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INTRODUCCION

Una empresa hoy en dia, debera ser administrada teniendo dos hechos
fundamentales en cuenta:

e Elcambio es y va ser constante
e La competencia y el cambio ahora pueden venir de cualquier parte, pues el
mundo se ha quedado pequefio.

El empresario y el financiero, hoy, estan expuestos a cambios y peligros constantes
que hacen necesario estar siempre alerta y que requieren también de un nuevo
modo de administrar negocios.

Cabe senalar que dentro de estas empresas la cultura financiera es escasa, por lo
que debe darsele importancia, para que los recursos financieros den a las mismas la
posibilidad de cumplir con sus objetivos y como consecuencia obtener excedentes
para asi lograr liquidez y rentabilidad, traducido esto en fortaleza y permanencia.

Pero el cambio constante también significa constantes oportunidades, nuevas para
hacer negocios. Y cada dia aparecen en las empresas comerciales nuevos métodos,
sin olvidar que la flexibilidad debe ser parte esencial de estas, para hacer frente a la
competencia.

El riesgo de mercado puede tener muchas formas, y estas formas han aumentado en
los altimos afios, y al igual que las economias de todos los paises los riesgos
también se han internacionalizado, pero estos instrumentos nos libran de este riesgo,
transformandolo hasta convertirlo en oportunidad.

Hoy en dia, los mercados de derivados conforman un segmento muy importante en
las operaciones y programas de manejo de riesgo de un gran nimero de empresas,
instituciones financieras e individuos. Los mercados de futuros y opciones sobre
futuros como parte del mercado de derivados cumplen con la funcidén de ser una
herramienta de cobertura y ayudan a conocer el precio justo que en cada momento
debe tener un producto con entrega a futuro.

El uso de estos mercados es indispensable para efectuar planeaciones financieras
mas confiables, factor primordial en la globalizacion que se vive en la actualidad.

En los ultimos treinta arfios, nuestro pais ha vivido recurrentemente crisis economicas
(queriendo decir con esto de tipo devaluatorio exclusivamente) y transformaciones en
su planta productiva, que mantienen el deterioro en la distribucién del ingreso y no
han permitido la creacion de empleos suficientes.



En el mismo sentido, encontramos en el ambito internacional que un creciente
ntmero de empresas extranjeras realizan operaciones financieras de cobertura, con
el objeto de asegurar tanto los recursos financieros suficientes para la compra a
futuro de articulos y divisas como las ventas a futuro de sus articulos terminados que
les permitiran el monto exacto de los recursos que se allegaran como resultado de
sus ventas.

El utilizar todos los medios disponibles que sitien a las empresas mexicanas en
condiciones de igualdad competitiva con empresas extranjeras, las obliga a
eficientar el manejo productivo, financiero y administrativo.

La importancia de las coberturas cambiarias en México, se debe a que la situacién
actual del pais resalta la necesidad de una planeacion eficaz que minimice el riesgo
de fluctuaciones adversas de los precios.

En suma, nos encontramos viviendo tiempos de incertidumbre econdmica y con
mercados financieros con una volatilidad practicamente permanente, que exigen una
preparacién cada vez mas completa para su administracion, empezando por el
conocimiento de su forma de operar.

La tesis se propone dividida en cinco capitulos: en el primero se presenta los
antecedentes y descripcion tanto de las autoridades como del marco legal que
norman, regulan y supervisan a las instituciones encargadas de intermediar en estos
mercados y que conforman el Sistema Financiero Mexicano; en el segundo se
describe a la Comision Nacional Bancaria y de Valores, sus antecedentes,
funcionamiento y estructura; en el tercer capitulo se presenta el Mercado de Valores:
participantes, instrumentos y organismos de apoyo y en el cuarto capitulo se
desarrolia de una manera mas especifica al Mercado Cambiario dado que de esté se
derivan las Coberturas Cambiarias, punto importante del presente trabajo. Y por
dltimo se desarrollara un caso practico del tema en cuestion.

El presente trabajo busca hacer del conocimiento del lector los métodos e
instrumentos bursatiles para poder prevenir la descapitalizacion de la empresa
mexicana por crisis econémica (de tipo devaluatorio) asi cormo asegurar la economia
de la misma, logrando asi mantenerse por mas tiempo dentro del mercado, con el fin
de continuar con el avance hacia la modernidad de la economia mexicana.



OBJETIVOS

<« CONOCER LOS METODOS E INSTRUMENTOS BURSATILES PARA
PODER PREVENIR LA DESCAPITALIZACION DE LA EMPRESA POR
CRISIS ECONOMICA (EXCLUSIVAMENTE DEVALUACION).

< MANEJAR LAS COBERTURAS CAMBIARIAS, ASI COMO LOS FUTUROS
DE CIERTAS MONEDAS PARA ASEGURAR QUE LA EMPRESA
i MANTENGA UNAS FINANZAS SANAS.
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EL

SISTEMA
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MEXICANO




EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.1.- ANTECEDENTES

1.1.1.- PERIODO PREHISPANICO

En la época previa a la conquista, especificamente entre los aztecas, no se puede
hablar de un sistema financiero formal, aun utilizaban el trueque para realizar sus
transacciones. El pago en especie predominaba entre los mercaderes y artesanos y
el pago en trabajo agricola era fundamental. Se estima una fuerte participacion del
gobierno ya que éste controlaba los recursos fundamentales de la economia: tierra,
trabajo, proceso productivo y redistribucién de la riqueza (no se permitia la
concentracion, distribuyendo riqueza a través de ceremonias y fiestas). Los
comerciantes realizaban transacciones internacionales, fundamentalmente por
mandato del rey, pero actuando al mismo tiempo como espias o embajadores. Solo
los mercados mas importantes permanecian abiertos diariamente, como el de
Tlatelolco, los otros se celebraban cada cinco dias y estaba prohibido realizar
operaciones fuera de éstos. De este periodo heredamos el papel rector de la
economia que ejercia fuertemente el Estado y el despilfarro en celebraciones que en
esa época se realizaban con fines religiosos y redistributivos.

1.1.2.- PERIODO COLONIAL

El periodo colonial estd caracterizado por tres épocas, teniendo su origen el actual
Sistema Financiero Mexicano en la tercera época. La primera época, de la euforia, se
caracteriza por el reparto del botin, el saqueo de América. En esta época se practico
el esclavismo de los indios. La segunda época fue la de la depresién en Europa. En
esta nace la hacienda y el peonaje. Se consolida la fuerza politica y econémica de
las corporaciones religiosas, comerciales y hacendarias. La fuerza economica y
politica descansa fundamentalmente en la Iglesia, actuando como prestamista. La
otra fuente de financiamiento no oficial sobre todo a mineros, (algunas veces
mediante asociacion), la constituian los comerciantes. De esta época nos ha
quedando la corrupcion, la acumulacién capitalista, el sistema hacendario
(incluyendo las tiendas de raya) y la dependencia econdmica de materias primas
como la plata (actualmente el petroleo), sujetas a vaivenes de precios y demanda de
mercados internacionales.

La tercera etapa y primordial para el Sistema Financiero Mexicano es aquélia en la
que se aplica la Real Cédula y se expulsa a los Jesuitas, se disponen
administradores publicos supliendo a los privados, que Unicamente observan su
beneficio personal medido en utilidades; en 1785 la Contaduria Publica (nacional)
comienza a utifizar la partida doble y también se incrementa la captacion de
impuestos para beneficio de Espafia. De esta etapa heredamos la posibilidad del
gobierno de tomar mas firmemente la rectoria de la economia; la experiencia de la
oposicion de las corporaciones (religiosas o comerciales) al gobierno, pues sus
intereses se vieron afectados, y el inicio de las instituciones de crédito de nuestro
actual Sistema Financiero.



EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.1.3.- PERIODO INDEPENDIENTE

El periodo posterior a la lucha de independencia fue dificil. Del periodo colonial se
heredaron la Casa de la Moneda y el Nacional Monte de Piedad con la nula
importancia. Se llegé al Imperio de Maximiliano y fue durante su gestion que se cred
la primera institucién de banca comercial en México en 1864, el Banco de Londres,
México y Sudamérica.

Con el Coédigo de Comercio de 1884, ningan banco de persona extrajera podria
emitir billetes, se requeria concesion de las autoridades y todas las instituciones
tenian un plazo de seis meses para regularizar su situacion. El 15 de septiembre de
1889, se promulgd el actual Coédigo de Comercio y que sefialaba que las
instituciones de crédito se regirian por una ley especial, dado que no existia ninguna
Ley especial, hasta el 19 de marzo de 1897, se expidi6 la Ley General de
Instituciones de Crédito.

El 21 de octubre de 1895 fue inaugurada la Bolsa de México, S. A, de vida efimera.
Para culminar el periodo independiente hasta el porfiriato, en 1905, se cambi6 et
patron bimetalico al patréon oro suspendiéndose la libre acufacion de monedas de
plata, teniendo que enfrentar a pesar de todas las reformas, la crisis financiera de
1907. Cabe mencionar que en 1907 renacid la Bolsa Privada de México, S. C. L.,
cambiando su denominacion en 1910 a Bolsa de Valores de México, S. C. L.

En este tiempo vino la lucha amada con la destruccion que siempre la acompaiia
para, posteriormente, tratar de reconstruir el sistema financiero mexicano. La
excesiva emision de papel moneda dio impulso al atesoramiento y exportacién de oro
y plata y el pablico retiré sus depésitos, ante tal situacion, el 5 de octubre de 1913
decretd la inconvertibilidad de billetes de banco y posteriormente en diciembre del
mismo afio la suspensién de pagos, dejando de funcionar el sistema financiero. En
1914, con la llegada de Venustiano Carranza al poder los bancos volvieron a abrir,
pero en una situacién muy precaria. Dado que las relaciones financieras internas e
internacionales estaban muy deterioradas, se trato de reconstruir el sistema.

En 1917 con fundamento en la nueva Constitucion se plantea un nuevo sistema
financiero y se regresa al patrén oro. E! sistema financiero mexicano tratdé de ser
reorganizado en 1924 con la Primer Convencion Bancaria para conciliar al gobierno y
a los banqueros. Y en 1925, se promulgé la Ley General de Instituciones de Crédito y
Establecimientos Bancarios y los estatutos de la Ley del Banco de México. De ese
entonces a 1976 no sufre grandes modificaciones la estructura del Sistema
Financiero Mexicano. Las instituciones nacionales de crédito, especificamente el
Banco de México y la Nacional Financiera fueron tomando mayor importancia tanto
en el financiamiento obtenido, especialmente del exterior, como en el fomento a
través de los fideicomisos creados. Se desarrollo extraordinariamente ia Banca

Especializada.



EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.1.4.- DE 1976 HASTA ANOS RECIENTES

Hasta el aio de 1976, el sistema financiero mexicano desarrollo las finanzas
bancarias con mas éxito de lo que pudo desarrollar el mercado de valores. La parte
mas afectada resulté ser la agricultura que no pudo obtener capital para adoptar
técnicas de uso del mismo mas adecuadas. La publicacion de la Ley del Mercado de
Valores en el Diario Oficial de! 2 de enero de 1975, logro fomentar el mercado de
valores, separandolo del mercado bancario. Fomentd el que la intermediacion
bursatil se hiciera mas profesional al favorecer el desarrollo de los Agentes de
Valores, personas morales (Casas de Bolsa) y restringir la operacion de los Agentes
de Valores, personas fisicas (Agentes de Bolsa).

En 1977 hubo una mayor confianza en el sector publico. Por primera vez se dio a
conocer la riqueza petrolera de México, no obstante que el peso mexicano ya se
habia devaluado en 1976.

En 1978 el mercado de valores comenzd a tener importancia como fuente de
financiamiento y alternativa de inversion. Asi como las tasas de interés empezaron a
subir.

En 1979 existié un acuerdo del sector privado de no aumentar precios, se implanté el
Impuesto al Valor Agregado, desaparecieron los bonos financieros, se firmé el
acuerdo de venta de gas a Estados Unidos de Norteamérica. El aspecto mas
negativo fue el alza de las tasas de interés internacionales y como resultado, las
nacionales.

En 1980 las tasas de interés continuaron su tendencia primaria a la alza. Se cambié
el Promedio General de Precios y Cotizaciones por el Indice de la Bolsa Mexicana de
Valores, pero s6lo de noviembre de 1978 en adelante, se inutilizaron los datos
histéricos. A partir del 15 de octubre apareci6 el Papel Comercial, (PACO); se
autorizé la compraventa de metales amonedados (oro y plata), se aprobd la
operaciéon de aceptaciones bancarias, se apoyo al mercado de valores a través de
Certificados de Promocion Fiscal (CEPROFIS), se aprobaron modificaciones a la
Ley del Impuesto sobre la Renta, para actualizar el valor historico de las inversiones
y el 19 de diciembre el Secretario de Hacienda anuncié una serie de medidas de
apoyo al mercado de valores.

