atender a fos pacientes.

2. Jubilacion, retiro temporal o permanente de los trabajadores,
proporcionandoles una pensién adecuada a los asalariados que dejan de
trabajar por accidente, enfermedad o vejez.

Dentro de este proceso existen los sistemas de retiro pablicos y privados qué los

ofrece el sistema de seguricdad social en los nwe!es federal v estatal y los
sistemas de retiro de tipo ocupaclonal o personal.”

11 1 ey det Seguro Social, articulos 1, 2 A
12 pineda, Miguel; Rezago en seguridad socigh, Centeza Econtmics; México, marzo-abrit 2000, p. 42

 Flores, Leonor; Propuesia de cambios ¢en pensiones no favorece a grebojadores, alertan; El Financiero,
México, 6 de abril de 2001, p. 9
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Seguridad Social ;

De esta forma, a la poblacién de México podemos clasificaria en:

»

Poblacién Deréchohabiente: aquelia parte de la poblacién que goza de los
beneficios que ofrecen las institluciones como: IMSS, ISSSTE y otras
instituciones especiales, mediante el pago de una cuota que es retenida en su
némina mas fas aportaciones del patrén y del gobiemo.

Poblacion abierta: a este grupo perteneoen los que trabajan por cuenta propia
y los grupos sociales rezagados.

" Dado los antecedentes anteriores, [a Seguridad Social en México se puede plasmar
en el siguiente esquema;

IMSS

Derechohabientes? ISSSTE
Especiales®
. = Con seguro
: Con'recurso Privado {' Sin seguro
Abierta ' IMSS
Sin recurso

*  Pefréleos Mexicanos, Comisién Federal de Eleciricidad, Luz y Fuerza del Centro

134  SEGUROS SOCIALES

La Ley establece qué_ el régimen de seguros sociales obligatorios esta divididos en

cinco ramas fundamentalmente':

u]

'Riesgo de Trabajo: protege a los trabajadores de los accidentes y

enfermadades._ de trabajo, busca estimular la modernizacion de las empresas

‘con la prevencién de la incidencia de siniestros.

Enfermedades y Maternidad: protege de las enfermedades no profesionales y

a la mujer trabajadora durante el embarazo, proporcionandole un subsidio en
dinero por el periodo que no pueda trabajar y la necesaria atencion médica,
hospitalaria, quirdrgica, efc. durante el plazo de 52 semanas.

1Y ey del Seguro Social, articulo 11 S '
- Bornakind, H. — Romero, V.; Taller i sobre ol ro Social ¢ Infonavit I Fiscal y Laboral, ed. 1*;

- México, 1999, pp. SRO.~1
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o Invalidez y Vida: protege centra contingencias que pueden presentarse durante
la vida laboral activa de un trabajador.

@ Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez: pretende generar los recursos
para otorgar una pension digna al trabajador al llegar a determinada edad.

o Guarderias y Prestaciones Sociales: se crea para apoyar a las madres
trabajadoras como apoyo para su aclividad iaboral, ademés de ofrecer
prestaciones sociales tomplementarias como: cursos de capacitacion para el
trabajador, centros deportivos y de recreacion, etc.

IL.3.5 INSTITUTO MEXICANO DEL SEGURO SOCIAL

Durante 52 afios, de 1943 a 1995, el IMSS tuvo en vigor el sistema de pensiones de
reparto, consistenie en que los trabajadores activos, con sus cuotas, financiaron las
pensiones de los trabajadores que se retiraban, este sistema fue viable mientras
crecia el empleo formal; sin embargo, este esquema provoco un desarroiio de5|gual
pOr grupos y regiones.

Su desarrollo beneficid primero a las zonas urbano industriales y posteriormente
hacia . las =zonas rurales mas vinculadas con las actividades  industriales,
concentrandose el desarmrollo de la infraestructura hospitalaria y de asistencia social
sélo en estos sectores. Se profundizd alin mas las diferencias régionales,
excluyendo a gran parte de la poblacion de estos beneficios.

La situacion del pais dificultd la generacion de empleos en el sector informal que
ann existe y que ha provocado el crecimiento de las actividades informales. Otro
problema para que se presentara la crisis de la seguridad social fue por la reduccién
poblacional debido a las politicas - instrumentadas por el gobierno de Luis
Echeverria.”

Aunado a lo anterior las injusticias que presentaba el antiguo sistema: si un
trabajador cofizaba en el sistema toda la vida, pero por algin motivo dejaba el
empleo, perdia todos los derechos para su retiro; o si un frabajador que cotizaba
toda su vida, y ofro que cofizaba menos afios recibian los mismos beneficios, lo cual
no reflejaba el esfuerzo laboral.

£n resumen, los factores que influyeron en la necesidad de instrumentar un nuevo
sistemna de seguridad social, en especial el régimen de pensiones, son los
siguientes:

Cambios demograficos

Mayor esperanza de vida de [a poblacién
Mencr tasa de natalidad

Crisis econdmica

Inflacion

'* L omeli, Leonardo; Op. Cit., pp. 214, 215
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Segundad Social

Lo que implicd que el IMSS presentara problemas de inviabilidad financiera,
derivada del esquema de reparto, reduciendo sustancialmente las pensiones de los
que se retiraban de la actividad productiva. Adicionalmente, con la necesidad det
pais de incrementar los recursos internos, el nuevo sistema de pensiones basado en
un esquema de capitalizacion apoyaria al crecimiento del pais en el largo plazo.

El 9 de noviembre de 1895, el Presidente de la Repiblica envia al Congreso de la
Uniodn la iniciativa y una nueva ley para el IMSS; finalmente entra.en vigor el 1 de
julio de 1997 la Nueva Ley del IMSS, y con ella el nuevo sistema de pensiones.

Para la transformacion de la Seguridad -Social en México se reformé la Ley del

Seguro Social, en donde el Instituto Mexicano de Seguro Sociat tendra a su cargo la

organizacion y administracién de la seguridad social, pero la administracion del

Retiro, Cesantia y Vejez recaera en entidades financieras creadas Unicamente para
" administrar los recursos- de los trabajadores bajo la modalidad de cuentas
individuales.

I1.3.6 SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO

Dentro de la evolucion que han tenido el IMSS y el sistema de pensiones, se tiene la
creacion del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) que en 1992 inicia registrando
dos rubros de fas aportaciones cbrero-patronales, retiro y vivienda, registro que
sirve de base para el célculo'y conocimiento del total de las aportaciones que tienen
derecho los trabajadores en el momento de su retiro.

El SAR surgié originalmente como un complemento al sistema de reparto; nacié
como un sistema de ahorro individual para los trabajadores, a través de cuentas
bancarias personales, intransferibles. y obligatorias en las gue el empleador
depositaba inicialmente un porcentaje del sueldo sobre ndmina.

El Sistema de Ahorro para ef Retiro, esta regulado por las leyes de Seguridad Social
¥ prevé que las aportaciones de los trabajadores, patrones y Gobierno Federal, sean
manejadas a través de cuentas individuales propiedad de los trabajadores con el fin
de acumular saldos, mismos que se aplicaran para fines de Previsién Social o para
la obtencién de pensiones o como complementos de éstas.

"Empero, el Sistema de Ahoiro parz el retiro presenté algunas deficiencias como una
reglamentacion incompleta, la duplicidad de cuentas debidoe a la utilizacién del RFC,
probiemas -administrativos, dificil determinacion de los saldos, los trabajadores
desconocen e monto de sus aportaciones.

Dados estos antecedente se realizd una profunda evaluacion a la situacién
. presentada en el seguro de Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad Avanzada y Muerte
(IVCM) de! IMSS, se decide realizar una reforma estructural, que a través de Ia
reforma de la ley del Seguro Social, aprobada el 21 de diciembre de 1995, se dividio
el seguro IVCM en dos partes:
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1. Seguro de Invalidez y Vida (IV), el cual estarta a cargo del IMSS.

2. Segura de Refiro Cesantia en Edad Avanzada y Vejer (RCV), que es la
incorporacion del Seguro Cesantia en Edad Avanzada y Vejez, y €l Seguro de
Retiro, manejado por instituciones financieras

IL.3.7 EL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES

En diciembre de 1995, fueron aprobadas por el Congreso de la Unién reformas a la
Ley del Seguro Social, estableciendo un nuevo sistema de pensiones, debido al
envejecimiento refativo de fa poblacién y a ta inviabilidad financiera del IMSS, asi se
prevé el seguro por retiro, cesantia en edad avanzada y vejez quedaria integrado
por las aportaciones de] SAR y del INFONAVIT.

l.a Nueva Ley del Seguro Sccial y la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro
establecen y regulan ¢! Nuevo Sistema de Pensiones, encargando la coordinacion,
regulacion, supervision y vigilancia de dichos sistemas a la Comision Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR).

El cambio principal se verificd, al pasar de un esquema de reparto con beneficios
definidos a uno de contribucion definida, en el cual las pensicnes que se reciben
dependen del monto acumulado a lo largo de la vida laboral.

El nuevo sistema de pensiones estd basado en cuentas de capiacion individual
pertenecientes a cada trabajador de contribuciones que realizan los trabajadores,
patrones y gobierno.

t3.71. LA CUENTA INDIVIDUAL

Ei nuevo sistema funciona bajo el esquema de un plan de ahorro establecido por la
ley que garantiza una pension en el momento en que el frabajador se jubile; las
cuotas de seguridad social son depositadas en la cuenta individual de cada
trabajador y sobre ésta gira todo el Sistema de Ahorro para ¢! Retiro.

La cuenta individual se compone de las siguientes subcuentas:

» Subcuenta de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez, aportaciones
tanto del empleado como del patrén y del gobierno.

> Subcuenta de Vivienda, son aportaciones que hace el patrén a favor del
empleado y que administra el INFONAVIT, monto que se canaliza al Fondo
Nacicnal de la Vivienda. Las Administradoras de Fondos para el Retiro llevan el
registro de estos recursos junte con los intereses que paga el instituto.
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> Subcuenta de Aportaciones Voluntarias, puede realizar aportaciones
adicionales sin especificaciones de montos, ademds, tienen la posibilidad de
incrementar su ahorro y acceder a mejores niveles de pensiones. En esta
subcuenta los afiliados pueden realizar dep6sitos, en forma regular 0 no, los

cuales son de libre disposicion, con un méaximo de d_os retiros anuales.

La cuenta individual se abre en una Administradora de Fondos para el Retiro de su
eleccién y los fondos correspondientes a las subcuentas de Retiro, Cesantia en
Edad Avanzada y Vejez y de aportaciones voluntarias son canalizados hacia la
inversion productiva a través de las Socuedades de Inversion Especializadas de

Fondos para el Retiro.

3711

APORTACIONES OBLIGATORIAS

Las cuotas o aportaciones de la Ley del Segure Social y que constituye el ahorro
periddico en la cuenta individual del trabajador, son las siguientes:

Cesantia, Edad avanzada y Vejez

4.5% Renta' |mpomble

Tripariita®

« Patron 3.15%
+  Trabajador 1.125%
¢ Gobiermno 0.225%

Retiro (SAR) 2.0% Renta imponible Patrén
Guota social 55% S. minimo D.F. Gobierno
INFONAVIT 5.0% Renta imponible Patrén

* Lag contibuciones fripartitas son: 70% patrén, 25% trabajador y 5% gobiemo

Fuente: CONSAR, Boletip informativo SAR, No. 8

'.BESIS CON
FALL& DE QRIGEN
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.3.7.2  BENEFICIOS
1.3.7.21 PENSIONES

El nuevo sistema de pensiones establece tres tipos de pensiones qu'e dependen del
tiempo de EErsabajo y del monto de ahorro acumulado en la cuenta de capitalizacion
individual.’

-

i.3.7.21.1 CESANTIA EN EDAD AVANZADA

A partir de los sesenta afios, en caso de cesantia o privacién de trabajos
remunerados, el frabajador tiene el derecho de pensionarse, taniendo al mencs un
minimo de 1,250 cotizaciones semanales.

En todo caso, el trabajador cesante que tenga sesenta afios o mas y no relina las
semanas de cotizacion, podr retirar el saldo de su cuenta individual en una sola
exhibicién o seguir cotizando hasta cubrir las semanas necesarias para que proceda
su pensidn.

37212 VEJEZ

El trabajador que cumple sesenta y cinco afios de edad y tenga reconocidas un

minimo de 1,250 cotizaciones semanales tendra el derecho de pensionarse. En

caso de no tener el minimo de colizaciones sefialado, podra retirar el saldo de su

cuenta individual en una sola exhibicion, o seguir caotizando hasta cubrir las
- semanas necesarias para que proceda su pension.

i1.3.7.2.1.3 PENSION ANTICIPADA
Todos los trabajadores sfiliados podran pensionarse antes de cumplir los 80 afios
de edad, siempre y cuando la pensién que se calcule en la modalidad de renta
~ vitalicia sea superior en mas del 30% de la pension minima garantizada (un salario
minimo-general para ef D.F.), una vez cubierta la prima del seguro de sobrevivencia
para sus benaficiarios.

I.3.7.22 PENSION MINIMA GARANTIZADA

Segiin la Ley de los Sistemas de Ahoro para el Retiro, el Estado garantiza el
derecho a todos los trabajadores inscritos en el IMSS, una pensién minima que sera
equivalente a un salaric minimo vigente en el D.F., para 1997, y se actualizara de
acuerdo a la inflacién.

16 Miranda, P. — Noriega, J.; Op. Cit., pp- 54-57
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1.3.7.3 RETIROS

Existen dos tipos de retiros: los totales y los parciates:

11.3.7.3.1 RETIRO TOTAL

Constituye el retiro total de los recursos acumulados en la cuenta individual del
trabajador por concepto de aportaciones obligatorias, de acuerdo con los requisitos
estipulados en la Ley para los casos de ]ubllaclon o bien por asignacién de pensién
definitiva por invalidez. "

Retiro programado: esta manera de solicitar el dinero acumulado en su Cuenta
Individual, sera otorgada exclusivamente por la AFORE administradora de la Cuenta
individual y es la forma de obtener la pensién, fraccionando el saldo de la Cuenta
Individual del trabajador, considerando la esperanza de vida de los pensionados, asi
como los rendimientos aproximados de 10s saldos.

Las cantidades que se paguen a titulo de Retiros Programados, seran recalculados
anhualmente y no se especifica que tenga un factor de actualizacién, por lo que sélo
podran ser incrementadas si 1os recursos de Ia cuenta individual administrada por la
AFORE reflejan utilidad.

En caso que el trabajador decida pensionarse por esta modalidad no podra contratar
una Renta Vitalicia si el monto del retiro programado es inferior a una pensién
minima garantizada,

Renta vitalicia: es el contrato que celebra el irabajador con una Compafia
Aseguradora, quien a cambio de recibir los recursos acumulados en la Cuenta
Individual, se obliga a pagar periddicamente una cantidad establecida, durante ia
vida del pensionado.