1981 fue para México un afio critico, cuyo efecto se reflejaria en 1982. Las salidas de
capitales, la inflacion, la baja de los precios internacionales del petréleo y de las
materias primas y la balanza de pagos con un saldo todavia negativo, orillaban a una
crisis de liquidez. Se coloco el Fonda México (Saciedad de Inversion) en el mercado
internacional, se redujeron las garantias de las Casas de Bolsa ante las instituciones
de crédito para estimular al mercado de valores; se constituyé un fideicomiso de
promocidn bursatil para inyectar fondos de pensiones al mercado de valores y las
casas de bolsa iniciaron la operacién de aceptaciones bancarias.

4



EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1982, muestra ya un libre mercado de cambios, llega la primer devaluacién fuerte.
Con esta devaluacion se tratd de evitar la fuga de capitales, sin embargo continué,
asi como el crecimiento de las tasas de interés llevando al pais a una grave crisis de
liquidez (retiro del Banco de México del mercado de cambios), pues resultaba
desastroso el mantener el tipo de cambio. En el mercado de valores la baja
continuaba y salvo el mercado de dinero para necesidades operativas y los
petrobonos y metales para especular con una segunda devaluacién, no existian otras
alternativas de inversion. Para atraer la inversion en bolsa a partir de marzo se
autorizd la formacion de sociedades de inversion de mercado de dinero, la emisién
de pagarés con garantia fiduciaria (dolares).

En el altimo informe de su gobierno, José Lépez Portillo informé del decreto que
nacionalizaba la banca privada, a excepcion del Banco Obrero y Citibank N. A.; no se
nacionalizaron las organizaciones auxiliares de crédito ni las oficinas de
representacion. El Banco de México (en o sucesivo ya no como S. A.) es el Unico
autorizado para realizar la importacion y la exportacion de divisas y la Gnica moneda
en curso legal en el pais es el peso mexicano. La nacionalizaciéon de la banca no se
dio como una decisién Unicamente politica, sino como una respuesta de una
situacion dificil ante la cual, como en otras épocas, debia tomar el gobiemo el contro!
del sistema, para acabar con practicas nocivas a la economia nacional.

En 1983, que fue el aiio mas critico de la crisis en México. Basicamente, el Sistema
Financiero Mexicano no varié en su estructura, tal vez lo que sucedié es que cambié
de propietarios, siguié siendo la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdablico la
autoridad maxima, ejerciendo sus funciones a través de las Subsecretarias de la
Banca y regulando y supervisando la actividad financiera.

1984 En este afio se presentd el Programa Nacional de Financiamiento del
Desarrollo 1984-1988, cuyos objetivos especificos fueron recuperar y fortalecer el
ahorro interno, asignar y canalizar eficientemente los recursos financieros, reorientar
las relaciones econdmicas con el exterior y fortalecer y consolidar el sistema
financiero nacional. En el aspecto macroecondémico, el afio de 1984 se caracterizd
todavia por ser un periodo recesivo, con una alta inflacién.

1985 fue de especial importancia en lo que a inflacion se refiere. El diferencial
inflacionario entre México y Estados Unidos de América, aunados a las presiones
inflacionarias, orillaron a devaluar el peso. Y se dejé de cotizar nuestra moneda en
Nueva York.

En 1986 las condiciones de México se agravaron debido a la baja del precio del barril
de petrdleo. La situacion no podia ser peor. Estdbamos en recesién y con una
inflaciéon elevada. En este afio se colocaron por primera vez Pagarés Comerciales,
Pagarés de la Tesoreria de la Federacion e instrumentos denominados en ddlares
controlados.



EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

En 1987 el peso se habia devaluado de diciembre de 1986 a octubre de 1987. En el
sector bursatil los precios eran exageradamente altos. En este afo se colocaron los
Bondes, Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal. También se modernizé el
mercado de los metales al aparecer los Ceplatas, Certificado de Plata que se colocd
el 27 de diciembre y serian cotizadas en bolsa'.

1988 — 2000

En el caso de México el mercado de divisas tuvo fuertes presiones de la demanda y
ante el agotamiento de las escasas reservas se hizo necesario devaluar. A fin de
evitar un mal mayor, los mercados de dinero suben abruptamente los intereses a fin
de retener los capitales que no se han fugado y buscar el retorno de los que se han
ido, lo cual provoca situaciones aun mayormente recesivas en la economia, ya que
se vuelve a privilegiar la inversion financiera en lugar de la productiva y nadie invierte
nada en activos fijos durante un largo tiempo, este es el esquema de la crisis
econdmica de 1987 y la de 1994-1995.

El proceso de globalizacion de las economias y la integracion econémica de regiones
fue el gran marco para la profundizacion de la politica neoliberal o liberalismo social
como fue denominado por el entonces presidente Salinas, y por consecuencia,
cumplirse con las recomendaciones que desde el sexenio anterior hiciera el Fondo
Monetario Intemacional. No cabe duda que una causa mas de la delincuencia, el
narcotréfico y los indocumentados fue precisamente el desempleo y los salarios
neoliberales. El ambulantaje crecio sin precedentes entre 1988-94 hasta constituirse
en una fgerza politica capaz de enfrentar y desafiar al Estado y a la sociedad en su
conjunto®.

El siguiente sexenio fue encabezado por Ermesto Zedillo quien fuera el artifice de la
politica econdmica y del saneamiento de las finanzas plblicas asi como del Plan
Nacional de Desarrollo cuyas metas de crecimiento y bienestar nunca se cumplieron.
La caracteristica del gobierno de Zedillo fue su plena subordinacién al
neoliberalismo, del cual es un fanatico convencido. Por ello al presentar su programa
econémico de gobierno se dejé muy clara la continuidad y agudizacién del
neoliberalismo para el periodo 1994-2000..Salvo a un cierto incremento en la
inversién pablica y una manera no especificada para crear un millén de empleos al
afo, se insiste en la desregulacién, apertura financiera y a la no-intervencion del
Estado. Tal programa se considera eminentemente electoral con promesas dificiles
de cumplir y que en ultima instancia, podria hablarse de un respiro de corto plazo
para después volver de nuevo a los candados fondomonetaristas®.

! Villegas Hemdandez Eduardo., Ortega O. Rosa Marla. £/ Sistema Financiero Mexicano. Evolucion Histérica.
Editorial PAC, S. A. De C. V. México 1991, pp. 6-61.
? Pagina en Internet: http://www.azc.uam.mx/publicaciones. £/ Saldo Salinista y la crisis del Gobierno del
Presiderie Zedillo. El Nuevo Poder del Capital Financiero. Héctor Niflez. UAM, 2001,

Pagina cn Internet: htip://www.unam.mx Hacia un Balance Sexenal. Ortiz Wadgymar. Instituto de
Investigaciones Econdmicas. UNAM, 2001.
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1.2.- MARCO NORMATIVO

CONCEPTO: El Sistema Financiero Mexicano es el conjunto organico de
instituciones que generan, captan, administran, orientan y dirigen el ahorro y la
inversién en el contexto politico-econémico que brinda nuestro pals.

En ofras palabras, constituye el gran mercado donde se contactan oferentes y
demandantes de recursos financieros*. El origen del sistema financiero esta en
actividades mercantiles (comercios y empresas) que con el tiempo se fueron
especializando, por eso es que aun existen establecimientos mercantiles que ofrecen
servicios muy similares a algunos de las instituciones del sistema financiero, por
ejemplo el envio de dinero de los Estados Unidos a México, el autofinanciamiento, o
el crédito para comprar en abonos. Lo anterior da pie a considerar a un sistema
financiero formal constituido de empresas autorizadas por la Secretaria de Hacienda
y Crédito Pablico para este tipo de funciones y otro sistema financiero informal o
paralelo que no esta regulado por dicha Secretaria.

“También hay personas o empresas que ofrecen servicios, que se parecen a los de
las instituciones financieras o mercantiles, sin contar con una autorizacion oficial, que
aparentan actuar conforme a la ley, realizando operaciones como préstamos de
dinero firmando pagarés o letras de cambio, dan fianzas o avales cobrando por ello,
o cambian cheques y otros documentos, cobrandc una comision. Y el riesgo de
realizar operaciones con establecimientos que no cuenten con una autorizacién
oficial es que pueden desaparecer con mayor facilidad que las instituciones
debidamente autorizadas, llevarse todos sus ahorros e inversiones depositados y en
general el usuario puede estar expuesto a arbltranedades que en ese €aso no
cuenta con posibilidad de recibir respaldo de las autoridades™

La entidad normativa y reguladora de mayor jerarqula es la Secretaria de Hacienda y
Crédito Puablico. Dependiendo de ésta se tienen las siguientes entidades reguladoras
del Sistema Financiero Mexicano:

« Banco de México (Banxico).

« Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros (CONDUSEF).
Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB).
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).
Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR).
Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF).

¢ Gonzilez Herrera Juan. Seminario “Encuentro Universitario con el Mercado de Valores™-El Sistema
Financiero Mexicano. Centro Educativo del Mercado de Valores. Junio 2001.

s P.’:gma en Intemet: np://w_wvym,uam,m x La Apertura del Sulemn Fi jero Mexit Huena M. Ma,
dalupe. Gestion y E: gia. Depar de Admini 1. UAM 2001
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Otras entidades reguladoras son la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial
(SECOFI) siendo hoy la Secretaria de Economia y la Secretaria de Relaciones
Exteriores (SRE) las cuales norman la participacion e intervencion de entidades
extranjeras en los mercados financieros mexicanos.

1.2.1.- SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Es el organismo del Gobiemo Federal que representa la maxima autoridad de la
estructura del Sistema Financiero Mexicano y tiene a su cargo, entre otras, las
siguientes funciones establecidas en las normas que se mencionan a continuacion:

e« Formular, para aprobacion superior, las politicas de promocion, regulacion y
supervision de las instituciones de: seguros y fianzas, de las sociedades de
inversién, de las casas de bolsa, bolsas de valores, de las organizaciones
auxiliares del crédito y casas de cambio, afores y siefores.

e Proponer, para aprobacién superior, las actividades de planeacién,
coordinacién, vigilancia y evaluacién de los intermediarios financieros.

« Proponer politicas de orientacion, regulacién, control y vigilancia de valores.

e Otorgar y revocar autorizaciones para la constitucién y operacién de casas de
bolsa y bolsas de valores.

e Designar al Presidente y a dos representantes de la Junta de Gobiemo, de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

1.2.2.- BANCO DE MEXICO (BANXICO)
El Banco Central es una persona de derecho pablico con caracter autonomo y se
denomina Banco de México.

La Ley Constitutiva del Banco de México fue promulgada el 15 de agosto de 1925 y
su mas reciente reforma ocurrié el 1993 otorgandole autonomia constitucional a
través del articulo 28 de la Carta Magna, en el cual se indica que ninguna autoridad
podra ordenar al banco conceder financiamiento, con lo cual se pretende
salvaguardar su actuacion frente a la decision de aumentar la emision de circulante
que no corresponda a las necesidades del comportamiento de la actividad
economica.

OBJETIVO: Promover el sano desarrollo del Sistema Financiero, representando una
salvaguarda contra el surgimiento de la inflacion, al mismo tiempo que se procura la
estabilidad del poder adquisitivo y se regula la estabilidad del peso frente al délar.

Las Finalidades de BANXICO son:
o Promover el desarrollo del Sistema Financiero.
e Propiciar el buen funcionamiento de los sisternas de pago.
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BANXICO desempefiara las siguientes funciones:

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

s Operar con las instituciones de crédito como banco de resefva y acreditante
de ultima instancia.

e Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente
financiero del mismo.

s Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econdmica y
particularmente financiera.

e Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de
cooperacion financiera internacional y que agrupen a bancos centrales, y

e Operar con los organismos como bancos centrales y con otras personas
morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad en materia financiera.

En el ejercicio de sus funciones el Banco de México no sdélo regula al Sistema
Financiero Mexicano, sino que como responsable de la aplicacion de la politica
monetaria del pais, toma medidas cuya aplicacién influye en el comportamiento del
mercado de dinero y capitales, tanto por lo que se refiere a su impacto en la oferta o
la demanda de dinero en el mercado, como en la influencia que dichas medidas tiene
en el comportamiento de las tasas de interés y en el tipo de cambio de nuestra
moneda, particularmente con el délar de los Estados Unidos de América.

1.2.3.- COMISION NACIONAL PARA LA PROTECCION Y DEFENSA DE LOS
USUARIOS DE SERVICIOS FINANCIEROS (CONDUSEF)
La Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros constituye la instancia a través de {a cual se aplica la Ley de Proteccién
y Defensa al Usuario de Servicios Financieros. Es un organismo pablico
descentralizado con personalidad juridica cuyo objetivo es promover, asesorar,
proteger y defender los intereses de los usuarios, actuar como arbitro en los
conflictos que los usuarios de servicios financieros sometan a su jurisdiccion
induciendo siempre a la equidad en las relaciones entre los usuarios de servicios
financieros y las instituciones financieras, ademas de establecer y mantener
actualizado un registro de prestadores de servicios financieros:

* Instituciones de créditos (bancos),
Casas de Boisa,
Aseguradoras,
Afianzadoras,
AFORES,
Sociedades Financieras de Objeto Limitado,
Amrendadoras Financieras,
Empresas de Factoraje Financiero,
Casas de Cambio,
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s Almacenes de Depésito,
e Patronato del Ahorro Nacional y
« Cualquier otra institucién que realice actividades analogas.