Las mensualidades que se paguen de Renta Vitalicia, seran fijas y se actualizaran
anualimente en el mes de febrero conforme al Indice Nacional de Precios al
Consumidor.

Por ofra parte, el Seguro de Sobrevivencia es aquel que se contratara
obligatoriamente por los pensionados a favor de sus beneficiarios, para otorgarles
una pensién mediante la renta que se les asignara después del fallecimiento del
pensionado, y hasta la extincion legal de los derechos de acuerdo a lo estipulado en

la ley.

17 Miranda, P. — Noriega, J.; Op. Cit., p48
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1.3.7.3.2  RETIRO PARCIAL

En casos de excepcion se podra disponer de una parte de los recursos de la cuenta
individual en caso de perder el empleo. Prestacion que podra ejercer una vez cada
cinco affos y equivale aproximadamente al 10% del saldo de la cuenta.

Es preciso sefialar que los trabajadores afiliados al IMSS antes del 1° de snero de
1997 cuentan ¢on la opcion de elegir, al momento de pensionarse, la pension més
ventajesa entre la que ofrece la AFORE en que estuviera afiliado y la que les
correspondia en el antiguo régimen del IMSS.

n3.7.4 COMISION NACIONAL DE LOS SISTEMAS DE AHORRO
PARA EL RETIRO (CONSAR)

La CONSAR garantiza que el sistema de administracion de Ahorro para el Retiro

opere con eficiencia y determina los requisitos a cumplir para el registro de un plan

de pensiones privado establecido por los patrones o derivados de la contratacion

colectiva.

n.3.74.1 FACULTADES

Entre las principales facultades de la CONSAR tenemos:

= Supervisar a los participantes de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, a través
de la inspeccion y vigilancia.

= Expedir disposiciones con el ohjeto de regular la operacién de los sisteras y de
los participantes.

» Oforgar o revocar las autorizaciones o concesiones de las AFORE y SIEFORE.
= Determinar 'que se proceda a la amonestacion, suspensibn, remocién o
*  inhabilitacion de los representantes, directivos y demas funcioharios gue presten
Sus servicios en los sistemas de ahorro para el retiro.

= Imponer multas y sanciones, asi como emitir opinién a la autoridad competente
en materia de los delitos previstos en la Ley del SAR.
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.3.7.4.2 ESTRUCTURA
Los Grganos de gobierno de la Comisidon Nacional de Ahorro para el Retiro son:

L. LA JUNTA DE GOBIERNO: integrada de manera tripartita por el sector
gubemamental, patronal y obrero. Este érgano tiene como objetivo primordial
salvaguardar los intereses de los trabajadores, a través de la vigilancia del
cumplimiento de [a normatividad establecida por la Ley. También debe
conocer el funcionamiento de los patticipantes en los Sistemas de Ahorro
para el Refiro, a fin de determinar el estado que guardan los recursos, asi
como decidir las medidas correctivas y sanciones en caso de incumplimiento
alaley.

. LA PRESIDENCIA: es la maxima autoridad administrativa de la Comision.

. COMITE CONSULTIVC Y DE VIGILANCIA: el Comité Consultivo y de
Vigilancia es un 6rgano de la Comision de caracter tripartita, integrado por
los sectores obrero, patronal y gubemamental, cuyo fin es velar por los
intereses de las partes involucradas, a efecto de que siempre se guarde
armonia y equilibrio entre los intereses que representan para el mejor
funcionamiento de los sistemas de ahorro para el Retiro.
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CAPITULO Il
ADMINISTRADORAS DE FONDOS PARA EL RETIRO
' SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS DE FONDOS
PARA EL RETIRO

1.1 ADMINISTRADORAS DE FONDOS PARA EL RETIRO

in1.1 DEFINICION

Las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE) son entidades financieras
que se dedican integramente a administrar las cuentas individuales y canalizar los
recursos de las subcuentas que las integran en términos de las leyes de seguridad
social, asi como a administrar Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos
de Retiro (SIEFORE)."

Su propdsito principal es invertir los recursos de los trabajadores en valores que

mantengan el poder adquisitivo de los mismos, proporcionando beneficios a largo
plazo que se traduzcan en una mejor y mas digna pension al momento de jubilarse.

in1.2 FUNCIONES
Las principales funciones de las AFORE son?:

{. Recibir las aportaciones voluntarias de los trabajadores o patrones.

1. Prestar servicios de adminisiracién a las Sociedades de Inversién, donde se
invierte el dinero de las cuentas individuales.

1L Enviar estados de cuenta cuando mienos una vez al afio, con toda la informacién
sobre la cuenta individual, al domicilio que tenga registrado el trabajador.

V.Operar y'pagar los retiros programados bajo las modalidades que la CONSAR
autorice.

V. Pagar los refiros parciales con cargo a las cuentas individuales de los
trabajadores en términos de las Leyes de Seguridad Social.

Vl.Entregar los recursos a la Institucion de Seguros que el trabajador haya elegido
para su seguro de sobrevivencia o rentas vitalicias.

VIi.Prestar servicios de compra y venta de acciones representativas del capital
social  de |z o las SIEFORE que administra.

" Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, articulo 18
2 Ibidem
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Vi.Emitir folletos explicativos.
Ademas las AFORE deben efectuar todas las gestiones que sean necesarias para:
> Atender exclusivamente al interés de los trabajadores.

> Las operaciones que se efectlien en la inversién de los recursos de los -
trabajadores se realican estableciendo criterios y procedimientos de seguridad y
rentabilidad.

1.3 VIGILANCIA Y CONTROL DE L AS AFORE

Las AFORE tienen los siguientes elementos de vigilancia y control a fin de que
cumplan adecuadamente su funcion®:

I. Consejeros independientes
il. Control normativo
lll. Unidad especializada de atencién al piblico

131 CONSEJEROS INDEPENDIENTES

Estos seran experios en la matera de: finanzas, economfa, legislacién o de
seguridad social. Este consejero no tendra:

Arreglos patrimoniales con 1a AFORE.
= Vinculos con accionistas de la administracion.
= Vinculos con funcionarios de la AFORE.

La mision de este funcionario es la participacién con su voto, para que las
decisiones del Consejo de Administracién de la administradora sean en favor y
beneficio de los trabajadores ahorradores; ademas de cuidar que se cumpla con las
leyes de seguridad social, mismas que dieron origen a las AFORE.

mn.1.3.2 CONTROL NORMATIVO
El Control Normativo representado por un funcionario que hara que los ejecutivos y
los empleados de la AFORE cumplan con la normatividad interna y externa

operando siempre bajo la direccion de la CONSAR.

Cada AFORE debe proporcionar al contralor normativo los recursos humanos y
materiales para el buen desempefio de las funciones a su cargo.

* Ley de los Sistemus de Ahorro para.cl Retiro, articulos 29, 30, 31
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El contralor normativo que trabaja en cada AFORE o hace como agente externo,
supervisandola internamente, pero reportando directamente a la CONSAR.

El contralor normativo tiene como funcién:

s Verificar que se cumpia e! Programa de Autorregulacion dé la administradora y
poner madificaciones a dicho programa para prevenir conflictos de interés y
evitar el uso indebido de la informacion.

« Notificar a la CONSAR las imegularidades de gue tenga conocimientoc en el
gjercicio de sus funciones.

« Enviar mensualmente a la CONSAR un informe escrito, sobre el cumplimiento de
las obligaciones a su cargo, describiendo las actividades llevadas a cabo durante
el mas calendario inmediatamente anterior al que se informe y lo entregara a
mas tardar el Ultimo dia habil del mes siguiente al que comesponde & mismo.

m.1.3.3 UNIDAD ESPECIALIZADA DE ATENCION AL PUBLICO

Esta unidad deber4 atender y responder por escrito las consultas y reclamaciones
que presenten los ftrabajadores y/o patrones. Informara al Consejo de
Administracion y a la Comision, durante [os 10 primeros dias de cada mes, de las
consultas y reclamaciones recibidas y atendidas en el mes anterior.

1.4 COMISIONES

La normatividad establece que las AFORE deben presentar a la Comision Nacional
de Ahorro para el Retiro (CONSAR) su estructura de comisiones, a la que, en caso
de no ser objetada, se dara por aprobada. Las nuevas comisiones podran comenzar
a cobrarse una vez transcurridos sesenta dias contados a partir de su publicacion
en el Diario Oficial de la Federacion.

Como consecuencia de cambios en las comisiones, cuando éstas signifiquen
mayores cobros, los {rabajadores podran traspasar sus recursos a otra
administradora, sin estar sujetos al limite de un traspaso anual que establece la
Ley. En los casos en que los cambios sighifiquen cobros menores a los autorizados,
no se considera modificada la estructura, y no se tiene el derecho de cambio antes
del afio de permanencia autorizado por la Ley.
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141 CARACTERISTICAS
Las AFORE podrén cobrar comisiones a los trabajadores de la siguiente manera:®

» Con cargo a las aportaciones cbrero-patronales por Retiro, Cesantia en Edad
Avanzada y Vejez. :

"% Con cargo a las Aporiaciones Voluntarias.

» En efectivo por los servicios a que se refiere el articulo 27 del reglamento de la
Ley del SAR comao:

Administracién de la cuenta del trabajador.

Expedicién de estados de cuenta adicionales a los previstos por la ley.
Consultas adicionales a las previstas en la Ley o su reglamento.

Reposicién de documentos de la cuenta individual a los trabajadores.

Pago de retiros programados.

Por depésito o retirc de la subcuenta de ahorro voluntario de los
trabajadores registrados.

Las tipos de comisiones pueden ser:

a Sobre el flujo de las cuentas y aportaciones recibidas, es decir, un
porcentaje calculado sobre la base del salario de cotizacion mensual percibido
por el trabajador. ‘

a Sobre el valor de los activos administrativos, su célculo debera realizarse
con base a ejercicios anuales siendo necesario considerar el total del monto
acumulado (activos), en la cuenta individual de cada trabajador.

a Una combinacién de ambas.

En ningin caso las AFORE cobraran comisiones por la administracion de las
cuentas individuales inactivas. Sélo les podran cobrar comisiones sobre su saldo
acumulado.

Ademas, las AFORE podran establecer descuentos en las comisiones como
incentivos a la permanencia de la cuenta en ellas, asl como por las aportaciones
voluntarias.

En ningiin caso se podra cobrar comision por entregar los recursos a la institucion
de seguros elegida para la contratacién de una renta vitalicia cuando el trabajador
tenga ese derecho.

*Ley de los Sisternas de Ahorro para el Retiro, artfcutos 37.
Reglamento de la LSAR, articulos 25 y 27.
Circular CONSAR 04-1
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m.2 SOCIEDADES DE . INVERSION ESPECIALIZADAS DE
FONDOS PARA EL RETIRO

H.2.1 DEFINICION

Las Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORE),
se constituyen con patrimonio de las AFORE, y son administradas y operadas por
astas. Su funcidn es la inversion de los recursos de las cuentas individuales que
administra [a AFORE, cuidando su seguridad y protegiendo el poder adquisitivo de
los trabajadores.®

2.2 CARACTERISTICAS

» Para organizarse y operar como SIEFORE requiere la auforizacion de la
'CONSAR, otorgada previa opinién de la SHCP, a los solicitantes que presenten
propuestas viables econdmica y juridicamente.

» Las SIEFORE deberdn ser sociedades andénimas de capital variable,
acompanado de la expresion, "Sociedad de Inversién Especializada de Fendos
para el Retiro" o su abreviatura "SIEFORE".

» El capital minimo ﬁjo pagado de cada SIEFORE es de cuatro millones de pesos
M_N. y podréan participar unicamente la AFORE que solicite su constitucién y los
socios de dicha AFORE.

» los pariicipantes del capital social fijo seran Gnicamente:

= Los trabajadores afiliados a la AFORE qgue administre los recursos de sus
cuentas individuales. Estos trabajadores reciben acciones de las SIEFORE.

» Las AFORE al destinar el importe excedente de su capital minimo exigible y
el monto de una reserva especial.

> Las AFORE estdn obligados 2 mantener una reserva especial invertida en
acciones de las SIEFORE que administren. El monto de esta reserva sera igual
a la cantidad que resulte mayor entre 25'000,000.00 (veinticinco millones de
pesos) ¢ el 1% del capital variable suscrito y pagade por los trabajadores
registrados en la SIEFORE que opera la AFORE correspondiente.

» Lareserva especial busca el soporte adecuado que permita et desarrollo de las
~ funciones de la SIEFORE, garantizando de esta manera la seguridad de los
recursos de los trabajadores.

» Las AFORE podrian operar varias SIEFORE, las cuales tendran una
composicion distinta de su cartera, atendiendo a diversos grados de riesgo. Los

' 5LﬂydelosSi§temasd=AhompataclRetim,arﬂcul039
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trabajadores tendrén el derecho de decidir en qué proporcion canalizaran sus
recursos, en cada una de las SIEFORE que opere la AFORE.

» Los trabajadores pueden invertir sus recursos en una o mas SIEFORE
administradas por la misma AFORE.

a3 FUNCIONES

Entre las funciones principales de las SIEFORE se tiene:

= Invertir los recursos provenientes de las cuentas individuales de los
trabajadores, en una cartera de valores que disminuya e! riesgo de pérdida del

valor econdmico de dichos recursos.

= Procurar la mayor seguridad y rentabilidad de Yos recurses de los trabajadures
de acuerdo con lo establecido por la autoridad.

s Informar a los trabajadores sobre las politicas de inversion, régimen de
comisiones, estructura corporativa y demas informacion minima definida por la
autoridad, a través del Prospecto de Informacién y de los Folletos Explicativos
que generen.

=  Fomentar el ahorro y la inversion productiva del pais.

n.2.4 ESTRUCTURA

1l.2.4.1 CONSEJO DE ADMINISTRACION
Las AFORE y las SIEFORE seran administradas por un Consejo de Administracion

integrado con un minimo de cinco consejeros, de los cuales cuando menos dos
seran consejeros independientes.

i.24.2 CGMITE DE INVERSION

Determina la politica y estrategia de inversién y la composicion de los activos de la
SIEFORE y designa a los operadores que ejecuten la politica de inversion.

.2.4.3 COMITE DE ANALISIS DE RIESGOS

Establece los criterios y ineamientos para ia seleccion de los riesgos crediticios
permisibles de los valores que integren la cartera de las SIEFORE.
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n.24.4 COMITE DE VALUACION

Dara a conocer los criterios de valuacion, asi como los procedimientos y técnicas a
que deberan sujetarse las AFORE en la valuacion de los valores que integran las
carteras de las SIEFORE.

n.2.5 REGIMEN DE INVERSION

El objetivo del régimen de inversioén es conformar un marco de regulacion propicio
para que las Siefores otorguen una adecuada rentabilidad a los trabajadores
afliados bajo esfrictas condiciones de seguridad y transparencia en la operacién
financiera; establecido en el articulo 43 de la LSAR.

El régimen de inversidh estd disefiado con la finalidad de incrementar el ahorro
interno y el desarrollo de un mercado de instrumentos de largo plazo acorde con el
sistema de pensiones, fomentando;

a) La actividad productiva nacional;

b) La mayor generacion de empleo;

c) La construccion de vivienda;

d) El desarrolio de infraestructura; y

€) El desarrollo regional.

Las SIEFORE deberan operar con valores y documentos a cargo del Gabierno
Federal y los que se encueniren inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, que cumplan con los niveles mas altos de calificacion crediticia
otorgada por una empresa calificadora de valores autorizada.

El régimen de inversion se sujetarz a lo dispuesto por las reglas de caracter general
que expida la Comisién, oyendo previamente 1a opinitn del Banco de México, de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores y del Comité Consultivo y de Vigilancia,
asi como a lo siguiente:

I.. E1100% de su activo tota! debera estar representado por efectivo y valores.

Il. La cartera de valores de las sociedades de inversion estara integrada por los
- siguientes instrumemos:

a) Instrumentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal;
b) Instrumentos de renta variable;

¢) Instrumentos de deuda emitidos por empresas privadas,
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d) Titulos de deuda emitidos, aceptados o avalados por instituciones de banca
miiitiple o de banca de desarrollo;

e) Titulos cuyas caracteristicas especificas preserven su valor adquisitivo
conforme al Indice Nacionatl de Precios al Consumidor;

f) Adciones de ofras sociedades de inversion, excepto sociedades de inversién
especializadas de fondos para ! retiro.

La Comisidon queda facultada para establecer limites a las inversiones cuando se
concentren en un mismo rama de la actividad econdmica, o se constituyan riesgos
comunes para una sociedad de inversion.

251 LIMITES DE INVERSION

Las SIEFORE deberan sujetarse a los siguientes limites de inversion,
contemplados en las circulares CONSAR 15-01, 15-02 y 15-03.

in.2.5.1.1 LIMITES POR TIPO DE VALOR

Las SIEFORE deberan mantener cuando menos el 51% de su activo total en
instrumentos que estén denominados en Unidades de Inversion (UDI's) o en titulos
emitidos o avalados por el Gobiemo Federal denominados en moneda nacional,
cuyos intereses garanticen un rendimiento igual o mayor a la variacion de la Unidad
de Inversion.

m.2.5.1.2 LIMITES POR TIPO DE EMISOR

» La inversion en instrumentos, en titulos emitidos o avalados por el Gobiemo
Federal, o en titulos emitidos por el Banco de México, podra ser hasta del 100%
de! activo total de la SIEFORE. Esta inversidn no incluye a los valores emitidos
por las instituciones de banca de desarrollo.

= La inverston en instrumentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal, o en
titulos emitidos. por el Banco de Meéxico denominados en moneda exiranjera,
podra ser hasta del 10% del activo total de la SIEFORE, siempre y cuando se
encuentren inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

La inversién en depositos bancarios de dinero a la vista denominados en
moneda extranjera, podré ser hasta por la cantidad de veinticinco mil délares de
los Estados Unidos, méas la cantidad necesaria para el pago de obligaciones
exigibles.
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La inversién en titulos emitidos por Empresas Privadas, en titulos denomiriados
en Unidades de Inversion emitidos por entidades de ta Administracién Pablica
Federal, en titulos emitidos, avalados o aceptados por Instituciones de Crédito,
asi como en depdsitos bancarios de dinero a la vista en las citadas instituciones,
podra ser hasta del 35% del activo total de las SIEFORE.

La inversion en titulos emitidos, aceptados o avalados por instituciones de
banca miltiple o emitidos o aceptados por Entidades Financieras podra ser en
su conjunto hasta del 10% del activo total de la SIEFORE. Tratandose de
depésitos bancarios de dinero a la vista en Instituciones de Crédito, la inversion
podra ser hasta por la cantidad de doscientos cincuenta mil pesos, en moneda
nacional.

i.2.5.1.3 LIMITES POR CRITERIO DE DIVERSIFICACION

La inversion en titulos emitidos, avalados o aceptados por una misma institucion
podra ser hasta del 10% del activo total de la SIEFORE.

La SIEFORE podré invertir hasta un 5% de su activo total, o bien, hasta un 10%
(previa autorizacidn de la CONSAR) en fitulos emitidos por Empresas Privadas;
o bien emitidos, avalados o aceptados por Instituciones de Crédito, con quienes
la AFORE tenga relacidn en cuanto a sus bienes representativos (nexos
patrimoniales). '

La SIEFORES pddra invertir hasta el 15% de sus activo total en titulos emitidos,
avalados o aceptadas por Sociedades Relacionadas entre si (grupos).

La inversion de la SIEFORE en titulos pertenecientes a una misma emision,
podra ser hasta det 20% del total del valor de la emision que se trate, excepio
cuando se trate de titulos emitidos, avalados o aceptados por una Institucion de
Crédito. :

Para efectos de los limites de inversion por emisién, no se consideraran los titulos o

instrumentos que se encuentren amortizados o pendientes de ser colocados. Lo

previsto en esta regla no sers aplicable a los titulos emitidos o avalados por el
Gobierno Federal o emitidos por el Banco de México.

liL2.5.1.4 LIMITES POR PLAZO DE VENCIMIENTO

» La SIEFORE debera mantener cuande menos el 65% de'su activo invertido en

titulos cuyo plazo por vencer a la revision de su tasa de interés, no sea mayor a
183 dias.

¥» 8in perjuicio de lo anterior, [a SIEFORE debera invertir como minimo un

porcentaje de su activo total en:
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» Instrumentos o titulos emitidos o avalados por el Gabierno Federal, o bien
emitidos por el Banco de México, cuyo plazo por vencer no exceda de
noventa y dos dias, excluyendo los depbsitos efectuados en Banco de
México para la liquidacion de los traspasos de cuantas individuales entre
instituciones de Crédito y Afores.

»  Depobsitos bancarios de dinero a la vista en Instituciones de Crédito, o
» Reportos de los que autorice el Banco de México.
Dichao porcentaje lo establecera cada SIEFORE en funcion de sus necesidades y de
las circunstancias prevalecienies en el mercado, solicitando la opinion de la
CONSAR. El porcentaje debera ser incrementado en el caso y en la medida que asl
lo requiera la CONSAR.
Se debers considerar ademas de los instrumentos y titulos que queden
comprendidos en los plazos mencionados, las cuentas por cobrar y los intereses
devengados, siempre y cuando el plazo para hacerlos efectivos sea menor al
requerido.
ik.2.5.1.5 PROHIBICIONES
. Adquirir titulos emitidos, aceptados o avalados por Entidades Financieras e
Instituciones de Banca Multiple que se encuentren sujetas a intervencion
administrativa o gerencial que haya sido declarada por la autoridad
supervisora competente del Sistema Financiera.
L. Adquirir titulos subordinados, cualesquiera gue sea &l emisor.
H Adquirir titulos convertibles en acciones.
V. Adquirir titulos denominados en moneda extranjera o indizados a la-misma,
: con excepcién de aquellos que se encuentren inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios y siempre y cuando no rebasen el 10%
del activo total de la SIEFORE.
Estas prohibiciones tienen por objetivo regular fa actividad de la SIEFORE, segin
circutar CONSAR 15-01 y 15-02,
2.6 PROHIBICIONES DE LA SIEFORE
Las Siefore tienen prohibido segtn el articulo 48 LSAR, lo siguiente:
1. Emilir obligaciones

2. Recibir depositos de dinero
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Adquirir inmuebles

Dar u otorgar garantizas o avales, asi como gravar de cualquier forma, su
patrimonio, salvo lo dispuesto por la Ley de SAR.

Adgquirir o vender las acciones que emitan, a precio distinto al que resulte de
aplicar los criterios que dé a conocer el Comité de Valuacion.

Practicar operaciones activas de crédito, excepto préstamos de valores y
reportos sobre valores emitidos por el Gobiemo Federal, asf como sobre valores
emitidos, aceptados o avalados por Instituciones de Crédito, los cuales se
sujetardn a las disposiciones de caracter general que expida el Banco de
Mexico, Tratandose de operaciones de reporto o de préstamo de valores, que
en su caso se autoricen, las Siefore Unicamente podran actuar como
reportadoras o prestamistas.

Obtener préstamos o créditos, salvo aquellos que reciban de instituciones de
crédito, intermediarios financiercs no bancarios y entidades financieras del
exterior, para satisfacer la liquidez que requiere la operacion normal de acuerdo
a lo previsto en la Ley de SAR. La obtencién de estos préstamos y créditos se
sujetara a las disposiciones de caracter general que expida el Banco de México,
a propuesta de ia CONSAR

Adgquirir el control de empresas.
Celebrar operaciones en corto, con titulos opcionales, futuros y derivados, v
demas analogas a éstas, asi como cualquier tipo de operacion distinta a

compraventas en firme de valores, salvo cuando autorice el Banco de México, a
propuesta de la CONSAR.
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CAPITULO IV
RIESGO Y RENDIMIENTO

v ENTORNO

Las sociedades se organizan de tal forma que sus aclividades estan reguladas y
normadas por leyes con el fin de armonizarlas; las normas, reglas y procedimientos
para conseguir un determinado fin se conocen como politica, vy es a través de la
Politica de Estado que permite conducir a la socledad hacia los objetivos
determinados. Dicha politica se conforma por un conjunto de politicas articuladas y
aunque cada una de elas toman un papel importante en el desamollo de la
sociedad, la Politica Econ6mica es la determinante en el sistema financiero
miexicano.

La politica econémica establecida por €l gobiemo condiciona el comportamiento de
la economia en general con el objefo fundamental de conseguir el crecimiento, la
estabilidad y el desamollo econdmico; para dicho fin se apoya de algunos
instrumentos de accion que estan comelacionados con el anélisis macroeconémico y
microeconomico.

‘= Macroecondmico: monetarios, fiscales, cambiarios.

= Microecondémico: mecanismos coyunturales, que es un conjunto de controles
directos a las actividades de las empresas, precios e incluso el comporiamiento
del consumidor.

Dentro de este contexto, el crecimientc econdmico sostenido se logra mediante el
equilibrio macroeconémico, y para ello con el objeto de alcanzar y mantener la
estabilidad de los precios, el Banco de México hace uso de ia politica monetaria y
cambiaria. En tanto que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, a través de la
politica fiscal estimula o desalienta la inversién, influyendoe directamente de esta
manera en los sectores productivos.

Antes de conocer el papel de las politicas monetaria, cambiaria y fiscal en el
mercado, es necesario tener claro unc de los graves problemas que aquejan a
nuestros paises en desarrollo, 1a inflacion.

La inflacién: los problemas inflacionarios se originan por factores internos, de
manera muy especial en los desequilibrios fiscales y monetarios; sin excluir los
factores externos, a través del comercio exterior. Otro problema se debe al alto
grado de endeudamiento, descuidando el ahorro intemo ya sea piblico o privado,
obligandose fos palses a fransferir grandes canfidades a los paises acreedores por
el concepto del servicio de su deuda extema, que ademas de producir inflacién
provocan problemas en la balanza de pagos.

Los dafios que provoca la inflacién a una economia son innumerables, eflo conlleva
a una volatilidad de los precios, lo cual reduce la eficiencia del sistema de precios
como mecanismo de asignacion de recursos. La gran variabilidad de precios y de
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los ingresos relativos que acompafia a la inflacién dificulta la posibilidad de tomar
decisiones de inversion comrectas; la evaiuacion de los costos y beneficios probables
de un proyecto se convierten en una tarea tan dificil, esto desalienta la inversion.

Ademas de dificultar las decisionss de inversion también distorsiona los incentivos
para el ahorro ya sea en cuanto al plazo o al destino de éste, al aumentar la
incertidumbre sobre la evolucion futura de los precios, es decir, el nivel de la tasa de
inflacién también se incrementa la incerfidumbre sobre €l nivel de las tasas de
interés reales.

En resumen, uno de los principales efectos nocivos de la inflacién es la distorsion
que produce en la operacién de los mercados financieros, pues se reduce el monto
de recursos intermediados y en consecuencia se amplia &l margen de las tasas
reales de interés; es decir, como resultado de la inflacibn aumenta Ia diferencia
entre las tasas reales que se pagan por los dep6sitos y las que se cobran al crédito.
Ademas, los plazos se abrevian, tanto del ahomro que realiza el piiblico como el
crédito otorgado a las empresas. Carecer de un sistema financiero eficiente, a final
de cuentas, implica una menor inversién y un menor crecimiento econémico,

1. Politica monetaria

La politica monetaria aplicada en México desde el 1 de diciembre de 1994 ha
mostrado efectividad en contener la inflacion, pues logré reducir las elevadas tasas
de interés y aumentar la confianza de los mercados mundiales. La politica
‘monetaria, es de hecho, el ancla monetaria del programa econdmico,

La politica monetaria consiste en establecer el monto de masa monetaria en ei
mercado, basada en la teoria monetaria originaimente presentado por Milton
Friedman, la cual establece que el consumo depende de la masa monetaria y la
velocidad con el que se gasta, supone que la gente ajusta sus tendencias de
recursos monetarios hasta que la cantidad de dinero demandada sea igual a la
cantidad de dinero ofrecida.

Las tasas de interés efectivas mensuales son otro reflejo del desempeiio de la
economia en los Glimos afios. La efectividad de una politica monetaria debe
presentarse en un marco de desempefio econémico constante.

Para la consecucion de la estabilidad de los precios, requiere que la politica

monetaria se complemente y coordine con ofras acciones; para alcanzar y

conservar esa estabilidad, el banco central debe ir mas alla de la politica monetaria

e incluso dentro de sus funciones ia regulacion y supervision del sistema financiero

a fin de promover la eficiencia. También es responsabilidad de! banco central la .
procuracion de un sistema de pagos que favorezea la fluidez y seguridad en las

transacciones comerciales.
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il Politica cambiaria

La politica cambiaria es uno de los principales factores determinantes del resultado

de Iz balanza de pagos y éste a su vez influye en la forma decisiva en las
variaciones de la emision. Por ello el banco central debe participar en la definicion y

administracién de la politica cambiaria. De otro modo, las variaciones de la emision

generadas por las operaciones de cambio limitarian la facultad del banco de

conducir la politica monetaria.