La CONDUSEF es una institucién de asesoria, informacién y conciliacion para recibir
quejas, darles tramite y dirimir controversias. Se trata de corregir, prevenir y
promover, bajo un marco de colaboracién, no de confrontacion. CONDUSEF asume
las funciones que en materia de atencion de quejas y reclamaciones presentadas por
el publico, venian desarrollando con anterioridad la CNBV, la CNSF y la CONSAR.

PREVENTIVO
Alcances de CONDUSEF

CORRECTIVO
PREVENTIVO:

e La CONDUSEF esta facultada para emitir recomendaciones a las
instituciones financieras, o bien para promover ante las autoridades o al propio
Congreso de la Unibn, las iniciativas de cambio que se requieran a fin de
propiciar un mejor funcionamiento del sistema financiero.

e Fomentar el desarrollo de una cultura financiera que genere una mayor
concientizacion en el usuario, sobre la responsabilidad que implica el uso de
los servicios financieros.

* Promover un mayor conocimiento de la variedad de productos y servicios
financieros que ofrece el mercado y que puedan satisfacer en mejores
condiciones las necesidades especificas del usuario.

CORRECTIVO:

e Actuar como arbitro en amigable composicién o juicio arbitral de estricto
derecho, en los conflictos promovidos por los usuarios o contratantes de
servicios en instituciones financieras.

e Los convenios que se celebren ante ta CONDUSEF, tendran el caracter de
una sentencia ejecutoria.

* Puede ofrecer servicios de defensoria legal gratuita, previa realizacién de
estudio socioecondmico.

Vigilancia y control de la Comisién:

Para la vigilancia y control de la Comisién, la Secretaria de la Contraloria y
Desarrollo Administrativo designara un Comisario Publico Propietario y uno suplente,
quienes actuardn en la Junta de Gobierno, independientemente de que contara con
un Organo de Controf Interno que sera parte integrante de su estructura organica®.

5 Gonzilez Herrera, Juan. Seminario * E o Uni itario con el Mercado de Valores“-El Sistema
Financiero Mexicano. Centro Educativo del Mercado de Valores. Junio 2001,
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1.2.4.- INSTITUCION DE PROTECCION AL AHORRO BANCARIO (IPAB)

En la constante evolucién del medio financiero el 19 de enero de 1999 se publica la
creacion del Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB) el cual tiene por
objeto:

e Proporcionar a la banca multiple un sistema para la proteccion del ahorro
bancario que garantice el pago, en forma subsidiaria y limitada, de las
obligaciones a cargo de dichas instituciones y que corresponden a los
depdsitos, préstamos y créditos.

e Administrar los programas de saneamiento financiero que formule y ejecute en
beneficio de los ahorradores, usuarios y deudores de la banca y en
salvaguarda del sistema nacional de pagos.

El régimen para garantizar las obligaciones a cargo de las instituciones, entrara en
vigor a mas tardar en 31 de diciembre de afio 2005. El tipo de obligaciones
garantizadas y el importe correspondiente solo podrd modificarse mediante
resoluciéon que publique la propia junta de gobierno del instituto, en el mes de
diciembre de cada afo en el Diario Oficial de la Federacidén y en dos periédicos de
amplia circulacion en el palis, la cual no podra tener vigencia menor de un ano.

Atribuciones del Instituto:

o Recibir y aplicar, en su caso, los recursos que se autoricen en los
correspondientes Presupuestos de Egresos de la Federacion.

e Suscribir y adquirir acciones ordinarias, obligaciones subordinadas
convertibles ene acciones y demas titulos de crédito emitidos por las
instituciones que apoye.

e Suscribir titulos de crédito, realizar operaciones de crédito, otorgar garantias,
avales y asumir obligaciones, con motivo de apoyos preventivos y programas
de saneamiento financiero, tanto en beneficio de las instituciones como en las
sociedades en cuyo capital participe directa o indirectamente.

* Otorgar financiamiento a las instituciones, como parte de los programas de
saneamiento, o cuando con el se contribuya a incrementar el valor de
recuperacién de los bienes y no sea posible obtener financiamientos de
fuentes alternas en mejores condiciones.

* Llevar a cabo la administracion cautelar delas instituciones, constituyéndose
como administrador tnico de las mismas, a través de la persona que sea
designada para tal efecto por su junta de gobierno. Esta persona tendra, entre
otras, las facultades que correspondan al consejo de administracién de la
institucion y a su director general, gozando de plenos poderes para actos de
dominio, de administracién, y de pleitos y cobranzas.

e Fungir como liquidador o sindico de las instituciones.

* Obtener financiamientos, cuyos montos en ningin caso excederan del 6%
cada tres afos, de los pasivos totales de las instituciones, que haya publicado
la Comisién Nacional Bancaria y de Valores en el mes inmediato anterior,

1
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cuando se presente alguna situacion de emergencia que afecte la solvencia
de alguna institucion y el instituto no cuente con los recursos necesarios para
cubrir las obligaciones garantizadas, o para capitalizar o sanear
financieramente alguna otra, informando al Ejecutivo Federal, a través de su
junta de gobierno.

Participar en la administracion de sociedades o empresas, en cuyo capital o
patrimonio participe, directa o indirectamente.

Coordinar y participar en procesos de fusion escision, transformacion y
liquidacién de instituciones y sociedades o empresas en cuyo capital participe.

El Instituto debera administrar y enajenar los bienes que a continuacion se enlistan,
con el fin de obtener el maximo valor de recuperacién posible y concluir los procesos
de recuperacion de los mismos en un plazo de cinco afios, a partir de la entrada en
vigor del decreto que crea el Instituto de Proteccién al Ahorro Bancario, con
excepcion de la venta o delegacion de la administracion de los activos de las
instituciones invertidas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, que sean
objeto de procesos de liquidacion, el cual debera concluirse en un plazo no mayor de
tres anos.

Se entendera por bien o bienes:

Las acciones de instituciones de banca multiple, casas de bolsa y de otras
sociedades, de las cuales sean titulares en Fondo Bancario de Proteccién al
Ahorro (FOBAPROA) o el Fondo de Apoyo al Mercado de Valores
(FAMERVAL), vigentes hasta antes de la entrada en vigor del IPAB.

Los derechos fideicomisarios de los cuales sea titular el Fondo Bancario de
Proteccién al Ahorro, para recibir el producto de la recuperacion de los
créditos que se designaron en los convenios celebrados con las instituciones
de banca muiltiple, dentro de los programas de capitalizacion y saneamiento
de las mismas, implantado por las autoridades financieras, asi como los
derechos que confieren a dicho fondo los referidos convenios.

Los demas bienes o derechos de los que sean titulares los mencionados
fondos.

Los créditos, derechos y otros bienes de los cuales sean titulares o
propietarios las instituciones de banca multiple, casas de bolsa y otras
sociedades de las cuales sean titulares el FOBAPROA o el FAMERVAL, hasta
antes de la entrada en vigor el IPAB, y

Los demas bienes y derechos de cualquier naturaleza relacionados con la
administracion y conclusion de los programas’.

7 De Alba Monroy, José de Jesis Arturo. £l Mercado de Dinero y Capitales y el Sistema Financiero Mexicano.
. Editorial PAC, S. A. De C. V. México, 2000. pp. 54-59.
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1.2.5.- COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES (CNBV)

OBJETO: La Comisién es un 6rgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, con autonomia técnica y facultades ejecutivas teniendo por objeto
supervisar y regular, en el ambito de su competencia, a las entidades financieras, a
fin de procurar su estabilidad y correcto financiamiento, asi como mantener y
fomentar el sano y equilibrado desarrolio del sistema financiero en su conjunto, en
proteccion de los intereses del publico.

Se entiende por entidades del sector financiero o entidades, a las sociedades
controladoras de grupos financieros, instituciones de crédito, casas de bolsa,
especialistas bursatiles, bolsas de valores, sociedades operadoras de sociedades de
inversion, sociedades de inversion, almacenes generales de depdsito, uniones de
crédito, arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero, sociedades de
ahorro y préstamo, casas de cambio, sociedades financieras de objeto limitado,
instituciones para el depdsito de valores, sociedades de informacion crediticia, asi
como ofras instituciones Yy fideicomisos publicos que realicen actividades y respecto
de los cuales la Comision ejerza facultades de supervision.

Entre otras, la comision tiene las siguientes facuitades:

e Realizar la supervisién de las entidades.

e Emitir, en el ambito de su competencia, la regulacion prudencial a que se
sujetaran las entidades.

« Dictar normas de registro de operaciones, aplicables a las entidades.

« Fijar reglas para la estimacién de los activos y, en su caso, de las obligaciones
y responsabilidades de las entidades, en los términos que sefialan las leyes.

s Expedir normas respecto de la informacién que deberan proporcionarie
periddicamente las entidades.

« Emitir disposiciones de caracter general, que estabiezcan las caracteristicas y
requisitos que deberan cumplir los auditores de las entidades, asi como sus
dictdmenes.

e Autorizar la constitucion y operacion, asi como determinar el capital minimo,
de aquellas entidades que sefialen las leyes.

e Autorizar y aprobar los nombramientos de consejeros, directivos,
comisionarios y apoderados de las entidades, en los términos de las leyes
respectivas.

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

» Ordenar la suspension de operaciones de las entidades.

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

* Investigar presuntas infracciones en materia de uso indebido de informacion
privilegiada.

* Intervenir en los procedimientos de liquidacion de las entidades.

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

e Elaborar y publicar estadisticas relativas a las entidades y mercados
financieros.

e Intervenir en la emision, sorteos y cancelacion de titulos o valores de las
entidades.

e Aplicar a los servidores publicos de las instituciones de banca multiple en las
que el Gobierno Federal tenga el control por su participacion accionaria y de
las Instituciones de Banca de Desarrollo, las disposiciones, asi como las
sanciones previas en la Ley Federal de Responsabilidades de los Servidores
Publicos.

e Llevar el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y certificar
inscripciones que consten en el mismo.

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

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

« Dictar las disposiciones de caracter general refativas a la forma y términos en
que las sociedades emisoras que dispongan de informacion privilegiada
tendran la obligacion de hacerla del conocimiento del publico.

e Expedir normas que establezcan los requisitos minimos de divulgacion al
publico que las Instituciones calificadoras de Valores deberan satisfacer sobre
la calidad crediticia de las emisiones que estas hayan dictaminado.

e Autorizar y vigilar sistemas de compensacion, de informacion centralizada,
calificacion de valores y otros mecanismos tendientes a facilitar las
operaciones o a perfeccionar el mercado de valores.

o Ordenar la suspensién de cotizaciones de valores, cuando en su mercado
existan condiciones desordenadas o se efectien operaciones no conformes a
sanos usos y practicas.

1.2.6.- COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO (CONSAR)
La coordinacién, regulacion, supervisién y vigilancia de los sistemas de ahorro para
el retiro estan a cargo de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR), que surge en 1994 como érgano administrativo desconcentrado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, dotado de la autonomia técnica y
facultades ejecutivas, con competencia funcional propia en los términos de la Ley del
SAR.

14
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Facultades:

Regular lo relativo a la operacion de los sistemas de ahorro para el retiro, la
recepcién, depdsito, transmisién y administracion de las cuotas y aportaciones
correspondientes a dichos sistemas, asi como, la transmisiéon, manejo e
intercambio de informacién entre las dependencias y entidades de la
administracién publica federal, los institutos de seguridad social y los
participantes en los referidos sistemas, determinando los procedimientos para
su buen funcionamiento.

Expedir las disposiciones de caracter general a las que habran de sujetarse
los participantes en los sistemas de ahorro para el retiro, en cuanto a su
constitucion, organizacién, funcionamiento, operaciones y participacion en los
sistemas de ahorro para el retiro.

Emitir, en el ambito de su competencia, la regulacién prudencial a que se
sujetaran los participantes en el SAR.

Establecer las bases de colaboracién entre las dependencias y entidades
publicas participantes.

Emitir reglas de caracter general para la operacién y pago de los retiros
programados.

Otorgar, modificar o revocar las autorizaciones y concesiones.

Realizar la supervisién de los participantes en el SAR.

Administrar y operar, en su caso, la base de datos nacional del SAR.

Imponer multas y sanciones, asi como emitir opinion a la autoridad
competente en materia de los delitos previstos en ésta Ley.

Actuar como érgano de consuita de las dependencias y entidades publicas, en
todo lo relativo a los sistemas de ahorro para el retiro.

Recibir y tramitar reclamaciones que formulen los trabajadores o sus
beneficiarios y patrones en contra de las instituciones de crédito y
administradoras conforme al procedimiento de conciliacion y arbitraje
establecido en [a citada ley y su reglamento.

Rendir un informe semestral al Congreso de la Unién sobre Ia situacién que
guardan los sistemas de ahorro para el retiro.