Pero la iniciativa de que el Banco de México deba hacerse cargo de la politica
cambiaria estd frenada por la Camara de Diputados desde marzo de 1998.
Actualmente la politica cambiaria la determina la Comisién de Cambios, que tiene
representantes del Banco de México, de la Secretaria de Haclenda y Crédito Pablico
y el Ejecutivo; siendo éste dltimo quien tiene la decision final sobre el régimen
cambiario aplicable, si un banco central con plena independencia maneja la politica
monetaria, también deberia ser responsable de la conduccion de la politica
cambiaria, porque de lo contrario, se coartaria [a libertad de accién para asumir
decisiones que ante la globalizacion requieren agjlidad.

En el régimen cambiario de libre flotacién a pesar de que el tipo de cambio es
ajustado por el mercado, siempre se necesita de una autoridad que regule y
supervise su evolucion.

Dentro del esquema de flotacién libre del peso, el Banco de México tiene dos
mecanismos de intervencion esporadica: la compra de dblares mediante opciones y
la venta de los mismos en subasta en caso de sucesos violentos. También infiuye
de manera indirecta en el tipo de cambio con las tasas de interés si el délar sube de
precio de manera violenta, las tasas aumentan de manera inmediata.

Iit. Politica Fiscal

La Ley de Ingresos de la Federacion aprobada por el Congreso, determina ia
captacion de los recursos que permitiran atender a ia funcién publica distribuida
segun el Presupuestc de Egresos de la Federacion aprobada por la Camara de
Diputados, dichos recursos provienen de los ingresos fributarios y no tributarios.

El sistema fiscal no s6lo debe convertirse en una forma de financiamiento del
gobiermno de manera responsable y transparente, sino también evitar convertirse en
un obstaculo para la actividad econémica como lo es el exceso de tramites y
gestiones que dificulta el crecimiento de la actividad productiva, la generacion de
empleos y al mismo tiempo desincentiva el cumplimiento de las obligaciones del
contribuyente.

En tanto que en la microeconomia, se relaciona con las actividades inherentes de
una empresa, cuya continuidad en el mercado radica en la introduccion de
productos o servicios que proporcionen los satisfactores deseades junto con una
administracion que permitira el logro de los objetivos planteados que, dependiendo
del tipo de direccion se elegiran diferentes planes de accién.



Cabe recalcar, que el dessnvolvimiento de la actividad empresaria! se ve
influenciada ‘por el entomo econdmico, social y politico tanto nacional e
internacional. i

V.2 - ELEMENTOS DE VALUACION

Todo inversionista al realizar una inversion en el corto o largo plazo, toma en cuenta
las caracteristicas mas importantes de los actives financieros como son su liquidez,
riesgo, rentabilidad y plazo’, dichas caracteristicas hace que su valorizacion sea
muy compleja.

Las variaciones que experimentan en los precios de dichos activos se deben a los
siguientes factores®:

1. MACROECONOMICOS

PIB

Inflacién

Tipo de cambio
Tasa de interés
Balanza, etc.

ANENENENEN

Ll

MICROECONOMICOS

Evolucién financiera del emisor
Riesgo emisor
Perspectivas de crecimiento del sector y del emisor, etc.

SNENEN

3. MERCADO

v" Comportamiento general del mercado

¥ Riesgo mercado

v Liquidez del valor

v Costo de oportunidad vs otras alternativas

La valuacion de los activos financieros es necesaria tanto por disposiciones de
autoridades reguladoras, como para determinar la evolucion de sus inversiones o
para valuar sus posiciones y definir estrategias de inversién y control de riesgos, y
para ello es necesario ef anélisis de todos los factores antes mencionados.

Las cotizacicnes generadas en la bolsa de valores o sistemas elecirénicos es el
mejor indicador del valor de mercado del instrumento, representado por el precio de
cierre. Para aquellos instrumentos cuyas posturas no son lo suficientemente amplias
la informacién de los traders v operadores. puede ser de gran ayuda. Los precios
historicos también proporcionan una alternativa para generar precios en aquellos

! Costa, L.- Font , M; Nueves instrumentos financieros; ESIC, ed. 2°; Madrid, 1992, p. 31
2 Grupo Asesores Financieros; Op. Cit., p. 92
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instrumentos que no cotizan en Bolsa. Finalmente, aquellos valores gque son
iliquidos, la valuacion es efectuada por especialistas autorizados, empleando la
informacion financiera y aplicande metodologia emitida por las autoridades o por
métodos matematicos. Hoy en dia, el mercado cuenta con entidades autorizadas
denominados “proveedores de precios”, quienes utilizan una metedologia o modelos
de valuacién para determinar el precio de los activos financieros.

.21 VALUACION DE ACTIVOS FINANCIERDS
IV.21.1 INSTRUMENTOS A DESCUENTO

Instrumentos como: Cetes, aceptaciones bancarias, pagares, papel comercial,
Cedes; cuyo precio puede ser determinado a través de:

Tasa de descuento:

P=  WVN(1-di)
Donde:
P = Precio
VN = Valor nominal
d = Tasade descuento
t =  Tiempo
Tasa de rendimiento:

_ VN
P {1 +it)

Donde
P = Precio
VN = Valor nominal
i = Tasa de rendimiento
t = Tiempo

CASO: CETES REPORTO

Una casa de bolsa compra cetes por $100,000,000 en directo a un plazo de 182
dias, tasa de rendimiento anual 25%.
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P= —({1 %025 (182360))

P= 8877929
Nimero de titulos:

100,000,000/ 8.877929 = 11,263,888

Venta de cetes reporto 35 dias, tasa de rendimiento 24.75%
El precic de salida, debe valuarse por los dias del reporto;

P= 8.877929 "1 +[ 0.2475 (35/360)]
P= 9.091554 con 147 dias

iv.2.1.2 BONOS CON CUPON

Estos instrumentos pueden ser determinados sus precios a través de la siguiente
férmula:

n Ct
P= ¥ —

=t (1+y)
Donde
P = Precio
C: = Elcupon o pago del principal 0 ambos en el periodo t
t = Ndmero de periodos (anual, semestral u ofro) para cada pago
y = Tasade mercado

v.21.24 BONOS CON CUPON FIJO

Los instrumentos con tasa fija como bonos M3 y M5, bonos bancarios, generan un
flujo de pagos predeterminados.

CASO: BONDES

Dias por vencer = 364
Corfedecupon =  Cada 28 dias
Tasa cupdn = 19%
Sobretasa =  2.5punics
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1

o

Cupones =  384/28
= 13
Valorcupén = 100 (0.19*(28/360))
= 148
Tasa cupon = (0.19+0.025) (28/360)
= 1.67% ‘
p 1.48 + 148 101.48
(1.0167)" (1.0167° ~ 7 (1.0160)°
= 97.7707103

iv.21.22 BONOS CON CUPON VARIABLE
Los instrumentos con tasa variable como algunos Bondes, Brems, Bpab.
CASO: BONDES

467

Cada 28 dias n
20.52%

21.42%

1.98 puntos

Dias por vencer
Corte de cupén
Tasa cupdn
Tasa mercado
Sobretasa

muwanun

467128
16.67857143 _
16 cupones con una fraccion de 19 dias

Cupones

Valor cupdn 100 (0.2142(28/360))

1.666

Tasa cupon con sobretasa (0.2142+0.0198) (28/360)

1.82%

1.666 1.666 101.666

P = Wotsy” * {01827 - 1.0182)"

97.878908

Cupon fraccionado:

Valor cupén 100 (0.2052(28/360))

1.595

97.878908 + 1.596
99.474908 (incluye 9 dias)

Nuevo precio
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En este nuevo precio se incluye una parte de intereses de los 9 dias restantes,
motivo por el cual 1o denominan precio sucio.

Preciosucio _  99.474908
T T (1.0182)E
= 9826482
Intereses porlos 9dias = 100 (0.2052(9/360))
= 0513

98.26482 — 0.513
97.751859

Precio limpio

i

v.21.3 INSTRUMENTOS INDEXADOS
Los instrumentos indexados comeo las UDIS y los PIC:
CASO: UDIS

1092

Cada 182 dias
5.40%

6.21%
2.944432

Dias por vencer
Corte de cupén
Tasa cupon
Tasa mercado
Valor UDI

[T T TR 1]

Cupones = 10821182

= . 6 cupones
Valor cupén 100 (0.054(182/360))
273

Tasa cupdn con sobretasa {6.21) (182/360)

3.1395%

nn

273 273 ' 10273

P = (10313957 ' (10313957 T T (1.031395)

97.7918603 UDIS
97.7918803 * 2.944432
287.942637
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v.2.1.4 ACCIONES

El precio de una accion se inicia desde el momento de constituir una sociedad, el
capital suscrito se divide entre el nimero de acciones, el cual se denomina valor
nominal, que es el precio de referencia.

La colocacitn de las acciones puede ser pidblica en donde se ofrece al inversionista
en general a través de una bolsa de valores y en una oferta privada cuando la
emision se ofrece a un pablico inversionista previamente seleccionado.

Las colocaciones primarias dan lugar a que los titulos ingresen a! mercade
secundarico, en donde pueden ser revendidos y cuyos precios son determinados por
la oferta y la demanda, el cual se denomina valor de mercado.

El valor tedrico o valor contable se obtiene dividiendo los recursos propios entre el
nimero de acciones en circulacion, es importante mencionar que una accion
* también posee un valor intrinseco, el cual se calcula con las expectativas de los
dividendos para un afio en particular,

La valuacion de las acciones comunes al iguat que los otros activos financieros es el
valor presente de los flujos de efectivo esperados en el futuro, cuyos componentes
son los siguientes:

Q Los dividendos que se esperan para cada afio.

0 Elprecio que los inversionistas esperan cuando vendan las acciones.

El valor de una accitn se determina a través de:

= D,
V= 3
L (1+K)
Donde:
D; = Dividendo que se espera recibir al final de afio t
K; = Tasa requerida de rendimiento, considerando grado de riesgo como

los rendimientos disponibles sobre ofras inversiones.

Si la empresa espera que sus utilidades y los dividendos aﬁmenten cada afio,
tenemos que:

ve D(t+g) _ . D
K:-g K:-9g
Do = Dividéri_t_lo més reciente, el cual ya ha sido pagado
D, = Primerdividendo esperado

Tasa esperada de crecimiento
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Debido a que el precio de los activos financieros es el valor presente de los flujos de
efectivo, es indudable ia importancia de ia tasa de rendimiento que descuenta a
dichos flujos y para determinar el rendimiento adecuado es necesario dejar en claro
ciertos criterios sobre la estructura a plazos de las tasas de interés. -

V.3 ESTRUCTURA A PLAZO DE LAS TASAS DE INTERES

La estructura de los plazos de las tasas de interés, estad dada por la relacién que
existe enire los rendimientos y los vencimientos de los valores, la cual es
representada por la curva de rendimientos.

La curva de rendimiento puede tener una pendiente ascendente cuando las tasas de
interés a largo plazo estan por arriba de las tasas a corto plazo, denominada curva
de rendimiento normal y por el conirario si se presenta una pendiente descendente
se conoce como curva de rendimiento anormal.

] Curva de Rendimiento Ascendente

7.0%

6.5%

6.0%

55%

4.5%

40% 1

La explicacion de las curvas de rendimienio se deben a las siguientes teorias:®

1. Teoria de segmentacién de mercado. La pendiente de la curva de rendimiento
depende de las condiciones de la oferta y demanda que prevalezcan en los
mercados; por ejemplo, si existe una amplia oferta de fondos a corto plazo en
relacion con la. demanda y con una escasez de fondos a largo plazo se daria
una curva de rendimiento ascendente.

* Weston, J.- Brigham, E.; Furn tos de administroci) an ; McGraw Hill, ed. 10°; México, 1994, pp.
146-149 .
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2. Teoria de la preferencia por la liguidez. 1Los instrumentos a largo plazo
normalmente tienen un mayor rendimiento que los de corto plazo; debido a que
por un lado, los inversionistas prefieren valores de corto plazo por su liquidez y
por consiguiente aceptan rendimientos mas bajos; y por ofro lado, los
prestamistas prefieren deudas a largo plazo aunque ello- implique una tasa mas
alta, esto se representa con una cutva de rendirmiento ascendente.

3. Teoria de las expectativas. La curva de rendimiento depende de las

expectativas que los inversionistas tienen sobre las tasas futuras de inflacion, si
se espera que la inflacion descienda, la curva de rendimiento sera anormal.

v.4 RENDIMIENTO
Toda inversion efectuada se realiza con el fin de recibir un beneficio a cambio, dicho
beneficio es el rendimiento; y éste se obliene a través de los intereses, los

dividendos, las ganancias de capital o bien, una combinacién de ambos.

El rendimiento se determina por el cambio en el valor del instrumento, expresado
como una fraccién del valor inicial del instrumenta:

R= [VE -1 ]*100

Vi
Donde:
R = Rendimiento
Ve = Valorfinal
Vi = Valor inicial

A esta formula se la define como la tasa de rendimiento antmética o discreta,
utilizada en tiempos cortos, por lo general menos de un trimestre. Cuando se
consideran horizontes de tiempo més largo, es necesario utilizar la tasa de
rendimiento geométrica, la cual se define en términos de logaritmos del cociente de
precios:;

R= LN V¢
Vi

En el caso hipotético -de que un instrumento se compré a2 9.09154 y se vende a
9.10211, el rendimiento de esta operacion fue de:

R= [-810211 -1)* 100
= | Te.00154

R= 11.63%
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Ahora bien, para los activos con n‘&sgo su rendimiento se defermina a fravés de una
serie de analisis detallados al inicio del capifulo, mismos que se fraducen en
expeciativas y a las cuales se les atibuye una distribucidn de pmbabaludades
denominado rendimiento esperado.

V.41 RENDIMIENTO ESPERADD

Al realizar una inversibn en acciones fos rendimientos en una fecha futura serian
imposibles de predecir y para elio se realiza estimaciones de la mejor opcién. £!
inversionista espera maximizar e rendmnento de sus inversiones a un nivel de

118800 geeptado.