Dar a conocer a la opinidon puiblica reportes sobre comisiones, numero de
afiliados, estado de situacidn financiera, estado de resultados, composicion de
cartera y rentabilidad de las sociedades de inversion, cuando menos en forma
trimestral.

Elaborar y publicar estadisticas y documentos relacionados con los sistemas
de ahorro para el retiro.

El Secretario de Hacienda y Crédito Publico nombrara al Presidente de la Comision,
quien serd la maxima autoridad administrativa de la misma, teniendo a cargo su
representacion legal y ejercitando sus funciones directamente o, a través de los
servidores publicos de la comision.
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1.2.7.- COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS

El objeto de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas es un 6rgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con autonomia
técnica y facultades ejecutivas teniendo por objeto supervisar, de manera eficiente,
que la operacion de los sectores asegurador y afianzador se apegue al marco
normativo, preservando la solvencia y estabilidad financiera de las instituciones, para
garantizar los intereses del publico usuario, asi como tiene la facuitad de promover el
sano desarrollo de estos sectores con el propédsito de extender la cobertura de sus
servicios a la mayor parte posible de la poblacion.

Mediante la difusion de informacion financiera se persigue proveer a los mercados y
al publico en general, informacion suficiente y confiable que permita el analisis y
seguimiento de estas instituciones y de los mercados en que participan.

La actividad aseguradora y afianzadora en México esta constituida esencialmente
por las Instituciones de Seguros o Aseguradoras, Sociedades Mutualistas de
Seguros e Instituciones de Fianzas, las que seran explicadas de manera breve
posteriormente, que conjuntamente constituyen el principal cuerpo de normas
juridicas que regulan dichas materias®. Ver siguiente organigrama.

* De Alba Monroy, José de Jestis Arturo, El Mercado de Dinero y Capital » El Sist Fil lero Mexi
Editorial PAC, S. A. de C. V., México, D. F. Septiembre 2000. Pp. 59-63, 67-71.
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ORGANIGRAMA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
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1.3.- ORGANISMOS FUNCIONALES

A continuacién se explica brevemente la clasificacion de las instituciones que
componen los diversos sectores del Sistema Financiero Mexicano. E! motivo por el
que las instituciones financieras se agrupan en sectores es para tener relacionadas
aquellas que realizan actividades similares o cuyos productos y servicios son
regulados por las mismas leyes. Los tipos de instituciones o subsectores del sector
financiero son:

1.3.1.- SECTOR BANCARIO

1.3.1.1.- BANCOS COMERCIALES, INSTITUCION DE CREDITO O DE BANCA
MULTIPLE

Son empresas que a través de varios productos captan, es decir reciben, el dinero
del publico (ahorradores e inversionistas) y lo colocan, o lo prestan, a las personas o
empresas que lo necesitan y que cumplen con los requisitos para ser sujetos de
crédito. También apoyados en los sistemas de pago ofrecen servicios como pagos
(luz, teléfono, colegiaturas, etc.), transferencias, compra y venta de délares y
monedas de oro y plata que circulan en México, entre otros.

Objeto: Regular el servicio de banca y crédito, la organizacién y funcionamiento de
las instituciones de crédito, las actividades y operaciones que las mismas podrdn
realizar, su sano y equilibrado desarrollo, 1a proteccion de los intereses del publico y
los términos en que el Estado ejercera la rectoria financiera del sistema bancario. Se
considera servicio de banca y crédito: la captacion de recursos del publico ante el
mercado nacional, para su ulterior colocacién entre el pablico en general y se define
que el servicio de banca y crédito solo podra prestarse por instituciones de crédito,
que podran ser: [nstituciones de banca multiple e instituciones de banca de
desamrollo. Se relacionan las operaciones que podran realizar tanto los bancos
multiples como los de desarrollo, dentro de las cuales estan consideradas las
siguientes:

e Recibir depésitos bancarios de dinero*: a la vista; retirables en dias
preestablecidos; de ahorro y a plazo o con previo aviso.
Aceptar préstamos y créditos®*.
Emitir bonos bancarios.
Emitir obligaciones subordinadas.
Efectuar descuentos y otorgar prestamos o créditos.
Practicar operaciones de fideicomiso y levar a cabo mandatos y comisiones.
*estas operaciones son las que quedan protegidas por el IPAB.

Se establecen las bases para el otorgamiento de créditos en general y, en particular,
de los siguientes: refaccionario; avio; hipotecario industrial; crédito prendario;
apertura de crédito comercial y los créditos relacionados a los accionistas.
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1.3.1.2.- BANCA DE DESARROLLO, BANCO DE SEGUNDO PISO O BANCO DE
FOMENTO

Son bancos dirigidos por el gobiemo federal cuyo proposito es desarrollar ciertos
sectores (agricultura, autopartes, textil) atender y solucionar problematicas de
financiamiento regionales o municipales, o fomentar ciertas actividades (exportacion,
desarrollo de proveedores, creacién de nuevas empresas). Se les dice de segundo
piso pues sus programas de apoyo o lineas de financiamiento la realizan a través de
fos bancos comerciales que quedan en primer lugar ante las empresas o usuarios
que solicitan el préstamo.

A continuacién se menciona este tipo de bancos:

« Banco Nacional de Comercio Exterior, S. N, C. (BANCOMEXT).
Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S. N. C. (BANOBRAS).
Banco Nacional de Crédito Rural, S. N. C. (BANRURAL).

Financiera Nacional Azucarera (FINA).
Nacional Financiera, S. N. C. (NAFIN).

1.3.1.3.- PATRONATO DEL. AHORRO NACIONAL

Es una institucién cuyo propésito es incrementar la cultura de ahorro, de modo que
es una organizacién que soélo ofrece productos de captacion, es decir, para hacer
depésitos, pero no tiene productos de colocacion, es decir, para ofrecer créditos. A
través de los productos de captacién ésta institucion ofrece intereses y/ o premios
exentos de impuestos para fomentar el ahorro.

1.3.1.4.- FIDEICOMISOS PUBLICOS

Su propésito es apoyar cierto tipo de actividades definidas. Debido a que cada uno

es muy distinto no se pueden generalizar en su funcionamiento, pero aqui se

mencionan:

Fondo para el Desarrollo Comercial (FIDEC).

Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda (FOVi).

Fideicomisos Instituidos en Relacién con la Agricultura (FIRA).

Fideicomiso de Fondo Minero (FIFOMI).

Fondo Nacional de Fomento al Turismo (FONATUR).

Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores

(INFONAVIT).

e Fondo de Fomento y Garantia para el Consumo de los Trabajadores
(FONACOT).
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1.3.2.- SECTOR DE ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DEL
CREDITO

1.3.2.1.- EMPRESAS DE FACTORAJE

Tiene por objeto celebrar contratos de factoraje financiero, entendiéndose como tal
aquella actividad en la que mediante un contrato que celebre la empresa de factoraje
con sus clientes, ya sean sociedades mercantiles o personas fisicas con actividad
empresarial, la primera adquiere de estos, derechos de crédito derivados y
relacionados con la venta de bienes y/ o de servicios, asi como prestar servicios de
administracion y cobranza de derechos de crédito. Las modalidades de factoraje que
se pueden optar son:

s Factoraje puro o sin recurso: que es aquel en el que el cliente del factoraje, no
queda obligado con este a responder por el pago de fos derechos de crédito
transmitidos, y

e Factoraje con recurso: que es aquel en que el cliente del factoraje, queda
obligado solidariamente con el deudor del cual transmitid los derechos del
crédito al factoraje, a responder del pago puntual y oportuno de los mismos.

S6lo podra ser objeto del contrato de factoraje, aquellos derechos de crédito no
vencidos que se encuentren documentados en facturas, contra recibos, titulos de
crédito o cualquier otro documento.

Existe otra modalidad de operacion de factoraje, conocida como factoraje a
proveedores, que generalmente se opera sin recurso y que esta dirigido a empresas
que deseen apoyar a sus proveedores, documentando sus compras a crédito con
pagares o letras de cambio, los cuales podran ser descontados por el proveedor en
la empresa de factoraje, endosandolos valor en propiedad, sin necesidad de que se
haga alguna calificacién de crédito, ya que el riesgo de cobranza recae sobre la
empresa emisora de dichos titulos, por lo que se suele establecer previa evaluaciéon
de dicha empresa y mediante la firna de un convenio con la misma.

Normalmente este tipo de convenios se firma con grandes cadenas comerciales o
con empresas, organismos y dependencias del sector pulblico federal, tales como
Petroleos Mexicanos, el Instituto Mexicano del Seguro Social, etc.

1.3.2.2.- ARRENDADORAS FINANCIERAS

Es el instrumento a través del cual una empresa (la Amendadora), se obliga a
comprar un bien para conceder el uso de éste a otra persona (Arrendatario o cliente),
durante un plazo forzoso, el arrendatario a su vez se obliga a pagar una renta, que
pueden fijar desde un principio las partes, y en su caso los gastos accesorios
aplicables. Las condiciones bajo las cuales se suele establecer un contrato de
arrendamiento financiero, son:
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Plazo: Se determina en funciéon de las caracteristicas y vida util del bien, asi
como del a situacion financiera y generacion de flujo de efectivo del solicitante.
Forma de Pago: Por o general, con una periodicidad mensual. Sin embargo,
es posible convenir pagos trimestrales o semestrales, segun las
caracteristicas de operacioén del proyecto a financiar con el bien arrendado y/ o
por la generacién de efectivo def solicitante.

Tasa de Interés: La tasa que cobran las arrendadoras depende de las fuentes
de fondeo de recursos que estas tengan, de manera que pueden ser
equiparables a las que ofrecen los bancos comerciales u otras fuentes de
financiamiento, ligeramente superiores.

Monto de las operaciones: Dado que el arrendamiento financiero representa
un tipo de financiamiento que se puede otorgar a cualquier persona fisica con
actividad empresarial o a cuaiquier empresa, no importando su tamafio o
actividad econémica en la que se desempefie, este se fija, con cualquier linea
de crédito, previa evaluacion de la capacidad de pago del cliente y conforme a
las necesidades que plantea en su solicitud.

Tipo de moneda: En moneda nacional, aun cuando también hay arrendadoras
que realizan operaciones en divisas, siempre y cuando se trate del
ammendamiento de bienes importados y que el solicitante genere suficientes
divisas para cumplir las condiciones de pago que se establezcan en el
contrato.

Comisiones y gastos de contratacion: Normalmente se establece una comision
de apertura del crédito y los gastos de contratacion comren a cuenta del
amrendatario.

Opcion de compra: Al término del plazo establecido en el contrato de
arrendamiento financiero, e! arrendatario tiene derecho a ejercer la opcion de
compra del bien en cuestién, pagando a la arrendadora el uno por ciento de su
valor original. Sin embargo, a solicitud del cliente se puede convenir desde el
inicio de la operacién un porcentaje mayor, siempre y cuando la cantidad que
resulte sea inferior al valor de mercado del bien, al momento de ejercer la
opcién de compra.

La gran ventaja del arrendamiento consiste en diferir el pago en varas
mensualidades y en su caso adoptar cualquiera de las siguientes modalidades, en
lugar de la alternativa tradicional de efectuar un desembolso para el pago de
contado:

La compra de los bienes a un precio inferior a su valor de adquisicion y que se
fija en el contrato mismo.

Prorrogar el plazo para continuar con el uso o goce temporal de los bienes
arrendados, pagando una renta inferior a la anteriormente establecida, o
Participar con la arrendadora en la venta que se haga del bien a un tercero,
obteniendo una parte del importe, conforme a lo que se convenga en el
contrato.
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1.3.2.3.- UNIONES DE CREDITO

Se establecen en forma de sociedades anGnimas, que: S6lo gozaran de autorizacion
para operar en ramas econdmicas especificas en las que se ubiquen las actividades
de sus socios, pudiendo ser éstas comerciales, industriales o de servicios, de
manera que se aproveche la ventaja del conocimiento gremial no sélo de sus
integrantes, sino de la operacion propia de su actividad. Con los recursos que
reciben de sus socios en forma de aportacion de capital, asi como con préstamos
que éstos mismos le proporcionan, o que provienen de instituciones de crédito
nacionales o del exterior, asi como de seguros y fianzas del pais, otorgan crédito de
todo tipo a sus socios, tales como: descuento de documentos, directos con colateral,
prendarios, de habilitacion o avio, refaccionarios, etc., conforme a las necesidades
del solicitante y acorde con politicas previamente establecidas, asi como con la
realizacion previa de una evaluacion de cada solicitud, la cual de ser aceptada
provoca que el beneficiario aporte una determinada cantidad al capital social de la
unidn y que nomalmente es equivalente al 10% del préstamo que se le va a otorgar.

Otra forma de obtener recursos para apoyar a sus asociados, es la de acudir a la
banca de desarrollo, a los fideicomisos de fomento econdmico establecidos por el
Estado Mexicano, o a la banca comercial, para descontar, dar en garantia o negociar
los titulos de crédito provenientes de los contratos de financiamiento que realicen con
sus socios, cediendo los derechos que tales contratos le otorgan y recibiendo no solo
recursos frescos sino los diferenciales de tasa de interés derivados de tal operacion,
ya que normalmente van a cobrar a sus acreditados un costo mayor al preferente
que habran de recibir por parte de cualquiera de las instituciones sefaladas.