El rendimiento esperade de una cartera, es una manera de cuantificar & riasge
aspecificando la probabilidad asociada a cada uno de los posibles resultados
esperados:

E(R)= I px
=1
Donde: _
E(R) = Rendimiento esperado de una carter’
o = Probabilidad
% =  Rendimientos posibles

En ta economia de un pals se dice que existen cuatro etapas probables iguales:
depresién, recesion, épocas nommales y periodos de auge’ Con estos ciclos
normales en una economia se pretende establecer niveles de rendimu&nto de las

acciones, asi por ejemplo;

Para calcular el rendimiento esperado de cada instrumento wilizamos fa media
FPara calo :

R, _ 25+10+20+45 _ 125%
= 2 =

! Ross, $. - Westerfield, R_— Jaffe, 1.; Finanzas Corporativas, MeGraw-Hill, ed. 5% México, 1999, p. 271
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Ry _ _-85+20-10+5 _ 25%
4

‘El rendimiento esperado de esta cartera, depende de fa distribucién de la inversion
en porcentajes para cada uno de ios instrumentos, asi por ejemplo, si distribuimos
un 40% en la accion A y un 80% en ia accion B, ef rendimiento esperado seria el
siguiente:

5.00%]

1 1.50%
{RENDISENTO ESPERADO DEL PORTAFOLIO 6.50%

En la voiatilidad ds los rendimientos se utiliza la desviacién como una medida de la
dispersion con respecto a cualquier serie de datos. La desviacién tipica es una
medida clasica del resgo de carfera desde que la wiiliz6 Harry Markowiiz en la
década de los 50's. Para el caso anterior {a desviacion estdndar de las acciones Ay -
B sera: '

DEPRECIACION -38%| 0.140625
RECESION -3%] 0.000625
NORMAL, 8% = 0005825
AUGE i 33%| 0.105625
SUMA .252500
IVARIANZA 0.083125

DESVIACION ESTANDAR 0.251247

0.005625
18%| 0©.030626
-13% 0.015625
3% 0.000625
SUMA 0.052500
VARIANZA : 0.013126
DESVIACION ESTANDAR £,114564

Como podemeos observar, la accion A proporciona el mayor rendimiento, pero gl
mismo tiempo una mayor volatilidad, sin embargo hay que recordar que las
correfaciones ayudan a diversificar el riesgo de un portafolio, asi ias correlaciones
de estos dos titulos son los siguientes:
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DEPRECIACION : -38% B%| 2.8125600%
RECESIIN ' ~3% 18%)] -0.437500%|
NORMAE, ' 8% ~13%1 -0.937500%
AUGE 33% 3%| 0.812500%! .
SUMA 2.250000%
COVARIANZA 0.562500% |
COEFCIENTE DE CORRELACION ~0.19542142

ta eleccion de una cartera eficiente de inversion implica entonces, encontrar el
mayor rendimiento con un riesgo minimo, mismo que depende de la aversién del
inversionista al riesgo, de esia forma, & inversionista se enfrenta a una gran
cartidad de distribuciones para cada titulo o un conjunto de oporfunidades, en dicha
distribucion ef inversionista elegira ia cartera cuyo rendimiento no sea menor al dela
carfera con ia desviacién mas baia.

CONJUNTO DE CARTERAS

Minimao
Rendimiento
socptado E 2

RENDIMIENTO ESPERADO

DESVIACION ESTANDAR

Los modelos mas utilizados para determinar la tasa de rendimiento requerida por los
inversionistas !a cual debe reflejar una tasa libre de riesgo mas una prima de riesgo
son los siguientes®:

+ Modelo de vaiuacion de los activos de capital (Capital Aséet Prices Model, -
CAPM).
» Madelo de precios por arbitraje (Asset Pricing Theories, APT)

feroy, Thomson Learning, od. 55 México, 2004, p. 278-281
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V42  MODELO DE VALUACION DE LOS ACTIVOS DE CAPITAL

Este modelo creado por William Sharp en 1964, plantea que los activos con un
mismo nivel de riesgo deben experimentar el mismo nivel de rendimiento esperado;
este rendimiento depende finealmente de la tasa libre de riesgo, un indice relativo
del riesgo sistematico denominado beta y el rendimiento esperado del portafolio del
mercado: '

Ri= r+p(tm—1)

Donde:

R = Rendimiento esperado del titulo i

rr = Tasalibre de riesgo

fm = Rendimiento esperado del portafolic de mercado
B = Coeficiente beta -

El coeficiente beta es una medida del riesgo no diversificable que indica la movilidad
del rendimiento de una accion con respecto al mercado y éste se determina a través
de: .

B= Cov{rm.n)
@ ™)
Donde:
Covirn. ) = Covarianza del titulo i y del portafolio de! mercado
& (tw) = Varianza de! portafolio del mercado

Las acciones cuyos valores de beta pueden interpretarse de la siguiente forma:

B=0 No son bursatiles ‘

p=01a1 Conservadoras, se myeven un $0co menos que el mercado
B=>1 Agresivas y de mayor riesgo

=2 Se mueven doblemente arriba del mercado

E! portafolic de mercado estd conformado por las acciones consideradas en el
cdlculo del IPC (35 emisoras); y su rendimiento- se calcula como el cambio
porcentual del IPC.

Para comprender dicho modeto, vamos a considerar estos tres instrumentos y Ia
" siguiente informacion;
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Para encontrar ia § del portafolio debemos multiplicar ia participacién que tiene cada
instrumento dentro del portafolio por su respectiva p.

A
B
C
B

o ] 1435

El rendimiento del portafolio por lo tanto seria el sigulente:

Rp = 42+{(23~12)1.125
= 24375%

De acuerdo a estos datos, se espera que las acciones presenten un rendim:ante
anyal del 24.38%.

V.43 MODELO DE LA TEORIA DEL ARBITRAJE DE PRECIOS

Et modelo creado por Stephen Ross en 1976, establece que el rendimiento
esperado de un valor es influenciado por una serie de factores, aqui la prima por
riesgo es afectada por el riesgo macroecontmico, dichos factores lo resumen en:’

£} indice de produccion industrigl.

La dispersion entre las {asas de interés a corto y largo plazo,

La dispersion entre los rendimientos de empresas de alto y bajo riesgo.

La inflacién a corto plazo. .

l.as expectativas inflacionatias, representadas en los cambios en la tasa de
interés libre de riesgo a corto plazo.

*« ® 5 & B

De esta forma, i rendimiento de las acciones dependa aqui de factores internos de
la empresa y de factores macroecondmicos:

R= R+U

Rim+e

R+ ang + e
Donde:
R =  Rendimiento esperado
U = Rendimiento no esperado o factor sompresa
m = Riesgo de mercade o riesgo no dwersuicable
€ = Riesgo no sistematico
F; = Faciores (la inflacién, el producto interno bruto , tasas de interés)
* Pabowzi, F. — Modighian, F. — Ferri, M.; Mercadas ¢ Instituciomes Financievas; Prentice- Hall, ¢d. 1% México,

1996, p.292

I
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Por ejemplo, se pronostican los siguientes valores:

La inftacion = 8%

PIB se incrementa = 1%

Las tasas se _

incrementan = 05%

Las acciones que se estan considerando poseen las siguientes betas:
B = 3

Bew = 1

B = -158

Supongamos ahora que durante un aiio ocurra la siguiente situacion:

La inflacion 9%
PIB se incrementa 1%
Las tasas se _ °

y = 1%
incrementan

Adicionalmente, debido a las buenas estrategias de mercado se determind que
estas actividades contribuyen a un incremente de su rendimiento en un 4%.

Por lo tanto, la diferencia entre o ocurrido y las expectativas seran las sorpresas:

La inflacion = 9%-8%=1%
PIB se incrementa = 1%-1%=0%
Las tasas S8 _ 400 _E9L=_1EY
inc tan = 1% - 0.5% = -1.5%

Asi, los riesgos sisteméticos seran de:
m BiF\ + PrneFena + BrFir

(3" 1%} + (1* 0%) + (1.5* -1.5%)
0.75%

Ahora, combinando con el riesgo no sistemético tenemos:

U 0.75% + 4%

4.75%

N

Si a este valor adicionamos el rendimiento esperadc de la accién (8%),
obtendremos el rendimiento total;

R; 8% + 4.75%
12.75%

En este caso, el rendimientc esperado del portafolio es del 12 75% anual.

i




V.44 DESEMPENO DE LAS SIEFORE

En las SIEFORE, los valores que pagan intereses, registraran el precio separando la
parte relativa a los intereses, los cuales deberan estar calculados hasta el dia habil
que corresponda a la vaiuacion de la accién de la Sociedad de Inversion.

En los valores que cotizan a descuento, su precio se registrara calculandose de
acuerdo con los dias por vencer correspondientes al dia de la valuacion de la accion
de la Sociedad de Inversion.

Para el caso de los valores denominados en unidades de inversion o moneda
extranjera, el precio, y en su caso los intereses, deberén estar referidos al valor de
la unidad de inversion o tipo de cambio correspondiente al dia de la valuacién de Ia
accion de la Sociedad de Inversién. .

El precio de la accién de la SIEFORE debera ser registrado en la Bolsa Mexicana de
Valores diariamente, siendo éste el precio de valuacion vigente para ese dia.

Las AFORE podran confratar los servicios de una Sociedad Valuadora, para
efectuar la valuacion de la cartera de valores y de las acciones de las SIEFORE que
administra, '

Debido a los diferentes esquemas y estructuras de cobro de comisiones que aplican
las administradoras se han desamollado tres alternativas para medir el desempeiio
de las SIEFORE’

1. Rendimiento
2. Rendimiento de gestién
3. Indicador de rendimiento neto

IV.441 RENDIMIENTO DE LAS SIEFORE

Este indicador muestra el rendimiento que se obtendra por cada peso invertido en la
SIEFORE, es decir, una rentabilidad después del cobro sobre saldo, sin embargo no
contempla el cobro sobre flujo. Por lo tanto, realizar comparaciones entre las
distintas SIEFORE utilizando este rendimiento es erréneo debido a que las AFORE
que cobran sobre saldo, el cobro ya se ve reflejado en el rendimiento por lo que el
~ valor de la SIEFORE se ve disminuida; mientras que una AFORE que cobra sobre

flyjo, e! rendimiento. no se ve alterado ya que dicha comision se descuenta al
momento de recibir la aportacion.

‘Los rendimientos de dichas sociedades son medidos a través de la variacion que
registran diariamente los precios de sus acciones registrados en la BMV.

? Alonso y Caloca Salvador; Seciedades de Inversidn; Eén, ed. 1°%; México, 1998, pp. 79-84
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Sin embargo, este rendimiento no nos brinda un indicador de referencia adecuados
para medir la gestibn de las SIEFORE, debido a los diferentes esquemas de
comisiones que ellas aplican.

IV.4.4.2 RENDIMIENTO DE GESTION

El desempefio de una SIEFORE se define por la rentabilidad que hubiera chtenido
el fondo en el caso de que no hubiera cobrade ninguna comision sobre saldo, para
aquellas que aplican comisiones sobre flujo, el rendimiento de gestion es el mismo
que la rentabilidad de la SIEFORE. ,

£l rendimiento de gestion diario se calcula dividiendo el valor de los activos netes
antes de provision de un dia entre los activos netos antes de provision del dia
anterior. La entrada y salida de acciones altera el nivel de los activos de la
SIEFORE; sin embargo, e} cobro de la provision se realiza sobre los activos del dia
anterior, y para el calculo de la gestion se debe quitar €| efecto del cambio en el
active neto por la entrada y salida de recursos, de esta forma los activos pueden ser
comparables identificando la gestioh de la SIEFORE.

V.4.4.3 RENDIMIENTO NETO

El rendimiento neto del trabajador es la tasa interna de rendimiento o la ganancia
que tendria una aportacién, tomando en cuenta todas las comisiones y en un
periodo de tiempo determinado; sin embargo, en este calculo est4 tomado sobre un
nivel de salario y un horizonte de retiro determinados, si éstos cambiaran se
obtendria una rentabilidad diferente.

Se considera que el salario tiene un incremento de 0% real anual, por lo que las
aportaciones permanecen constantes en el tiempo, es decir expresa la rentabilidad
actual proyectada.

IV.5 RIESGO
De manera generat, el riesgo es definido come “un azar, un peligro, la exposicion a
una pérdida o a un dafio™. Cuando se toman decisiones, las expectauvas en el

proceso de andlisis dependeré de las condiciones que se presenten:®

1. Certidumbre, en donde cada camino posible conduce invariablemente hacia un
resultado especifico.

2. Riesgo, si cada curso de accién posible conduce a una gama conocida de
resultados especificos con probabilidades especificas.

® Weston, J.- Brigham, E.; Op. Cit., p.190
¢ Sanchez, Luis; Clase de Mateméticas Aplicadas a Ias Finanzas, 1999
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3. Incertidumbre completa, en el cual no se puede establecer probabilidades a
las altemativas.

De esta forma, el riesgo es una condicion en la cual existe una posibilidad de una
desviacion adversa a fa deseada, es decir, no se tienen los conocimientos de los
resultados futuros, pero se podria asignar una probabilidad de ccumencia. -

En las operaciones financieras, debe tenerse en cuenta que el riesgo es un
elemento inherente, puesto que suponen el intercambio de dinere por una promesa
de pago fuluro, es decir, que los activos financieros cumplen la funcién de ser
instrumento de transferencia de fondos entre agentes econdmicos y al mismo
tiempo de transferencia de riesgos.

Asi pues, el riesgg se define como “la volatilidad de los flujos financieros no
esperados, generalmente derivada det valor de los activos o los pasivos™™.

v.s1 TIPOS DE RIESGOS
Las empresas estan expuestas a los siguientes tipos de riesgo'":

1. Riesgo de negocios u operativos, es asumido por las empresas con el fin de
crear ventajas competitivas y agregar valor para 10s accionistas; este tipo de
riesgo se relaciona con el mercado de sus productos y las innovaciones
tecnologicas, disefio del producto y mercadotecnia; su nivel de exposicion
depende de las habilidades de 1a organizacion.

" 2. Riesgos estratégicos, se dan por los cambios en 1a economia o en el entorno
politico.

3. Riesgos financieros, estan relacionados con las posibles pérdidas derivados de
los cambios en las tasas de interés, cambiarios, accionario, o en los precios de
otros activos.

En el contexto de los sistemas de penéiones privados, un jubilado enfrenta por lo
menos los siguientes riesgos econémicos: ™

L Riesgo de longevidad, es el riesgo de requerir mas recursos debido al
incremento de afios de vida que lo esperado. Este riesgo se descompone en
dos partes: :

% Jorion, Philippe; Op. Cit., pp. 23-24.

" Thidem, p. 24 :

‘% Valdés, 5. - Edwards G.; Jubilacign en log sistemos de pensiones privados; Tercer Trimestre; México, ene/mar
1998, pp.78.- -
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v Riesgo de longevidad individual: es el riesgo de vivir mas que el
promedio de un grupo de personas similares; riesgo diversificable en el
interior del grupo y puede desaparecer.

v Riesgo demogréfico: consiste en el riesgo de que la longevidad promedio
del grupo cubierto aumente mas rapido que lo esperado, el cual sélo
puede ser transferido por medio de garantias, pero no puede reducirse.

. Riesgo de inversion, constituye el riesgo en cuanto a las variaciones que
puede sufrir el monto de sus aportaciones que es invertida en una
determinada composicion de inversion, debido al riesgo financiero.