La unién también puede, previa calificacion de riesgo, otorgar a sus socios
operaciones con empresas de factoraje financiero. lgualmente la unién se puede
encargar y éste es uno de los beneficios de su actuacion gremial, de comprar, vender
o comercializar insumos, materia primas, mercancias y articulos diversos, por cuenta
de sus socios o de terceros, asi como de la compra-venta de los productos
elaborados por los mismos. Aceptando, incluso el otorgamiento de crédito por parte
de sus proveedores. Para ser socio se debera adquirir una accién o parte social de la
propia institucién.

1.3.2.4.- SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO O SAP's

Son personas morales con personalidad juridica y patrimonio propios, de capital
variable, no lucrativas, que tienen como objeto la captacion de recursos
exclusivamente de sus socios, con el compromiso de regresarlos con un premio.

Igualmente puede otorgarles crédito con la aplicacion de una tasa de interés. Los
recursos también se podran invertir en fines licitos que beneficien a los socios.
Normalmente este tipo de sociedades se establece para captar el ahorro popular de
grupos sociales localizados en alguna determinada region, identificados entre si por
razones de vecindad, costumbres o realizacion de actividades y que por diversas
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razones no tienen acceso a los servicios de la banca comercial. Es muy importante
no confundir éstas con las “cajas de ahorro populares” y las “sociedades
cooperativas de ahorro y préstamo” que estan fuera de la supervision de la SHCP.

1.3.2.5.- SOCIEDADES FINANCIERAS DE OBJETO LIMITADO (SOFOLES)

Son empresas constituidas como sociedades anonimas, que gozan de la
autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, para captar recursos
provenientes de la colocacion de instrumentos inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, que lleva la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, y
para otorgar créditos para determinada actividad o sector, por lo tanto se escritura
constitutiva como las reformas que se hagan a la misma, deben someterse a la
aprobacién previa de dicha Secretaria.

Tienen como socios a personas que cuenten con solvencia moral y el nombramiento
de su director general, asi como de sus consejeros, debera recaer en personas de
reconocida calidad moral, que cuenten con los conocimientos en materia
administrativa o financiera. Las operaciones que pueden llevar a cabo, segun las
reglas de operacion expedidas por la SHCP, son:

e Captar recursos del publico exclusivamente mediante la colocacion de valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, que cuenten con
el dictamen correspondiente emitido por una institucion calificadora de valores.

« Obtener créditos de entidades financieras del pais y del extranjero en los
términos de las disposiciones legales aplicables.

e Otorgar créditos a la actividad o al sector que se sefiale en la autorizacién
comrespondiente.

e Invertir sus recursos liquidos en instrumentos de captacion de entidades
financiera, asl como en instrumentos de deuda de facil realizacién.

e Adquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para la realizacion de su
objeto, y

» Las analogas conexas que autorice el Banco de México.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores emite disposiciones de caracter general
para que las sociedades financieras de objeto limitado, registren su contabilidad,
lleven los libros y documentos correspondientes, los conserven por un plazo
determinado, formulen sus estados financieros y conozca la forma y términos en que
los deben presentar, independientemente de presentar la informacion y
documentacion que, en el ambito de sus respectivas competencias, les soliciten las
demas autoridades financieras.

1.3.2.6.- CASAS DE CAMBIO

Son sociedades andnimas dedicadas exclusivamente a realizar en forma habitual y
profesional operaciones de compra, venta y cambio de divisas con el publico dentro
del territorio nacional, entendiéndose por “divisas” a los billetes y monedas metalicas
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extranjeros, depdsitos bancarios, titulos de crédito y toda clase de documentos de
crédito, sobre el exterior y denominados en moneda extranjera, asi como en general,
los medios internacionales de pago; autorizadas por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, reglamentadas en su operacion por el Banco de México y
supervisadas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Las empresas que
reciban autorizacion para operar como casas de cambio, estan obligadas a contar
con uno o varios locales, exclusivos para la realizacion de sus operaciones, en los
cuales deben mostrar a la vista del publico, copia del oficio de autorizaciéon
correspondiente, expedido por la SHCP, asi como incluir el nimero y fecha del
mismo en cualquier publicidad o propaganda que realicen.

Los estados de contabilidad de las casas de cambio deben ser proporcionados a la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, en los términos que sedale la misma
Comisién, asi como su informacion financiera y toda la que esta relacionada con su

giro.

1.3.2.7.- ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO

Tienen por objeto el almacenamiento, guarda o conservacion, manejo, control,
distribucion o comercializacion de bienes o mercancias bajo su custodia o que se
encuentren en transito, amparados por certificados de depdsito y pudiendo otorgar
financiamientos con garantia de los mismos. También podran realizar procesos de
incorporacién de valor agregado, asi como la transformacion, reparaciéon y ensamble
de las mercancias depositadas a fin de aumentar su valor, sin variar esencialmente
su naturaleza.

Soélo los almacenes estaran facultados para expedir certificados de depésito y bonos
de prenda; el “certificado de deposito” permite vender la mercancia sin tener que
movilizarla hasta el lugar donde se realice la operacion de compraventa, mientras
que el “bono de prenda” permite obtener créditos con el respaldo o la garantia de la
mercancia cuidada en el aimacén. El certificado de depésito acredita la propiedad de
las mercancias o bienes depositados en el almacén, de manera que a quien se le
expida tiene pleno dominio sobre tales mercancias o bienes y puede en cualquier
momento recogerios haciendo entrega del mismo, siempre y cuando haya cubierto
sus obligaciones de pago tanto con el almacén como con el Fisco, si fuera el caso.
Los almacenes facultados para recibir mercancias destinadas al régimen de depésito
fiscal, podran efectuar con relacién a esas mercancias, los procesos antes
mencionados en los téminos de {a Ley Aduanera y su reglamento.

Puede haber dos grandes tipos de almacenes:
e Los destinados a recibir en depésito bienes de cualquier clase, y
e Los que, ademas, podran recibir mercancias destinadas al régimen de
depdsito fiscal.
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1.3.3.- SECTOR BURSATIL

1.3.3.1.- CASAS DE BOLSA

Son empresas que ofrecen el servicio de intermediacion en el mercado de valores
(BMV) entre aquellos que desean invertir su dinero, o bien las empresas que
requieren de algin tipo de financiamiento, estas operaciones se realizan a través de
instrumentos denominados valores. La intermediacion es cuando estas instituciones
financieras ponen en contacto a los inversionistas o personas que desean comprar,
vender o transferir entre ellos los valores; esta es la principal razén por la cual las
casas de bolsa no pueden garantizar ganancias al inversionista, ya que ellas no son
responsables de que tan bueno o malo es el instrumento que se compra.

Podran realizar las siguientes actividades:
e Actuar como intermediarios en el mercado de valores.
* Recibir fondos, por concepto de las operaciones con valores que se les
encomienden.
* Prestar asesoria en materia de valores a las empresas para que obtengan
financiamiento a través del Mercado de Valores.
* Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de organismos
oficiales de apoyo al Mercado de Valores.
+* Conceder préstamos o créditos para la adquisicién de valores, con garantia de
éstos.
* Celebrar operaciones de reportos sobre valores.
e Actuar como fiduciaria en negocios vinculados con las operaciones que les
sean propias.
De acuerdo con las disposiciones de caracter general que dicte la CNBV realizar
operaciones por cuenta propia que:
* Faciliten la colocacién de valores, o
o Que coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de estos y a
reducir los margenes entre cotizaciones de compra y venta de los
propios titulos, o bien,
o Que procuren mejorar las condiciones de liquidez en el mercado, asi
como una mayor diversificacion de las transacciones.
o Proporcionar servicio de guarda y administracion de valores.
e Actuar como representante comun de obligacionistas.
« Emitir obligaciones subordinadas de conversion obligatoria en acciones
representativas de su capital social.

Las Casas de Bolsa no podran dar informacién de las operaciones que realicen o en
que intervengan, salvo las que le saliciten los clientes o la autoridad judicial en virtud
de alguna resolucién dictada en juicio y que sea requerida a través de la CNBV. Los
clientes de las Casa de Bolsa, les conferirin un mandato general para que por su
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cuenta realicen las operaciones, a través de la firma de un contrato de intermediacion
bursatil en el que se estableceran sus instrucciones.

1.3.3.2.- SOCIEDADES DE INVERSION Y OPERADORAS DE SOCIEDADES DE
INVERSION

Se define como objeto de las sociedades de inversion: la adquisicion de valores y
documentos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacion de riesgos, con
recursos provenientes de la colocacion de las acciones representativas de su capital
social entre el publico inversionista, es decir, son empresas cuyo fin es administrar
inversiones en el mercado de valores. En este caso, el usuario a través de la
operadora compra y vende acciones de las sociedades de inversion en las que esta
interesado en participar, y el usuario inversionista dependiendo del éxito de la
sociedad tiene ganancias o pérdidas. La gran diferencia en participar en el mercado
de valores a través de una casa de bolsa y una sociedad de inversién, es que en la
sociedad de inversion un grupo de gente profesional toma las decisiones de cémo
invertir el dinero de todos los socios, es decir, los accionistas para obtener el mejor
rendimiento posible de acuerdo al riesgo que se quiere tener. Esto es similar a las
SIEFORES.

Corresponde a la CNBV autorizar la constitucién, organizacion y funcionamiento de
las sociedades de inversion, las cuales pueden ser de tres tipos:

¢ Sociedades de Inversion Comun,

* Sociedades de Inversion en instrumentos de deuda, y

» Sociedades de Inversion de Capitales.

Las sociedades de inversion estan obligadas a elaborar prospectos de informacién
para el publico inversionista, de manera que aquellos que decidan convertirse en sus
socios, adquiriendo sus acciones, los reciban con un acuse de firmado, ya que dicho
prospecto debe contener, por lo menos, [a siguiente informacién:

¢ Los datos generales de la sociedad.

* [a politica detallada de venta de sus acciones y el limite maximo de tendencia
por inversionista.

* La forma de liquidacion de las operaciones de compra y venta de sus
acciones, atendiendo al precio de valuacion vigente y al plazo en que deba ser
cubierto.

e Las politicas detalladas de inversion, liquidez, adquisicion, seleccion y
diversificacion de activos, asi como los limites maximos y minimos de
inversion por instrumento utilizados.

e La advertencia a los inversionistas de los riesgos que puedan derivarse de la
clase de activos de la sociedad, atendiendo a las politicas y limites que se
sigan, conforme a las politicas indicadas en el punto anterior.

» El sistema seguido para la valuacion de sus acciones, especificando la
periodicidad con que se realizara y forma de dar a conocer el precio de cada
accion.
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¢ En su caso, los limites de recompra de sus acciones, atendiendo al monto de
su capital pagado, a la tenencia de cada inversionista y a la composicion de
sus activos, y

* La mencion especifica de que los inversionistas, tendran el derecho de que la
propia sociedad, o en su defecto, la operadora de ésta, les recompre a precio
de valuacion hasta el 100% de su tenencia accionaria, dentro del plazo que se
establezca en el mismo prospecto, con motivo de cualquier modificacion al
régimen de inversion o de recompra.

Las sociedades de inversion deberan organizarse como sociedades anénimas y
enseguida de su denominacion deberan expresar el tipo al cual pertenecen. Tendran
un consejo de administracion y un comité de inversiones que tendra por objeto
determinar la estrategia de inversion y la composicion de los activos de la sociedad y
cuyas funciones se sujetaran a las disposiciones de la CNBV. Por lo que su escritura
constitutiva y estatutos también deberan estar aprobados por ia misma comisién.

Las sociedades de inversion comunes operaran con valores y documentos de renta
variable y de renta fija, sujetandose a las disposiciones establecidas por la Comision.
Las sociedades de inversién en instrumentos de deuda operaran exclusivamente con
valores y documentos de renta fija y la utilidad o pérdida neta se asignarad
diariamente entre los accionistas, por parte de la sociedad operadora cuyos servicios
de administraciéon se tengan controlados. Las sociedades de inversién de capital,
celebraran con cada empresa promovida un contrato de promocion, cuyo contenido y
modificaciones deben estar autorizados tanto por el consejo de administracion de la
misma sociedad, como por fa asamblea general de accionistas de la empresa
promovida.

Las sociedades operadoras de inversion, tendran como objeto la prestacion de
servicios de administracion de éstas, los de distribucién y recompra de sus acciones,
asi como la guarda y administracion de las acciones de la misma sociedad, siempre
y cuando las depaositen en una institucion para el depdsito de valores. Estaran
constituidas como sociedades anénimas y requieren de la autorizacion previa de la
CNBV. Las cuentas contables que deberan flevar las sociedades de inversién, se
ajustaran al catalogo autorizado por la CNBV, teniendo la obligacién de publicar en
un periédico de circulaciéon nacional el estado trimestral de contabilidad y sus estados
financieros anuales®,

1.3.3.3.- SOCIOS LIQUIDADORES Y SOCIOS OPERADORES

Son empresas que ofrecen el servicio de intermediacion en el mercado de derivados
(MexDer). Al igual que con las casas de bolsa sélo ponen en contacto a los
compradores y vendedores por lo que no garantizan rendimientos.