Adicionalmente, un trabajador cercane a su jubilacién enfrenta otro tipo de riesgos
como la invalidez, el despido y por ende la reduccion de sus ingresos laborales,
entre otros. En et presente trabajo, el anilisis se basa en el riesge de inversion.

Iv.5.2 RIESGO FINANCIERO

La desregulacion ¥ 1a globalizacion evidenciaron la clara influencia de los riesgos
financieros, que para poder administrarios es necesario identificar los riesgos que
forman parte de éste™:

RIESGO DE MERCADO

El riesgo de mercado se deriva de cambios en los precios de los aciivos y pasivos
financieros resultado de factores exégenos como tipo de cambio, tasas de interés,
etc., tema central de andlisis en el presante trabajo.

RIESGO CREDITO

El riesgo de crédito se da cuando las contrapartes estan imposibilitadas a cumplir
sus obligaciones contractuales, el riesgo de incumplimiento es especifico de una
empresa y el riesgo soberano a un pals.

RIESGO DE LIQUIDEZ

Riesgo liquidez mercado/producto, se da cuando una transaccién no puede ser
conducida a los precios prevalecientes en el mercado debido a su baja operatividad,
éste se puede administrar fijando limites en clertos mercados y a través de la
diversificacion.

Riesgo flujo de efectivo/financiamiento, (fondeo) es la incapacidad de conseguir
obligaciones de flujo de efectivo necesarios, lo cual puede forzar a una liquidacion

" Jorion, Philippe; Op. Cit., pp.35-40
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anticipada, su administracion puede ser controlado a través de la planeacién
apropiada estableciendo limites a los desajustes de flujos de efectivo y de
diversificacion.

RIESGO OPERACIONAL

El riesgo operacional se refiere a las pérdidas potenciales resultado de sistemas
inadecuados, fallas administrativas, controles defectuosos, fraude o error humano.

RIESGO LEGAL

El riesgo legal se presenta cuando una contraparie no tiene la autoridad legal o
regulatoria para realizar una transaccion, se incluye el riesgo regulatorio que hace
referencia a actividades que podrian quebrantar regulaciones gubernamentales.

V5.3 RIESGO DE MERCADO™

Los riesgos exégenos que afectan al normal funcionamiento de jas empresas son
aquellos que estan fuera de control de la empresa como las tasas de interés o el
tipo de cambio; lo denominan también como riesgo sistemético.

Dentro del riesgo de mercado se encuentra el riesgo base, que se refiere a la
diferencia entre el precio de contado y el precio a futuro de un determinado activo,
cuyo riesgo se presenta cuando una determinada posicién de cobertura varie
desfavorablemente, y para las relaciones no lineales se denomina riesgo gamma.

El riesgo de mercado tiene dos formas: riesgo absoluto, el cual es medido en
términos monetarios y el rlesgo relativo, esta relacionado con un indice base,
“midiendo la desviacion respecto a ese indice.

De esta forma, observamos que la empresa esta expuesta a un riesgo sistematico,
el cual no puede ser eliminado y el riesgo de la empresa denominado riesgo
~ especifico 0 no sistemdtico, que resultan de la incapacidad de la firma de
garantizar estabilidad, y por lo tanto éste puede ser eliminado.

Asi, al estructurar una cartera de inversién, la diversificacion permitira eliminar el

riesgo especifico y el riesgo sistemético podria ser mejor administrado ¢ inclusive
decrecer hasta ser potencialmente eliminado.

ESTA TESIS MO SALE
'4 Jorion, Philippe; Op. Cit., pp._35-36 ID E m EEE&E@TE@@
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ivs4 MEDICION DEL RIESGO

La medicién del riesgo requiere del uso de algunas herramientas estadisticas, y con
¢l objeto de facilitar su comprension, las bases se encuentran en los anexes.

Iv.5.4.1 ASPECTOS GENERALES

Para medir formalmente al riesgo, se define primero la variable de interés a ser
analizada como: las ganancias, el capital, un fluyjo de efectivo o ei valor del
portafolio. En este caso el andlisis de riesgo se efectia sobre un portafolio de
inversion.

Identificada ta variable es necesario considerar:

v Los tipos de instrumentos que integran ¢! portafolic.

v El grado de diversificacion.

¥ El horizonte de tiempo, el cual debera estar relacionado con la liquidez de los
valores.

v El nivel de confianza, el cual refleja el grado de aversion al riesgo.

v El grado de cobertura utilizado. :

Dependiendo del tipo de instrumento, sus exposiciones tienen sus propias medidas:

Renta fija
Acclonario
Derivades: Opciones

Tasas de interés
Riesgo sistémico Beta
Valor del aclivo subyacente Delta Gama

Ahora bien, un inversionista en la practica posee varios titulos vy con ello surge fa
necesidad de medir la contribucion del titulo al riesgo de fa carlera, las
combinaciones de los valores a través de correlaciones bajas o de un gran nimero
de activos, permiten reducir el riesgo de un portafolio, ya que el rendimiento de la
cartera es la suma de los valores esperados de cada valor, por lo que no afectara el
rendimiento de la cartera, pero la varianza del portafolio no es iguat a la suma de las
varianzas de cada instrumento, propiedad importante en la consideracion para la
diversificacion de los portafolios. .

En resumen, para entender los riesgos es necesario:

» Descomponer cada producto en sus componentes fundamentales.

» Identificar los factores de riesgo, que son las variables que pueden afectar al
activo y se determina a través de la sensibilidad, como se establecid
anteriormente-cada tipc de instrumento tiene su propia medida de sensibilidad.

» Obtener el riesgo total del portafolio, a través de combinaciones lineales.

o0
=
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V542 VALOR EN RIESGO

El valor en riesgo (VaR) es un método estadistico para cuaptificar el riesgo, se
resume como la pérdida maxima esperada de un portafolio de inversion sobre un
harizonte de tiempo objetivo dentro de un intervalo de confianza.” Toda entidad que
administra el resgo adecuadamente estard en mejores condiciones de controlarios,
con el VaR se identifica cual o cuales son las posiciones que mas contribuyen al
riesgo y con ello tomar ias medidas pertinentes, asignando los recursos de mejor
manera y finalmente se estaria en la capacidad de evaluar su desempefio ya que el
valor en riesgo ofrece una base para realizar comparaciones de mercados con
diferentes caracteristicas de riesgos.

IV.5.421 ENFOQUES PARA LA MEDICION DEL RIESGOQ
Existen algunos enfoques para obtener el valor en riesgo:*®

1. Paramétrico: a través de una matriz de varianza-covarianza.

2. Historico: el portafolio se revalia con cada conjunto de precios implicitos en la
distribucién histdrica de los rendimientos.

3. Monte Carfo: los escenarios se deferminan mediante procesos estocasticos
sobre las variables financieras de interés, a partir de los cuales se simulan varios
caminos muestrales para el analisis.

v.5.4.3 PROCEDIMIENTO

RENTA FIJA

£n renta fija, el tiempo de recuperacién de la inversion, se determina a través de 1a
duracion, dicha férmula se utiliza para los bonos cupén cero:

D= n

' 360
Donde:
D = Duracién .
n = Tiempo del instrumento

£n tanto que, los bonos con cupon la duracién es igual al promedio penderado de la
duracién.

'* Jorion, Philippe; Op. Cit, p. 108
1% Thidem, pp. 209-227
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La sensibilidad de! precio a los movimientos en las tasas de interés es medida a
través de la duracibn modificada, que es el cambio porcentual del precio dsl
instrumentc ante movimientos en l1a tasa de interés o rendimiento de 1% o 100
puntos bases, el resultado esté expresado en porcentaje.

DM = D
RET))

Donde:

Duracién modificada

Tasa de rendimiento
Tiempo (nf360)

DM

o

CASO: CETES 28

Si la tasa se incrementa en 1%, cual seria su precio

VN = 10
i = 15%
P = 9.884679
D= 28
360
D= 0.077778
DM = 0.077778
(1 + 0.15(28/360))
DM = 0.076881%

Precio con el cambio de tasa (Py):

P = 8.884679 * 0.00076881

= 0.0075994
Ps = 9.884679 - 0.0075994
P; = 9.877079
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CASO: BONO 90

Valor cupon =1
fHas cupdn = 90
Tasa mercado = 10%

0.2500 )
G 5000 0.0050

0.7500 0.0074

1.0000 08697

[valorBONO | 94.357039 [DURACION 0.984T41
|DURACION MODIFICADA 0.970188

Sin embargo, ef uso de la duracion modificada se limita a cambios del 1% en las
tasas de interés, y para facilitar el célculo del precio a cambios en las tasas de
inteu;?s distintos, se tiliza el valor de 1 punto base y para determinario se tiene
que’’: -

1PB= P*'DM
10,000

1PE = 1 punto base
P = Precio

El precio se calcularia de ia siguiente manera:
P = P {# *1PB)

Donde:

Py = Precio con el cambio de tasa

P, = Precio _
# = ncremento o reduccion respecto a la tasa inicial multiplicado por 100

7 T3 1a Rosa, Héctor; Clase de Adminisiracion de Ricsgos; 2000
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Asi, en el caso anterior, si la tasa de interés se incrementa a 15.23% se tiene:

1PB= _9.88467%* 0.076881
10,000

1PB=  0.000075994401

9.884679 — (23 * 1PB)
9.882931

P
P

Para determinar el valor en riesgo (VaR) se tiene:

VaR = (# *1PB)

Continuando con el caso, si existiera una volatilidad en las tasas de interés del 2%,
dado un nivel de confianza el valor en rigsgo seria:

o = 2% ' :

Por lo tanto 1a tasa tomaria los siguientes valores:
)i = 153

2i. .= 147

£l problema se presenta si la tasa de interés aumenta.

VaR
VaR

(30 * 1PB)
0.002280 diario

En resumen e valor en riesgo se puade obtener de tres maneras:
1. Valuacion total

2. Duracion
3. Precios historicos

g4
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CAS0: CETE 28 DIAS

Valor det portafolio = 1,000,000
Nivel de confianza = 3%
Niamero de desviaciones = 1.8808

1 ; _
2 18.75 1,35% 9.8563] -0.02%
3 1920 2.40% 9.8529 0.03%
4 19.25 026% 9.8525]  0.00%}

s 19.60 1.82% 9.8498) - -0.03%]|
6 18.90 -3.57%| D.8551 D.05%]
7 18.60 1.59% 9.8574 0.02%
3 18.80 1.08% 9.8659)  -0.02%)
9 1915]  1.86% 9.6532 -0.03%
10 19.20 0.26% 9.8520 0.00%
1 19.40 1.04% 9.8514 0.02%]
12 19.00 2.06% 9.8544 0.03%
13 18,80 1.05% 9.8559 0.02%
14 | 1895 0.80% 9,8548 0.01%
15 18.75 -1.06% 9.8563 0.02%
16 19,00 1.33%) 98544 0.02%]
MEDIA 0.19% 5.0026%)
DEBV. EST. 1.697631% 0.024948%

Para un inversionista {a preccupacién es que la fasa suba, para determinar cudl
seria el valor de la nueva tasa de riesgo se tiene:
Media + (No.o * 6)

. 0.19 +{ 1.8808 * 1.697631)
3.38%

Tasa VaR

l.a valuacién a mercada & mark to market seria:

Marktomarket =  19*{1 +00338)
= 49.643030%
Puntos base 1964303 19

0.64303
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a)  VALUACION TOTAL

Se obtiene a través de la variacién en los precios:

TASA PRECIO
HOY 19.000000%] 9.854374
MANANA 19.643030%| 9.849520
TASA VaR £0.049261%

Por lo tanto el valor en riesgo de fa inversion seria:

VaR 10,000,000 * (-0.049261)

-4,926.01

nn

b) DURACION

Se determina multiplicando la duracion modificada por el nimerc de puntos base:

TASA HOY 19.000000%
DURACION MODIFICADA 0.076645133
NUMERO DE PUNTOS 0.00684
CAIDA DEL PRECIO 0.00049285
VaR = 10,000,000 * (0.049285)

= 492852 :

¢)  PRECIOS HISTORICOS

TasaVaR = Media+(No.o * o)
= 0.0026 + ( 1.8808 * 0.024948)
=  0.0495%

VaR = 10,000,000 * (0.0495)

-4,947 48
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RENTA VARIABLE

En cuanto al mercado accicnario, 12 beta es la medida de la sensibilidad de una
accion con el mercado en general, cuanto mas alta es la beta, més riesgo aportara
una accién especifica a una cartera de acciones; sin embargo, beta es una medida
de riesgo relativa que no indica la volatilidad propia de la accién y ademas puede
dar lugar a malos entendidos perque dos acciones con la misma beta, generalmente
tienen un nivel de riesgo diferente.

En el modelo paramétrico, el riesgo es generado por combinaciones lineales a
multiples factores, que se asumen estan distribuidas normalmente y genera una
matriz de varianza-covarianza, basado en datos histéricos, proporciondndonos
estimaciones més acordes con el mercado.

De acuerdo a la informacién de las herramientas estadisticas en el anexo N° 1, el
valor en riesgo de un portafolio estad dado por:

VaR{Portafolic) = ¥ W' Mc W

. Es importante mencionar que dependiendo del tipo de instrumento existen variables
que afectan a su comportamiento; de esta forma, el valor en riesgo de un
instrumento depende de los factores de riesgo del mismo, tal como se explico
anteriormente. Para determinar el valor en riesgo de un instrumento con un factor de
. riesgo se calcula de la siguiente forma:

VaR =  W**¢&

Dado que existen instrumentos con mdés factores de riesgo, tales como los
instrumentos financieros foranecs, que ademas de contar con su facior de riesgo
inherente, le afecta el tipo de cambic al ser adquirido en el mercado intemo; en tal
caso para calcular el valor en riesgo de ese instrumento se calcularia usando la
~ férmula de! valor en riesgo del portafolio. .

El siguiente ejemplo permitira aclarar de mejor manera estos conceptos:

Rendimiento de 1a accién A = 15%
Rendimiento de la accion B = 4%
Varianza del titulo A = 6.68%%
Varianza del titulo B = 2.654%
Covarianza AB = -0.00478

Supongamos que la distribucion de la inversién es de X, = 0680y Xy = 0.40,
. tenemos que:

El rendimiento esperado de! titulo es igual a:

R 0.60* 15% + 0.40* 8%

-10.60%
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Ef valor en riesgo del partafolic depende de las varianzas individuales, asi como de
la covartanza entre ambos titulos, asi se tiene: D

[+3

03670 06680 + 016 002654 T2 0.6 04~ -0.00478 _
0.16134559 '
16.13%

[ERE I

De esta forma un reforne de ~5.53% (10.60%-16.13%), es una desviacion esténdar
por debajo de la media y un retorne de 26.73% (10.60%+16.13%), &5 una
- gesviacidn esténdar por arriba de 2 media; si los rendimientos del portafolio estan
normaimenta distribuidos este retorno entre -5.53% y 26.73% ccumriaa alrededor
det 68% de las veces.

$i se quiere incrementar el nivel de confianze a un 97% se tiene que:

TasaVaR = Media+(No.o *
= 1860+(18808*1613)
=  40.94%

VaR 1,600,000 * {0.4084)

'409,371.86

Las casas de inversion disefian principaimenta tres tipos de carlgra: conservadora,
moderada y agresiva, cuya eleccién depende de los andlisis financiero, econdmica,
técnico o Jundamental; para determinar el rendimiento y el valor en riesgo de los
instrumentos financieros mexicanos, se tomd como base la propuasta de Morgan

Stankey Dean Witter para el afio 2001, considerada como cautelosa:® '

Para iniciar &l algoritmo del valor en riesgo, se necesita determinar los rendimientos
esperados y la matriz de varianza covarianza, de los mercados expuestos en el
cuadro anterior, la base de datos se encuentra incluida en el anexo N* 2 para
extraer la informacion necesaria.

A continuacién se presentan los rendimientos esperados y la matnz vanama»_'
govarianza de los tres tipos de mercados en términes relatwos

umdialey; Mueva Inversionista; México, mayo 2001,
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- 0.013109

0.018558

-0.008872

-0,000949

6.001768

0.000455 |

La determinacién del rendimiento promedio por tipo- de carera, Unicamente
distribuye &l rendimiento esperado de cada mercado por los porcentajes
especificados, para el caso de la cartera conservadora ef rendimiente promedio

asperado seria el siguiente:

RE)

uwn

-0.281318

(-0.013108 * 50%) + (0.010548 * 25%) + (0.004018 * 25%)

La representacion matricial de cada uno de los modelos seria ia siguiente:

" CONSERVADORA:

. 50% 0018558
[ 25% ) ( -0.005672
25% 0.001768
MODERADA:
40% 0.018558
[ 50% ] [.-o.aoscm
10% 0.001768
AGRESIVA: -
L 20% N o 0018568
[ 75% ] [ -0.005672
. 5% _ 0.001768

-0.005672
-0.000949

-0.005672
0.006046
-0.000949

-0.005672

0.006046 -

-0.006949

0.001768 ' o
-0.0139949] [50% 25% . 25%)
0.000455

0.001768 :
. -'-a.uaﬂsas} [40% 50%  10%)
0.000455

0.001768
-a.aaws} [20% 75% 5%])
0.000455 :

Para establecer &l valor en riesgo de cada uno de los modelos de cartera, se tendré
que utilizar el valor en fesgo de tres factores de riesgo (los mercados fijo, variable,
monetario), cuya féfmuia es la siguiente:.

VaR ”J Wz Uzp*wzvﬂzﬁwguﬁzu*'ZW$WvGW*2WFWgUFg+2wvam

mescor | e
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Los factores de. fiesgo de cada uno de los mercados estd representado por e
porcentaje que se distribuird a cada uno . de los mercados dado un monto de
inversion. Asi por ejemplo, para la carlera consewadara se fiene: .

VaR = v 50° * 0.018558+ 257 * 0.006046+ 252 * 0. 090455 + 2{50*25* 0 0&3&?4} +
2(5&*25*0 001768) + 2(25'25°-0.000948) -
.29%

En resumen, los tres tipos de cartera presentan los siguienies rendimientos
esperados promedio y sus valores en riesgo en términos relativos: '

0.291218% _ 0.04 0.649026%
B.29% 476% 4919

Ahora tomemos 8! ¢astd del mercado en renta variable, se eligieron cinco acciones
gue flenen un peso importante en el Indice de Precics y Cotizaciones (IPC) v

' ademés de considerarse sus antecedentes y salud financiera, cuyo comportamiento
£ 5uS precios se presenta en el anexa N° 3, det cual se obtuve los rendmantos ¥
la maifriz varianza-covarianza:

i _ _0.000142 ) .
0000065 9.000301 0.000192 0.000176 1  0.000191
0.000142 0.000192 0.000660 0.000209 |  0.000403
0.000155 0.060176 £.000200 Q.000357 |  0.000228 |
0.006128 0.000191 0.000403 0.000228 0.000709

Se tomé una distribucion h;po{ética en cada una de estas acciones, para obtener la
tasa de riesgo, ef rendimiento promedio del portafolio y su valor en riesgo, tomando
en cuenta ia siguiente informacion:

\alor det portafolio 1,000,000.00
Probabilidad 25%
Na, Desviaciones 1.9600
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160% 0% % 0% 0% 2 44% 0.20% 4593388 -
0% &% 6% 5% - 5% 2.08% DA% 3003146}
0% 10% 10% wWH ] 10% 1.80% | 88% £33,584.94}}
40% 15% 15% 15% 15% 1562% 0.14% 30,378.72)
20% 0% | 20% 20% 20% 160% 012% (30,148,265}
0% 100% 0% % 0% - 1.73% 0.10% {32,990.73)
. 5% 80% 5% 6% 5% 1.60% 1% {30,212 54)
T 0% B0% 10% 0% 10% 1.52% 011% {28,720.39)
15% 40% 16% 5% © 1% 152% 042% | (2B,700.74)
0% 9% 100% 2% 6% 2.57% 0.16% {48,793,48)]
5% 5% 80% 5% 5% 2.26% 0,15% (42,590 53)
10% 10% B0% 0% 0% 1.97% 0.14% (37,301 800
165% 15% 40% 15% - 15% 1.75% 013% (32,971.28)
0% 0% 0% 190% 0% 1.89% L G04% -tae,w,gg)!
5% 8% 5% BO% 5% 1.74% 0.06% (83 423.47)
0% 10% 0% 0% 10% - 1.63% 0.06% (31,15542))
18% 15% % - 4% 15% 1.58% 0.45% £30,030.59)]
0% | 0% 0% 0% 100% 2.66% 0.12% (6102547}
5% 5% 5% 5% 80% 2.92% 0.92% (44.335.96)
10% 0% 0% 10% 50% 2.02% 0.12% {38,357.57)]
15% 15% 15% 15% 0% 177% _§. .042% {33,459.24

De esta forma la eleccitn de la cartera tendré un minimo de rendimiento del 0,12%,
con una desviacién de 1.52%, que de acuerdo a la informacion anterior a una
- pérdida maxima de 28,700.74.

CONJUNTO DECARTERAS
o 025%
&
8 020% ! .
g * - * *
o 0.15% e %- . *
.
§ o10% . *
E .
= .
2 005% .
il
® 0.00% - ; .
1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 1.00%
DESVIACION ESTANDAR
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Capitulo IV

Se puede observar entonces dados los ejemplos anteriores, que una adecuada
diversificacion de las inversiones nos permitira conseguir un mayor rendimiento y
una disminucion del riesgo, pera también es importante mencionar la seguridad que
debe implicar dichas inversiones identificando adecuadamente cada una de las
variables que afectan al portafolio seleccionado.

El rendimiento de las Siefores ha ido disminuyendo y al mismo tiempo se han
perdido opciones de mejores rendimientos, situacin que ha llevado a las
autoridades a modificar el Régimen de Inversion con el fin de incrementar los
instrumentos, ofreciendo de esta forma una mayor diversificacion en cuanto al pape!
privado.

Lo anterior hace que el régimen de inversibn se adecue a las necesidades,
permitiendo de esta forma incorporar los diferentes instrumentos de inversion, sin
embargo, aln el mercado de capitales no forma parte de las carteras de las
Siefores, considerando que la inversion en este mercado es de largo plazo y cuyos
fondos van destinados al financiamiento de proyectos y consecuentemente a un
crecimiento econémico.

No obstante la eleccion de cualquier instrumento de inversion bajos niveles de
riesgos determinados, se necesita de un mercado de inversiones altamente liquido y
profundo y para logrario es requisito indispensable un ambiente de certidumbre y
estabilidad econdmica.
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Conclusiones y Recomendaciones

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

Segin el articulo 43 de la LSAR en donde se establece que la inversion de las
aportaciones deben generar una rentabilidad adecuada y paralelamente incrementar
el ahorro interno y el desarrollo de un mercado de instrumentos de largo plazo,
segin lo acontecido desde su fecha de creacién hasta el momento aln no ha dado
pasc a una ampliacién de su cartera que permita alcanzar su cometido.

El mercado financiero mexicano aun no cuenta con una gama de instrumentos
disponibles para desarrollar una cartera para las Siefores y que al mismo tiempo
fomente la actividad productiva; si bien es cierto que este sistema de pensiones ha
dado buenos frutos en estos afios, no cabe duda que es necesario ampliar
progresivamente el régimen de inversidn si se quiere contar con atdecuados
rendimientos. : :

Dadas las condiciones de volatilidad en las cuales fue creado este sistema se
establecié que el 100% del activo de la Siefore pueda ser invertido en instrumentos
emitidos o avalados por ¢! Gobiemo Federal. La conceniracién de la cattera hacia
los instrumentos gubernamentales cuyo factor de riesgo es su tasa de interés y
considerando el descenso de las mismas, implica un menor rendimiento en relacion
con otros tipos de instrumentos que no estan ligados a las tasas, por lo mismo se
hace necesario la bisqueda de alternativas de inversion.

Es importante sefialar que la propuesta de una reestructuracion de la cartera viene
de fa mano de todos los esfuerzos que se realizan en cuanto al prondstico al
entorno econdmIco Y que a pesar de todos los estudios es susceplible de cambios
ante acontecimientos adversos, una herramienta importante es el anlisis del riesge,
mismo que nos permite disminuir en gran parte los costos ocasionados por dichas
situaciones. E| valor en riesgo nos proporciona informacion de las posiciones mas
riesgosas o el poder realizar comparaciones para tomar las medidas adecuadas.
Con un régimen de inversion flexible y un nivel de riesgo determinado, dara pauta a
elegir el mejor portafolio de inversion; seria conveniente analizar la inclusion de las
acciones en la cartera de las siefores aungue de manera prudente por el tipo de
fondo que se maneja, dado que el mercado de capitales su rendimiento se da de
acuerdo al desempefio .que las empresas presente, pero al mismo tiempo son
inversiones de largo plazo y promueven directamente la actividad econémica,
permitiendo con ello el financiamiento de proyectos, la creacion de empleos y
consecuentemente el crecimiento sostenido de la economia.
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RECOMENDACIONES

Las Afores y consecuentemente las Siefores requieren de instrumentos de largo
plazo y es una buena oportunidad para que los gobiemnos estatales y municipales
desarrollen instrumentos para el financiamiento de obras de infraestructura. -

En el nuevo Sistema de Pensiones, no se construyG un mecanismo similar para los
que trabajan por cuenta propia, para pequefios y medianos empresarios y para
profesionales, por lo que se deberia desarrollar un sistema moderno de pensiones.
de largo plazo que permita ahormrar a tasas altas de rendimiento para cualquiera que
quisiera establecer su pension de largo ptazo; o plantear un esquema simitar, pero
de alguna manera abriendo a todos ellos en el ahorro.

Asimismo, las personas que se encuentran en la economia informal o en el campo,
o bien que estan protegidos en ofros sistemas, como los que laboran en &l gohigrno
federal o en los gobiemos estatales, por lo que se requieren reformas legales.

Es necesaric mejorar et sistema de informacion tanto de autoridades,
administradoras y trabajadores, con el ﬁn de tomar las decisiones adecuadas y
oportunas.



ANEXOS

ANEXO N° 1: HERRAMIENTAS ESTADISTICAS

Eéte apartado es anteéaié del capitulo riesgo y rendimiento, es necesario incluir una
serie de conceptos que nos permitiran up mejor entendimiento de las herramientas
utilizadas en el mercado bursatil.

A lo largo del tiempo los precios de los instrumentos financieros cambian
constantemente, o que implica una varabilidad importante que debe ser
determinada con el fin de dar posibles datos o tendencias a los largo del tiempo v
" tomar decisiones lo més aceriadas posibles. Para eiio, lag hemamientas estadisticas
constituyen una base fundamental en la obtencion de estos datos.

DISTR!BUCION_ DE PROBABILIDAD

Las probabilidades de todos los posibles resultados que podrian obtenerse en los
rendimientos de los aclivos financieros se resume en una distribucion de
frecuencias, la cual nos indica la periodicidad de ocurrencia de ios datos.

Las probabilidades de ocurrencia en un caso particutar deben sumar uno, al cual se
le denomina una funcién de distribucion de prababilidades.

Las distribuciones de probablhdades se clasifican de acuerdo a la variable que se
. considera:

1. Discreta: toma un sclo valor.
2. COnti_nua: toma cualquier valor dentro de un intervalo dado.

DISTRIBUCION NORMAL

Debido a que las tasas de rendimiento.de una inversion dado un horizonte de

" tiempo puede tomar cualquier valor, 1a distribucién de probabflidades es continua; y

. €l uso de 1a distribucion normal nos ser4 dtil para hacer inferencias mediante la toma
de muestras y.adicicnalmente con la ventaja de que Ia distribucién normal se ajusta
ala dlsmbucton de frmuencaas reales

" la distribucién nom':al se caracteriza por su media () que representa la ubicacion y
Ia desviacion estandar (o} ia dispersion:
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MEDIA ARITMETICA

La media a traveés de la informacion historica se obtiene sumando todos los valores
para el numero de elementos que existen, es decir, es el promedio aritmético de un
conjunto de observaciones.

n
X = i§1 X
n
donde:
X = La media de la muestra
X = Observaciones
n= Namero de elementos de la muestra

VARIANZA MUESTRAL Y DESVIACION ESTANDAR MUESTRAL

Ahora bien, la dispersion nos dara una idea de qué tan alejados se encuentran los
valores respecto a la medida. La variabilidad total de rendimientos es medida por la
varianza y la desviacion estandar de rendimientos.

La varianza es el promedio de las distancias al cuadrado- que van de -las
observaciones a la media:

N R

= =

n-1

La desviacion estandar (c) o volatilidad de los resultados alrededor de su valor
esperado o promedio; se obtiene de la raiz cuadrada de la varianza:

o= Vo

Existen muchas distribuciones normales todas dependiendo de sus dos parametros.
{x, o) y debido a que el area total bajo la curva es igual a 1, es conveniente utilizar la
distribucién normal ‘estdndar en donde Ia media es igual a cero y la desviacion
estandar es igual a 1; es decir, el 4rea o la probabilidad de que la variable aleatoria
distribuida normalmente esta dentro de ciertas distancias a partir de la media,
distancias definidas en iérminos de desviacion estindar, estan distribuidas
aproximadamente:

v EI 68% dentro de + 1 desviacién estandar de la media.
¥ El95.5% dentro de + 2 desviacion estandar de la media.
v E] 98.7% dentro de + 3 desviacion estandar de la media.