? De Alba Monroy, José de Jesis. £l Mercado de Dinero y Capitales y El Sistema Financiero Mexi
Editorial, PAC, S. A. de C. V. Septiembre 2000. pp. 17-32, 104-164,167-175,214-217.
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1.3.3.4.- ESPECIALISTAS BURSATILES

Sélo podran realizar las siguientes funciones: actuar como intermediarios por cuenta
propia © ajena y, de acuerdo con las disposiciones que dicte la CNBV, realizar
operaciones por cuenta propia respecto de los valores en que sean especialistas, asi
como mantener en guarda y administracién sus valores.

1.3.3.5.- BOLSAS DE VALORES

Las Bolsas de Valores deberan constituirse como sociedades anénimas de capital
variable, previa concesién otorgada por la SHCP escuchando al Banco de México, y
a la CNBV y solo podran ser sus socios las casas de bolsa y los especialistas
bursatiles, suscribiendo una accion en lo particular.

Tienen por objeto facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del
mercado:
« Estableciendo locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones
y operaciones entre |la oferta y la demanda de valores que estén inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, cuyos emisores hayan
solicitado también su inscripcion en {a bolsa, satisfaciendo los requisitos en su
reglamento interior.
e Proporcionando y manteniendo a disposicion del publico, informacién relativa
a los valores inscritos en la misma, asi como los listados en el sistema
internacional de cotizaciones que la propia bolsa lleva, sobre sus emisores y
las operaciones que en ella se realicen, y
« Haciendo publicaciones sobre estos temas.

1.3.4.- SECTOR SEGUROS Y FIANZAS

1.3.4.1.- INSTITUCIONES DE SEGUROS O ASEGURADORAS

Son empresas que a cambio de un pago, conocido como prima, se responsabilizan
de pagar al beneficiario una suma de dinero limitada o reparar el dafio que sufra la
persona o la cosa asegurada, ante la ocurrencia del siniestro previsto cuando cumpla
ciertos requisitos indicados en un documento llamado péliza. Existen pédlizas para
cubrir problemas como los accidentes y enfermedades personales, dafios o robos en
nuestros bienes, e incluso para planes de retiro o jubilacion.

1.3.4.2.- SOCIEDADES MUTUALISTAS DE SEGUROS

Son instituciones de seguros en las cuales el cliente es considerado como un socio
mas de la mutualidad, por lo cual si la empresa se desarrolla favorablemente puede
pagar dividendos entre los usuarios.

1.3.4.3.- INSTITUCIONES DE FIANZAS
Son empresas que a cambio de un pago pueden otorgar fianzas, es decir, garantizar
que se cumplird una obligacién y si no la afianzadora le pagara al beneficiario una
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cantidad fijada en contrato de fianza para restituir los dafios que puede causar este
incumplimiento del fiado. Cabe mencionar que sdélo las afianzadoras pueden cobrar
por dar fianzas, y aunque las personas fisicas pueden firmar como fiadores no
pueden cobrarle.

1.3.5.- SECTOR SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO

1.3.5.1.- ADMINISTRADORAS DE FONDOS PARA EL RETIRO (AFORES)

Son empresas que administran el dinero de la cuenta individual del SAR del
trabajador inscrito en el Instituto Mexicano del Seguro Social. Al administrar el dinero
tienen la obligacién de informar mediante un estado de cuenta minimo cada afo la
cantidad ahorrada en la cuenta individual del trabajador que es invertida en una
SIEFORE.

1.3.5.2.- SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS EN FONDOS PARA EL
RETIRO (SIEFORES)

Son empresas a través de las cuales ias AFORES invierten el dinero de las cuentas

individuales de los trabad‘adores para maximizar la ganancia buscando la proteccion

del ahorro para el retiro'.

' Pégina en Intemnet: hitpi/fwww.azc.uammx. E/ Sistema Financiero Formal. Huerta Moreno Ma. Guadalupe.
Gestién y Estrategia, Departamento de Administracién. UAM 2001.
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2.1.- ANTECEDENTES

2.1.1.- COMISION NACIONAL BANCARIA

La Comision Nacional Bancaria (CNB) fue creada por decreto del Ejecutivo Federal
el 24 de diciembre de 1924, como é6rgano desconcentrado de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Puablico, dotado de la autonomia y facultades necesarias para
vigilar el cumplimiento de las disposiciones legales relativas a la organizacion de las
operaciones del sistema bancario, proponer a dicha Secretaria los criterios para la
mas eficaz reglamentacion de las operaciones bancarias en la Republica, practicar
inspecciones a las instituciones, formular y publicar las estadisticas bancarias del
pais y actuar como cuerpo consultivo de las autoridades hacendarias.

Por decreto publicado en el Diario Oficial el 29 de diciembre de 1970, se adicioné a la
Ley Bancaria para que las funciones de inspeccion y vigilancia de las instituciones de
seguros, se ejercieran por conducto de la CNB, por lo cual desde esa fecha cambi6
su denominacién por la de Comisién Nacional Bancaria y de Seguros (CNBS).

Asl también, encontramos que la Ley del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda
para los Trabajadores y la Ley de Seguridad Social para las Fuerzas Armadas,
contribuyeron a la Comision Nacional Bancaria y de Seguros las funciones de
inspeccion y vigilancia de los organismos que rigen los fondos de vivienda para los
trabajadores y los miembros de las Fuerzas Armadas.

Con fecha 27 de diciembre de 1989, el Ejecutivo Federal reforma la Ley
Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito. Se escinde la Comision
Nacional Bancaria y de Seguros en dos organismos denominados: Comision
Nacional Bancaria y Comision Nacional de Seguros y Fianzas, confifiendo, a la
primera de ellas, la facultad que comrespondia a la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico de imponer sanciones administrativas; para aplicar a los servidores ptiblicos
de las Sociedades Nacionales de Crédito las disposiciones y sanciones previstas en
la Ley Federal de Responsabilidades de los Servidores Publicos.

En el decreto publicado el 9 de junio de 1992 se facuita a la comisién a inspeccionar
y vigilar a personas morales autorizadas a llevar sistemas de financiamiento o bien
para qQue capten fecursos con instrumentos inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios; asimismo, se elimina la facultad para suspender
operaciones imegulares e intervenir administrativamente a las empresas o
establecimientos que las practiquen.

En este contexto de cambios y con motivo de la dinamica modernizacién del Sistema
Financiero Mexicano, se considerd necesario adecuar la estructura y funciones de la
CNB, para que pueda responder al actual esquema de grupos financieros, a través
de una supervision consolidada de las entidades integrantes de los mismos, por lo
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cual el Ejecutivo Federal expidio el nuevo Reglamento Interior que aparece publicado
en el Diario Oficial de la Federacion el 4 de agosto de 1993 y que abroga el del 14 de
enero de 1991. El 23 de diciembre de 1993 se reforma la Ley de Instituciones de
Crédito, cual establece, respecto a las filiales de las instituciones del exterior, que la
CNB tiene las mismas facultades que sobre la banca multiple y las sociedades
financieras de objeto limitado le atribuye la mencionada Ley. Se faculta a la CNB
para celebrar convenios con organismos nacionales y de otros paises, siempre y
cuando tengan relaciéon con la funcién de supervision.

2.1.2.- COMISION NACIONAL DE VALORES

Por decreto del Presidente Avila Camacho publicado en el Diario Oficial de la
Federacion el 16 de abril de 1946, se creé el Organismo auténomo denominado
Comisién Nacional de Valores (CNV), con facultades para aprobar el ofrecimiento de
titulos y valores mexicanos: determinar con sujecién a las leyes respectivas, los
titulos y valores que pudieran adquirir las Compafias de Seguros como inversion de
sus reservas: aprobar a vetar, en su caso, la inscripcion en la bolsa de titulos o
valores; aprobar el ofrecimiento al publico de valores no registrados en bolsa;
aprobar las tasas maximas y minimas de interés de las emisiones que en el futuro se
hicieran de cédulas, bonos hipotecarios, bonos generales, bonos comerciales de
sociedades financieras, asi como obligaciones emitidas por conducto o con el aval de
las sociedades financieras y los demas que sefialaran otras leyes y reglamentos que
dictara el Ejecutivo Federal.

En sintesis, la CNV sustituiria a Nacional Financiera y a la CNB en la tramitacion
previa de la liga de valores por la bolsa, en el entendido que las sociedades
financieras ‘estaban desempefiando ya un papel decisivo en la industrializacién del
pals. La Bolsa de Valores de México funcionaba ya como una organizacién auxiliar
de crédito y, a partir de 1946, corresponderia a la Comisién Nacional de Valores
regular su funcionamiento. En 1978 se considerd pertinente crear nuevos
instrumentos que facilitaran el crecimiento del mercado de valores e hiciera posible
avanzar en su modemizacién y disefio; asi que se decidié la creacion del Instituto
para el Depdsito de Valores, a efecto de facilitar y garantizar una mucho mas amplia
circulacion de los valores que ya se ofrecian en el mercado bursatil.

A partir de la nacionalizaciéon bancaria de 1982, el Gobiemo Federal procederia a
maodificar por completo el sistema financiero nacional, por cuya razén aparecerian 2
grandes bloques que formarian el futuro: Las sociedades nacionales de crédito y los
intermediarios financieros no bancarios; en consecuencia una muy interesante época
de cambiante modemizaciéon empezaba a abrirse en el devenir econémico, bursatil y
financiero de México. Por cuanto se refiere a sus funciones de promocién, la CNV
establecié proyectos y actividades tendientes a la modemizacion, mismos que se
representan en nuevos instrumentos y herramientas de operacion; en promocion de
la inversion extranjera; en financiamiento al sector y a obras de infraestructura; en el
caso de tecnologia de punta y también en la difusién de una tecnologia bursatil
acorde a los requerimientos de la actividad.
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2.1.3.- FUSION DE LA COMISION NACIONAL BANCARIA-COMISION NACIONAL
DE VALORES

En virtud de los procesos de reforma e integracion en el ambito mundial que nuestra
economia ha vivido en los altimos afios se han aplicado diversas medidas con objeto
de desarrollar un sistema financiero mas eficiente y competitivo capaz de responder
de mejor manera a las necesidades de nuestro pais. Entre estas medidas, destacan
el restablecimiento del régimen mixto de banca a través de la desincorporacién de
las instituciones de banca multiple ta configuracion de grupos financieros y nuevas
entidades, asi como la apertura del sector financiero a una mayor competencia, tanto
interna como de! exterior.

En su dinamica, nuestro sistema financiero se ha orientado hacia lo que se conoce
como un esquema de banca universal al permitir la prestacion conjunta de una muy
amplia gama de servicios, a través de entidades financieras pertenecientes a un
mismo grupo. Asi, se hace necesario supervisar de manera mas eficaz a las
entidades financieras, a efecto de evaluar adecuadamente los riesgos que enfrentan,
sus sistemas de control y la calidad moral y técnica de sus administradores.

La Ley de la CNBV publicada en el Diario Oficial el 28 de abril de 1995, consolidé en
un solo érgano desconcentrado las funciones que correspondian a esta Comision.

Esta nueva Comision aglutina las funciones y facultades que correspondian a la CNB
y a la CNV y comprenden en su esfera de atribuciones a todas las instituciones del
sistema financiero, excepcion hecha de las correspondientes al sector asegurador y
afianzador, que por sus particularidades y especializacion se mantienen bajo
vigilancia de otro érgano supervisor.

Por otra parte, la CNBV conserva plenamente las facultades de autoridad que tenian
las Comisiones supervisoras, completandolas con la de establecer programas de
correccién, de cumplimiento forzoso para las entidades financieras, tendientes a
eliminar iregularidades. A su vez, dichos programas se estableceran cuando las
entidades presenten desequilibrios financieros que puedan afectar su liquidez,
solvencia o estabilidad, pudiendo en todo caso instrumentarse mediante acuerdos
con las propias entidades. Asimismo, se le dieron atribuciones a la Comisién para
suspender todas o algunas de las operaciones de las entidades financieras cuando
por infracciones graves o reiteradas a las leyes que las rigen o a las disposiciones
que deriven de ellas sea necesaria dicha medida.

Adicionalmente, conforme a lo previsto en las leyes que regulan el sistema
financiero, la Comision dictarA normas prudenciales orientadas a preservar la
liquidez, la solvencia y la estabilidad de los intermediarios. Tales regulaciones
prudenciales son, entre otras, las que se refieren a diversificacion de riesgos,
capitalizacion y creacion de provisiones preventivas.
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Derivado de la crisis de 1994 el sector de la banca en México tuvo que enfrentar una
serie de contingencias, las cuales requirieron de medidas oportunas y convenientes
para la economia del pais, entre ellas durante 1995 el Gobierno Federal y la
Asociacion de Banqueros de México acordaron la instrumentacion de “Programas de
Apoyo a Deudores de la Banca”, cuyo seguimiento, siendo en algunos casos de 30
afos inclusive, queda bajo la competencia de la CNBV.