AGREGACION DEL TIEMPO

La distribucion observada cuyos datos pueden ser en horas, dias, semanas; deben
ser transformados en una distribucién sobre el horizonte requerido.

Para agregar el tiempo, los ajustes de la volatilidad se fundamenta con la raiz

cuadrada del tiempo, utilizado dnicamente cuando las posiciones son constantes;
asi:

Giama)™  Ogiaria) ¥ 252
Ganual) = C{cemanal) ‘J 52

Un afio de operaciones tiene 52 semanas o 252 dias.

CORRELACIONES

El andlisis de comelacion nos ayudara a determinar el grado hasta el cual una
variable esta linealmente relacionada con otra. Asi, los rendimientos de los titulos
individuales se encuentran interrelacionados entre si, motivo por el cual en un
portafolio de inversidn su andlisis es muy importante.

- COVARIANZA

La covarianza {c,) 0 (Cov) es una medida de la forma en que dos variables juntas
se mueven linealmente.

oy = % x-x) i~y
i n

i=

-

o VARIASLES
0 Variables independientes
¥ Tienen a moverse en la misma direccion
- Tienen a moverse en direccidn opuesta

COEFICIENTE DE CORRELACION

El coeficiente de correlacion (p) €s una medida de la dependencia lineal, es decir,
cémo una variable es explicada por otra; éste se encuenira entre —1 y +1; el signo
indica la direccion de la relacién entre las dos variables; las correlaciones ayudan a
diversificar el riesgo de un portafolio. De esta forma, en un portafolioc se puede
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lograr un riesgo menor a través de correlaciones bajas o de un gran niimero de
activos.

= O
Py Gy Oy
P VARIABLES
1 Perfectamente corretacionados
0 No estan eorrg!adonadns
D RELACION
* Directa: Y aumenta al aumentar X
- Inversa: Y disminuye af amuentar X
VARIANZA DE UNA CARTERA

La varianza de una cartera compuesta por dos activos pademos denotarla asi:

Var = _ X21 0'21+ xzz 022+ 2X1X2 T2

Donde:

Var = Varianza del portafolio

X2, = Constantes, representadas por la inversién inicial
o4, = Varianza del titulo 1

G2 = Covarianza

La desviacién estandar del portafolio estaria dada por:

o(Portafolio) = v V(Portafolio)

Sin embargo, un portafolio no esta formado por sélo dos actives; la formula general
de n instrumentos es 1a siguiente: ‘

n
V(Portafoli)= = ¥ WiWo,
=

i=1

Las W's representan el factor de riesgo o el rendimiento promedio esperado, dado
que el portafolio estd formado por varios instrumentos es conveniente utilizar la
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Anexos

representacion matricial de varianzas y covarianzas (Mc) para interpretar de mejor
manera las relaciones lineales de los instrumentos, ia cual se represenia de la
siguiante manera:

:
—

INSTRUMENTO 1 . 2 T 3 [ T m
i o' T2 O3 Gin
2 O o Ooa in
3 Ga1 o7 0'23 Can
n Cn1 Onz O qzn

Por lo tanto, 12 varianza de un portafolio es igual a:
V(Portafolio) = W™ McW
En donde W es ei vector factor de riesgo transpuesto (vertical):
W,
W,
Wi
W,
La W es el vector factor de riesgo (herizontal):

(W, W, W,.W.)

De esta forma ia representacion matricial de varios activos seria:

[ TIMULO 1 2 3 - n
1 W 6% WWoop, | WiWs 64 | ... | WyW, G4y
2 W2W1 021 szozg szs ey | .- W2W,, Tin |
3 W3W1 T3 %w; O3 W23 Gz 3 W;,W., TFap |
n n WW. 0, | WWsans | ... w2, Ozrl
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- MERCADO DE DINERCY:

PROMEDIO GENERAL. DEL MERCADO DE DINERO
CETES 28, PROMEDIO BONOS, PROMEDIO CPO, PROMEDK DELIDA CORYD PLAZO

395 ] 35,71 268
REED 1762 A5 67 3540
40.49 3804 29,30
34,80 2.7 32,28 3.3
8.5 21,85 30 66 6.8
2681
143
4.60
4 25
B
3041
#7827 Z1.79
230
1154
13
2081 1754
16.96 j
2143
1818
1865
1804
18,45 13,64

19.49 566
17.68
1048
19588
12.38 1558
1.1t
2087
18.58
2275
42,52
3291

2060 731
1936 1920
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MERCADOS PROMEDIO;

agF
5,086,12
471023
267087
A4RT7124
570

3 s
471670 a0l , . ! oy |
4349.33 3\]’ } SR
450441 290 | 1’.'..!' ke efl A4 Y
3,870.59 £y i [ VOSSR e g .
......... R 22
AT 0145
4,063.87 Ga7
384418 £ 51
3,862 09 10,14
411487 [Ty
APAZ06 7
20.35 5 345.87 ¥
2iAsi 5 TG 247
631 S506A7 5 5%
B35 5743596 237 |
7701 519111 559
9561 498604 FEN
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GLOSARIO

Activo financiero: activo intangible que poseemos y tiene cierto valor de cambio;
representa una obligacion legal sobre algin beneficio futuro.

Arbitraje: es el proceso de igualacién de precios que toma lugar en forma natural
cuzndo un mismo producto se cotiza en dos mercados distintos. Al operar en dos
mercados se espera obtener ganancias a partir de las diferencias en precios de

dichos mercados. :

Aversion al riesgo: es una caracteristica de las preferencias del individuo en
situaciones donde debe correrlo. Es una medida de la disposicion a pagar con tal de
disminuir la exposicion al riesgo.

Balanza de pagos: es ¢l registro de las transacciones def pais con el exterior,
Brokers: siempre actiian por cuenta ajena, cobrando una comision.

Bursatilidad: grado de negociabilidad de un valor cotizado en bﬁlsa

Circulares: para Ia regulacion de las actividades de los participanies en el sistema
la Comisibn crea las circulares que obedecen a una funcién especifica; normar,

regular, vigilar y sancionar las actividades.

Cobertura: son las operaciones que se realizan can el objeto de minimizar el efecto
de movimientos de los precies.

Comision sobre flujo: es representada como porcentzje del salario base de
cotizacién y se cobra cada vez que llegan a la AFORE los recursos de las cuotas
que paga el patron.

Compra en directo: cuando se adguiere o invierte en un instrumento hasta su
vencimiento.

Comisién sobre saldo: se aplica sobre el total de las subcuentas de retiro y de
aportaciones voluntarias al final de un afio.

Corretaje: actividad de intermediacion definida por el codigo de comercio, referida a
la compra y venta de bienes por cuenta de terceros.

Costo de transaccion: implica los costos de bisqueda y los costos de informacion.

Creadores de mercado: (market-markers) son dealers que se especializan en
determinados. mercados financieros, sdle actian en mercados ditigidos por los
precios. Los Creadores de Mercados dan unos precios de compra y de venta, y
estan obligados a comprar y vender siempre a esos precios dados por ellos mismos.
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Crecimiento econémico: es |a expansion de las actividades econdmicas; aumento
de bienes y servicios que mide el Producto Interno Brute.

Cuenta concentradora: es aquella que tiene abierta e! IMSS en el Banco de
México, alli se depositan los recursos correspondientes a las cuotas obrero-
patronales y del Estado, del Seguro de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez,
las commespondientes a retiro, cesantia en edad avanzada y vejez se entregaran a la
AFORE elegida.

Cupones: en los bonos, el pago de intereses se efectia contra la presentacién de
cupones, éstos estan impresos en serie y unidos a la misma obligacion con su fecha
respectiva de pago.

Dealers: son brokers que ademas pueden actuar por cuenta propia.

Derechos corporativos: otorgan al accionista voz y voto en las asambleas de ia
sociedad.

Derechos patrimoniales: otorgan al accionista dividendos en acciones en efectivo
O acciones.

Desregulacion: eliminacion de los controles sobre los tipos de interés y de las
comisiones fijas en las transacciones de titulos; participacién en los mercados
internos de agentes e instituciones foraneas mediante la reduccion o eliminacion de
los impuestos; desaparicion de las limitaciones para la adquisicidn de titulos por
parte de prestatarios exiranjeros y la participaciéon de instituciones financieras
extranjeras.

Desarrolio econémico: es el mejoramiento del nivel de vida.

Distribucion de probabilidad: describe el nimero de veces que puede ocurrir un
evento en particular.

Eficiencia de Jos mercados: requiere estabilidad de precios, sana competencia,
determinacién de los productos y servicios que se ofrecen, transparencia en la
situacién de los participantes, acceso a la informacién, reglas claras y confiables,
ambiente regulatorio.

Especulacién: son las operaciones que se realizan para aprovechar los
movimientos esperados en los precios.

Estabilidad econbmica: se mide a través del pleno empleo, la estabilidad de los
precios y el equilibrio de la balanza de pagos.

Factor de riesgo: elemento que afecta directamente en el valor de riesgo del
instrumento financiero.

Fusiones: cuandc una empresa absorbe a otra, la adquiriente conserva su nombre
y se apropia de todos los activos y pasivos de la empresa adquirida.

—
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Ganancias de capital: es el diferencial entre el precio de compra y el precio de
venta.

Ganancias residuales: ganancia liquida después del impuesto sobre la renta.

Globalizacion: proceso facilitador de mecanismos de expansién comercial, politico
o cultural.

Ingenieria financiera: proporciona el consejo y la asistencia en materia de gestion
financiera y constituye todos los servicios d&ctmados a facilitar 1a creacion y el
desarrollo de las empresas.

Instrumentos financieros: titulas o valores: son los documentos que formalizan las
actividades de financiamiento.

Intermediacién financiera: es un conjunto de actividades a facilitar el flujo e
intercambio {compra-venta) de instrumentos financieros, actividad que es llevada a
cabo por las instituciones financieras.

Intereses: ciertos instrumentos estipulan el pago en fechas establecidas, de
rendimientos calculados sobre su valor nominal a tasas de interés predeterminadas,
que pueden ser fijas o variables. Estos rendimientos se conocen como intereses o
COMO CUPOREs.

Inversi6n: compromiso de recursos con el fin de una retribucion en el futuro.

Macroeconomia: estudia en conjunto la actividad econdmica, en magnitudes
globales.

Mercado abierto: es la compra-venta de valores gubemamentales que realiza el
banco central, lineamiento que es utilizado por la politica monetaria para regular la
liquidez del sistema financiero.

Mercado financiero: proporcionan a los agentes econdmicos un medio a través del
cual pueden modificar sus patrones de consumo ¢ inversion en activos reales.

Microeconomia: se enfoca en el consumidor, la empresa, la produccion y la
distribucién.

Minusvalia: cuando el precio de una accién al cieme de un dia sea menor con
relacién al precio que registrd esta accion el dia habil anterior,

Nivel de confianza: es una probabilidad que indica que tanta confianza tenemos de
que la estimacitn de intervalo incluya el parémetro de poblacion.

Oferia privada: de manera especifica determina las personas que pueden suscribir
los valores objeto de la oferta.
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Oferta publica: se lleva a cabo a través de un medio masivo de comunicacion o
que va dirigido a personas intermediarias

Operaciones de compra en directo: el inversionista mantiene el valor hasta su

vencimiento.

Plusvalia: cuando el precio de una accion al ciemre de un dia sea mayor con
relacién al precio que registro esta accién el dia habil anterior.

Politica econémica: son un conjunto de lineamientos gue aplica el Estado.

Politica financiera: estabilidad de precios y estabilidad y' eficiencia dél sistema
financiero '

Posicion abierta: es el monto expuesto por parte del inversionista en el mercado.

Posturas: es el monto y la tasa o el precio al que el postor esta dispuesto a adquirir
ios titulos objeto de 1a subasta.

Precio sticio; se denomina asi cuando en el precio de un instrumento se incluyen
intereses que no le corresponden.

Precio limpio: cuando al precio sucio le restan los intereses no comespondientes.
Premio: es la tasa de interés pactada en la operacion del reporto.

Producto interno bruto: es | valor total de la produccion corriente valoradeo a
precios de mercado de bienes y servicios finales dentro del teritorio nacional y
durante un periodo de tiempo determinado, generaimente de un afio.

Rendimiento; ganancia o utilidad que produce una inversion o negocio, expresada
en términos de porcentaje anual con relacion a la cantidad invertida,

Reporto: es una operacién de crédito, son ventas de tftulos en el presente con un
acuerdo obligatorio de recompra en el futuro, estas operaciones tienen minimo un
dia'y maximo 360 dias.

Retiro: disposicion de dinero de la cuenta individual del trabajador para la jubifacion;
tanto los retiros parciales como totales. deben ser solicitados a los Institutos de
Seguridad Social, cublerto los requisitos, dichos institutos reportan a las AFORE
quienes notificaran al trabajador la resoluciont de proceder al pago del retire o
rechazo.

Riesgo evento: posibilidad de que se presenten circunstancias inusuales o
extremas.
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Subasta primaria: (nicamenie se realizan con instrumentos gubemamentales que
-semanalmente Heva a cabo el Banco de Mexico, cuyo monto a subastar lo
determina el Banco de México la Secretaria de Hacienda y Cré&dito Publico, para e
financiamiento del Sector Piblico.

Sobretasa: es un premio otorgado al inversionista; [a sobrétasa se da en puntos
respecto a la tasa de mercado.

Tasa de descuento: es la cantidad de pesos que le descontarmnos al valor nominal,
para obtener un precio bajo par.

Tasa equivalente: es la tasa que iguala el rendimiento de una inversién en distinto
plazo.

Tipo de cambio: valor de productos y servicios vendidos y comprados en el
comercio intemacional, '

Tittlos-valor: son titulos de crédito tales como ietras de cambio, pagarés,
obligaciones, etc., pero no todos los titulos de crédito pueden negociarse a fravés de
una bolsa de valores; la Ley del Mercado de Valores conceptualiza en el articulo 3 a
los valores asi: “son valores las acciones, obligaciones y demas titulos de crédito
que se emiten en serie 0 en masa y son objeto de oferta plblica e intermediacién en
el mercado de valores”. -

Valor nominal: se refiere al importe de la operacién en su vencimiento, en donde
esta relacionado con el niimero de titulos y no se puede negociar cantidades
inferiores al vaior nominai.

Valor real: se relaciona con e! precio de cada uno de los titulos, es el importe total a
liquidar en una operacién sin importar el valor nominal o de vencimiento.

Valor de mercado; esta determinado por el nimero de valores que tiene
multiplicado por el cierre mas reciente de ese activo.
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