A efecto de coadyuvar a fortalecer al sistema financiero incrementando Ila
competitividad de los participantes, al ofrecer nuevos contratos cuyo objeto es cubrir
diversos tipos de riesgos que se corran al celebrar operaciones en los mercados
financieros, el 31 de diciembre de 1996 se expiden las reglas a ser observadas por
las sociedades y fideicomisos que intervengan en el establecimiento de un mercado
de futuros y opciones cotizados en la bolsa, el cual inicia operaciones el 15 de
diciembre de 1998, quedando bajo la supervision de la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores.

Por otra parte, a iniciativa del Congreso de la Unién se fortalecio la legistacion penal
sustantiva, teniendo el propdsito de tipificar de manera mas concisa y efectiva las
practicas delictivas que mas cominmente inciden en el reciclaje de recursos de
procedencia ilicita, se establece la obligacion de que la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pablico por conducto de la CNBV de llevar a cabo el control y supervision de
la legislacién en materia de lavado de dinero, operaciones ilegales y/ o sospechosas.

Con respecto a la seguridad y proteccion en oficinas bancarias para el publico, sus
trabajadores y patrimonio, en 1997 se expiden las reglas generales que establecen
los lineamientos sobre medidas basicas de éstas entidades financieras de hacefr
llegar a la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores para su autorizacion los
programas y manuales correspondientes’.

2.2.- FUNCIONAMIENTO

2.2.1.- OBJETO

La CNBV es un 6rgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, con autonoinia técnica y facultades ejecutivas en los términos de la propia
Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Esta Ley fue publicada en el Diario Oficial de la Federacion el dia 28 de abril de
1995, y entré en vigor el 1° de mayo del mismo afio. La Comisién tiene por objeto
supervisar y regular, en el ambito de su competencia, a las entidades financieras, a
fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y
fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en

! pagina en Internet de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

http://cnbvdpintra/sio/manual/antecedentes htm. Pp 1-4
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proteccion de los intereses del piblico. También tiene como finalidad supervisar y
regular a las personas fisicas y morales, cuando realicen actividades previstas en las
leyes relativas al sistema financiero.

Por entidades financieras se entiende a las sociedades controladoras de grupos
financieros, instituciones de crédito, casas de bolsa, especialistas bursatiles,
sociedades de inversién, almacenes generales de depdsito, uniones de crédito,
arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero, sociedades de ahorro y
préstamo, casas de cambio, sociedades financieras de objeto limitado, instituciones
para el deposito de valores, instituciones calificadoras de valores, sociedades de
informacién crediticia, as/ como otras instituciones y fideicomisos publicos que
realicen actividades financieras y respecto de las cuales la Comision ejerza
facultades de supervision.

Para el cumplimiento de sus objetivos la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
cuenta con las facultades que le otorgan las leyes relativas al sistema financiero, asi
como su propia Ley, las cuales se ejercen a través de los siguientes érganos: Junta
de Gobierno, Presidencia, vicepresidencias, Contraloria Interna, Direcciones
Generales y demas unidades administrativas necesarias®. Véase a continuacién el
organigrama de dicha comision.

ORGANIGRAMA DF. LA COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

’ COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES ]

! i

MERCADO BANCOS ORGANISMOS Y
DE VALORES MULTIPLES ACTIVIDADES
AUXILIARES
DEL CREDITO

O (3
ESPECIALISTAS SOCIEDADES DE SOCIEDADES ‘OPERADORES SOCI0S

CASAS DE
BURSATR.ES INVERSION DE INVERSION DE DERIVADOS LIQUIDADORES

BOLSA

Fuente: Jesus de la Fuente Rodriguez. Tratado de Derecho Bancario y Burséatil, Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, Seguros, Fianzas, Organizaciones Auxiliares del Crédito, Grupos Financieros.
Editorial PORRUA. México, 1999. Pag. 75.

2 fdem. Funciones y Facultades Generales. Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
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2.2.2.--

FACULTADES

Entre otras, la Comisién tiene las siguientes facultades:

Realizar la supervision de las entidades.

Emitir, en el dambito de su competencia, la regulacién prudencial a que se
sujetaran las entidades.

Dictar normas de registro de operaciones, aplicables a las entidades.

Fijar reglas para la estimacion de los activos y, en su caso, de las obligaciones
y responsabilidades de las entidades, en los términos que sefialan las leyes.
Expedir normas respecto de la informacion que deberdn proporcionarie
periédicamente las entidades.

Emitir disposiciones de caracter general, que establezcan las caracteristicas y
requisitos que deberdn cumplir los auditores de las entidades, asl como sus
dictdmenes.

Autorizar la constitucion y operacion, asl como determinar el capital minimo,
de aquellas entidades que sefialen las feyes.

Autorizar y aprobar los nombramientos de consejeros, directivos,
comisionarios y apoderados de las entidades, en los términos de las leyes
respectivas.

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

Ordenar la suspensién de operaciones de las entidades.

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

Investigar presuntas infracciones en materia de uso indebido de informacién
privilegiada.

Intervenir en los procedimientos de liquidacion de las entidades.

Determinar los dias en que las entidades deberdn cemar sus puertas y
suspender sus operaciones.

Elaborar y publicar estadisticas relativas a las entidades y mercados
financieros.

Intervenir en la emisién, sorteos y cancelacién de titulos o valores de las
entidades.

Aplicar a los servidores publicos de las instituciones de banca multiple en las
que el Gobierno Federal tenga el control por su participacion accionaria y de
las Instituciones de Banca de Desarrollo, las disposiciones, asi como las
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sanciones previas en la Ley Federal de Responsabilidades de los Servidores
Publicos.

e Llevar el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y certificar
inscripciones que consten en el mismo.

e Autorizar, suspender o cancelar la inscripcion de valores de especialistas
bursatiles en el Registro Naciona! de Valores e Intermediarios, asi como
suspender la citada inscripcién por lo que hace a las Casas de Bolsa.

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

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

e Expedir normas que establezcan los requisitos minimos de divulgacion al
publico que las instituciones calificadoras de valores deberan satisfacer sobre
la calidad crediticia de las emisiones que estas hayan dictaminado.

* Autorizar y vigilar sistemas de compensacion, de informacion centralizada,
calificacién de valores y otros mecanismos tendientes a facilitar las
operaciones o a perfeccionar el mercado de valores.

e Ordenar la suspension de cotizaciones de valores, cuando en su mercado
existan condiciones desordenadas o se efectuen operaciones no conformes a
sanos usos y practicas®.

Los esfuerzos regulatorios de la CNBV estian encaminados a cumplir con tres
objetivos principales:

e Proteger los intereses del publico inversionista,

= Procurar que el mercado sea justo, eficiente, transparente y liquido, y

e Procurar la reduccion del riesgo sistémico.

A continuacion se sefialan algunas de las acciones que realiza esta comisién para
cumplir con estos objetivos.

2.2.2.1.- PROTECCION DE LOS INTERESES DE LOS INVERSIONISTAS

La confianza de los inversionistas es indispensable para que el mercado de valores
pueda desarroliarse y operar de manera estable. La informacion veraz y oportuna es
un elemento preponderante, a disposicion del publico inversor, sobre la situaciéon que
guardan las diferentes emisoras en el mercado, los intermediarios, y la liquidez de los
valores que son negociados.

Para llevar a cabo una oferta publica de valores, las emisoras deben solicitar a la
CNBV su inscripcién en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, para

* De Alba Monroy José de Jesiis Arturo. £/ Mercado de Dinero y Capitales y El Sistema Financiero Mexicano.
Iiditorial PAC, S. A. de C. V. México, 2000. Pp 60-62
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conocer el panorama completo de la empresa, incluyendo su situacion financiera,
econdmica y juridica, los riesgos que pueden presentarse en el futuro, asi como
cualquier otra informacion relevante para la toma de decisiones de inversion.

En un entorno de cambios constantes la revelacion de informacion al momento de la
oferta publica no garantiza que los inversionistas se encuentren adecuadamente
informados después de la colocacion respectiva. Por este motivo las emisoras estan
obligadas a presentar al mercado reportes trimestrales, que contienen sus estados
financieros.

Adicionalmente, las emisoras estan obligadas a informar al mercado, de manera
continua, sobre cualquier evento que pudiera tener un efecto sobre los precios de
sus valores. Por lo que se refiere a los intermediarios se requiere que cuenten con
una autorizacién de la SHCP, previa opinion de la CNBV, para actuar en tal caracter.

2.222- PROCURAR QUE EL MERCADO SEA JUSTO, EFICIENTE,
TRANSPARENTE Y LIQUIDO

Respecto al segundo objetivo de la regulaciéon, consistente en procurar que el
mercado sea justo, eficiente, transparente y liquido, es necesario explicar el
significado de cada uno de estos conceptos.

Un mercado_es justo en la medida en la que se encuentra exento de conductas
contrarias a los usos y sanas practicas del propio mercado y siempre que todos los
inversionistas pueden llevar a cabo transacciones en igualdad de condiciones.
Adicionalinente, la justicia en el mercado se procura a través de (a supervision de las
operaciones que se llevan a cabo, identificando y sancionando al uso indebido de
informacion privilegiada, la manipulacion de precios y en general cualquier actividad
contraria a los usos y sanas practicas del mercado.

Un mercado es eficiente si los precios de los valores que en él cotizan, reflejan toda
la informacién que atafe a una emisora. Y para promover la eficiencia del mercado,
la Comisién Nacional Bancaria y de Valores ha emitido regulacion que establece que
la informacion relativa a eventos relevantes debe ser dada a conocer por las
emisoras a través de sistemas que garantizan que ésta alcance en condiciones de
equidad al mayor numero de inversionistas posible.

La transparencia en el mercado se alcanza cuando la informacion relativa a las
negociaciones se pone a disposicion del piblico inversionista en tiempo real. Esta
informacion incluye tanto aquélla que se da de manera previa a la negociacion como
la que se genera como resultado del cierre de operaciones.

Finalmente, la liguidez de un mercado depende del importe que se negocia en el
mismo, lo que ademas de resultar atractivo para inversionistas y emisoras, es Gtil
para evitar que se lleven a cabo practicas contrarias a los intereses del mercado.
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Cuando un mercado es justo, eficiente, transparente y liquido, se puede afirmar que
su desarrollo esta asegurado en beneficio de todos sus participantes.

2.2.2.3.- PROCURAR LA REDUCCION DEL RIESGO SISTEMICO

En este sentido, la CNBV ha emitido regulacion de caracter prudencial aplicable a los
intermediarios, que estd encaminada a procurar que éstos cuenten con sistemas de
control interno adecuados que les permitan medir y limitar la toma excesiva de
riesgos. Entre las medidas para reducir el riesgo sistémico se tienen las siguientes:

Entre las reglas de caracter prudencial mas importantes se encuentran los
requerimientos de capital, bajo los cuales los intermediarios estan obligados a
mantener capital suficiente para hacer frente a los riesgos que estan asumiendo. Es
necesario contar con mecanismos eficientes de liquidacibn y compensacién de
valores eficientes. Por esto en México, los valores que se intercambian en el
mercado se encuentran depositados en el Instituto para el Depdsito de Valores
(INDEVAL), lo que evita, cuando se llevan a cabo transacciones, el traslado de los
valores para su entrega, sino que Unicamente se hacen traspasos en los registros
contables del propio INDEVAL y de los intermediarios. El contar con un depdsito
centralizado de valores permite también que la compensacion y liquidacion se lleve a
cabo bajo la modalidad de entrega contra pago, lo que ayuda a reducir ain mas el
riesgo, toda vez que no se entrega dinero mas que con la entrega simuitidnea de
valores, y viceversa®.

2.2.3.- ORGANIZACION
La Comisién contara con una Junta de gobiemo integrada por diez vocales, mas el
propio presidente de la misma y dos vicepresidentes designados por éste. La SHCP
designa cinco vocales, el Banco de México tres y las CNSF y del SAR, uno cada una.
El presidente es la maxima autoridad administrativa de la Comision, tendrd a su
cargo la representacion legal de la misma y serd designado por el Secretario de
Hacienda y Crédito Publico. El presidente ejercera sus funciones directamente o,
mediante acuerdo delegatorio, a través de los vicepresidentes, directores generales,
directores y delegados estatales y ademas servidores publicos de la misma. Las
vicepresidencias con que cuenta la Comision son:

e De supervision Integral,
De supervision especializada,
Supervision Bursatil,
Analisis Financiero y desarrollo,
Juridica, y
De Informatica y Administracion®,

! Pégina en Intemet: hitp://www.cnbv.gob.mx Comisién Nacional Bancaria y de Valores, Funciones y Facultades

Generales.
3 Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Revista Intema — Organo de Comunicacion. "Un Nuevo Organismo.

Nueva Estructura Orgdnica”. Septiembre 1999. Pp. 9-10.
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2.2.4.- IMPORTANCIA DE UNA BOLSA DE VALORES PARA UN PAIS

lLas bolsas de valores de todo el mundo son instituciones que las sociedades
establecen en su propio beneficio. A ellas acuden los inversionistas como una opcion
para tratar de proteger y acrecentar su ahorro financiero, aportando los recursos que,
a su vez, permiten, tanto a las empresas como a los gobiernos, financiar proyectos
productivos y de desarrollo, que generan empleos y riqueza. Las bolsas de valores
son mercados organizados que contribuyen a que esta canalizacion de
financiamiento se realice de manera libre, eficiente, competitiva, equitativa y
transparente, atendiendo a ciertas reglas acordadas previamente por todos los
participantes en el mercado. En este sentido, la Bolsa Mexicana de Valores ha
fomentado el desarrollo de México, ya que, junto a las instituciones del sector
financiero, ha contribuido a canalizar el ahorro hacia la inversién productiva, fuente
de crecimiento y del empleo en el pais.

Aunado a esto podemos comentar que un mercado de valores es vital para el
crecimiento y desarrollo de los paises, pues permite a las empresas allegarse de
recursos para la realizacidon de nuevos proyectos de inversién optimizando su costo
de capital y amplia las opciones de inversién disponibles para el publico en general,
brindandole la oportunidad de diversificar sus inversiones para obtener rendimientos
acordes a los niveles de riesgo que esté dispuesto a asumir.

2.3.- BOLSA MEXICANA DE VALORES

2.3.1.- ANTECEDENTES CRONOLOGICOS DE LA BOLSA MEXICANA DE
VALORES

e 1850. Negociacion de primeros titulos accionarios de empresas mineras.

s 1867. Se promulga la Ley Reglamentaria del Corretaje de Valores.

e 1880-1900. Las calles de Plateros y Cadena, en el centro de la Ciudad de
México, atestiguan reuniones en las que corredores y empresarios buscan
realizar compraventas de todo tipo de bienes y valores en la via publica.
Posteriormente se van conformando grupos cerrados de accionistas y
emisores, que se relinen a negociar a puerta cerrada, en diferentes puntos de
la ciudad.

e 1886. Se constituye la Bolsa Mercantil de México.

e 1895. Se inaugura en la calle de Plateros (hoy Madero) el centro de
operaciones bursatiles Bolsa de México, S.A.

s 1908. Luego de periodos de inactividad bursatil, provocados por crisis
econoémicas y en los precios internacionales de los metales, se inaugura la
Bolsa de Valores de México, SCL, en el Callejon de § de Mayo.

« 1920. La Bolsa de Valores de México, S. C. L. adquiere un predio en Uruguay
68, que operara como sede bursatil hasta 1957.
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1933. Comienza la vida bursatit del México modemo. Se promulga la Ley
Reglamentaria de Bolsas y se constituye la Bolsa de Valores de México, S. A,
supervisada por la CNV (hoy Comisién Nacional Bancaria y de Valores).

1975. Entra en vigor la Ley del Mercado de Valores, y la Bolsa cambia su
denominacién a Bolsa Mexicana de Valores, e incorpora en su seno a las
bolsas que operaban en Guadalajara y Monterrey.

1990. El centro bursatil fue inaugurado en 1990 con fa denominacién actual.
Es la sede de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Cuenta con todos los
servicios e infraestructura necesarios para la adecuada realizacién de las
actividades bursatiles. En el s6tano del edificio se encuentra el Centro de
Computo. En la planta baja, el area de Control Operativo, encargada de
supervisar el funcionamiento para el mercado de capitales BMV-SENTRA
Capitales. Al otro lado del edificio se ubica el Centro de Informacién, sede de
la Biblioteca Arturo Alonso Cassani y del acervo de la informacidn financiera y
bursétil, que diariamente recibe a cientos de visitantes. En los pisos superiores
estan las areas de oficinas, el depésito central de valores (SD INDEVAL) y la
sede de la Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB), que es el
organismo que agrupa y representa a los profesionales del sector.

1995. Introduccion del BMV-SENTRA Titulos de Deuda. La totalidad de este
mercado es operado por este medio electrénico.

1996. Inicio de operaciones de BMV-SENTRA Capitales.

1998. Constituciéon de la empresa Servicios de Integracion Financiera (SIF),
para la operacién del sistema de negociacion de instrumentos del mercado de
titulos de deuda (BMV-SENTRA Titulos de Deuda).

11 de enero de 1999. La totalidad de la negociacién accionaria se incorporé al
sistema electrénico. A partir de entonces, el mercado de capitales de la Bolsa
opera completamente a través del sistema electrénico de negociacién BMV-
SENTRA Capitales.

2.3.2.- DEFINICION, FUNCIONES Y ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

Es una institucién privada constituida como sociedad anénima de capital variable,
que opera por concesién de la SHCP, con apego a la Ley del Mercado de Valores.
Sus accionistas son exclusivamente las casas de bolsa autorizadas, las cuales
poseen una accién cada una®. La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), foro en el que
se llevan a cabo las operaciones del mercado de valores organizado en México,
cumple, entre otras, las siguientes funciones:

De servicio.- Proporcionar {a infraestructura fisica, administrativa y tecnol6gica
para el adecuado funcionamiento del mercado bursatil.

De informacién.- Dar a conocer los datos de las operaciones realizadas, del
comportamiento de los valores inscritos operar en este mercado, de los
eventos relevantes que puedan afectar o afecten los precios de dichos

¢ Revista Especializada de la Bolsa Mexicana de Valores. “Un Dia en la Bolsa™. México, D. F. 2001. Pg, 5-6.
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valores, asl como de la informacion financiera relativa a las empresas que
emiten los mismos.

» De centificacién y administracion de la operacion: Certificar las cotizaciones en
la bolsa, realizar el manejo administrativo de las operaciones con valores y
transmitir la informacién respectiva al depoésito de valores, S. D. INDEVAL
para su adecuado registro, compensacion y liquidacion.

e De supervision y vigilancia: Vigilar las actividades de quienes emiten los
valores y de las casas de bolsa intermediarias, en cuanto al estricto apego a
las disposiciones que les sean aplicables, asi como asegurar que la conducta
profesional de los operadores y el uso de los sistemas electronicos de
negociacion, se desarrollen atendiendo a los principios del reglamento general
interior de la BMV y del codigo de ética profesional de la comunidad bursatil.

e De promocién: Fomentar la expansién y competitividad del Mercado de
Valores Mexicano, a través de la divulgacion de su gquehacer y de la
promocion de la cultura bursatil. Las empresas que requieren recursos
(dinero) para financiar su operacion o proyectos de expansion, pueden
obtenerlo a través del mercado bursatil, mediante la emisién de valores
(acciones, obligaciones, papel comercial, etc.) que son puestos a disposiciéon
de los inversionistas (colocados) e intercambiados (comprados y vendidos) en
la BMV, en un mercado de libre competencia y con igualdad de oportunidades
para todos sus participantes.

Asi pues, la funcion primordial de la BMV es proporcionar la infraestructura y los
servicios necesarios para la realizacion eficaz de los procesos de: emisién,
colocacion e intercambio de valores y titulos, inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios (RNVI) y de otros instrumentos financieros. El érgano
supremo de la BMV es la asamblea de accionistas, la cual elige y delega sus
atribuciones en el Consejo de Administracién, el cual estd encabezado por un
presidente que tiene caracter ejecutivo y que podra desempefar las funciones de
director general.

El consejo de administracién se integra por representantes de las casas de bolsa, por
personas de reconocido prestigio profesional que no desempefien al mismo tiempo
cargos, empleos 0 comisiones en casas de bolsa, por funcionarios de emisoras
bursatiles y por ejecutivos de entidades y otros organismos relacionados con el
sistema financiero mexicano. En términos generales, se puede sefialar, que las
principales areas bajo las cuales, la BMV desempefia sus funciones son: auditoria,
emisoras, informacidn y estadistica, normatividad, operaciones, promocién, sistemas
y recursos financieros.

2.3.3.- MARCO JURIDICO Y NORMATIVO

El marco juridico, para la operacidon y constitucion tanto de la BMV como de los
participantes en el mercado de valores, io constituyen la Ley del Mercado de Valores,
la Ley de Sociedades de Inversion, el Reglamento General Interior de |a propia Bolsa
y el Cddigo de Etica de la Comunidad Bursatil.
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La Ley del Mercado de Valores regula la oferta publica de valores, la intermediacion
de éstos en el mercado, las actividades de las personas y entidades operativas que
en él intervienen, la estructura y operacion del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios y los alcances de las autoridades responsables de promover el
desarrollo equilibrado del mercado y su sana competencia. La Ley de Sociedades de
Inversion, define la organizacién y funcionamiento de cada una de las diferentes
modalidades de sociedades de inversion y de sus respectivas operadoras; la
intermediacion de sus acciones en el Mercado de Valores y el papel de las
autoridades encargadas de promover su sano desarrolio y de vigilarias.

El Reglamento General Interior de la BMV establece las nommas operativas que se
refieren a la admisién, suspension y exclusién de socios de la BMV, los requisitos de
listados y mantenimiento de valores, asi como de su suspensién o cancelacion y las
reglas generales de operacion y de divulgacion de la informacion.

El Codigo de Etica de la Comunidad Bursatil Mexicana establece normas de
conducta que promueven los sanos usos y practicas de mercado, aplicables a los
intermediarios bursétiles y a su personal; y a los consejeros, directivos,
representantes y empleados de las instituciones de apoyo al Mercado de Valores,
con los propésitos de: evitar la manipulacion de precios y el uso de informacion
privilegiada y de establecer un clima de aita confiabilidad.

Por lo que se refiere a la normatividad del mercado y sus participantes, estd
comienza en la misma BMV, ya que ésta es considerada como una entidad
reguladora. Sin embargo, cumplen esta funcién, incluyendo a la BMV, tanto la SHCP,
como la CNBV, el Banco de México el instituto Central de Depésito de Valores, la
Academia Mexicana de Derecho Bursati y de los Mercados Financieros, y la
Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles. Corresponde entre otras, a la
SHCP otorgar o revocar las concesiones a los intermediarios bursatiles y bolsas de
valores, definir sus areas de actividad y sancionar administrativamente a quienes
infrinjan leyes y reglamentos.

A la CNBV, le corresponde, entre otras, regular la operacién de las bolsas de valores,
el desempefio de los intermediarios bursétiles y del deposito central de valores,
mantener el registro nacional de intermediarios y ordenar, si asi lo considera
conveniente, la suspensibn de la cotizacion de valores o0 intervenir
administrativamente a los intermediarios que no mantengan practicas sanas de
mercado.

El Banco de México, por su parte al ser la institucion financiera que se constituye
como Banco Central, no sélo establece los criterios a los que se deben sujetar los
participantes en el mercado de deuda, sino ademas tiene a su cargo, entre otros,
proveer al pais de moneda nacional y colocar instrumentos crediticios
gubemamentales.
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Al Instituto Central para el Depdsito de Valores (S. D. INDEVAL), le corresponde
servir de custodio de todos los valores que se negocian en la BMV y se encarga de
realizar su administracién, compensacion, liquidacién y transferencia, sin que sea
necesario su desplazamiento fisico.

La Academia Mexicana de Derecho Bursati y de los Mercados Financieros,
contribuye a la actualizacién permanente del derecho bursatil y a su difusion,
independientemente de llevar a cabo investigaciones relacionadas con las normas
que regulan el funcionamiento del mercado.

Finalmente, la Asociacién Mexicana de Intermediarios Burséatiles representa a los
integrantes de su gremio, particularmente ante el resto de las entidades reguladoras,
con independencia de otras actividades que promuevan el desarrollo del mercado y
sus intermediarios”.

2.3.4.- IMPORTANCIA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES EN EL AMBITO
MUNDIAL

La globalizacién de la economia, asi como la revolucién en la informatica y las
comunicaciones, han internacionalizado a los mercados de valores de todo el
mundo. Todas las casas de bolsa compiten entre si y lo que acontece en una influye
en el resto; todas buscan ser las mas eficientes, competitivas y confiables, a fin de
retener y atraer emisoras, capitales e inversionistas. La BMV esta situada entre las
30 bolsas de valores mas importantes del mundo, y es una de las principales entre
los llamados mercados emergentes. Como reconocimiento a sus altos estdndares, la
BMV ha ocupado las presidencias de la Federacién lberoamericana de Bolsas de
Valores (FIABV) y de la Federacion Internacional de Bolsas de Valores (FIBV).

2.3.5.- CLASIFICACION DEL MERCADO DE (A BOLSA MEXICANA DE
VALORES

Para efecto de orden y organizacién, todos los valores negociados en la BMV han
sido agrupados en distintos mercado de acuerdo su fase de negociacién y a sus
caracteristicas. De acuerdo con las caracteristicas de los instrumentos que son
negociados en la BMV, éstos han sido agrupados en los siguientes mercados:

* MERCADO DE CAPITALES (Acciones y Obligaciones): En el mercado de
capitales se subdivide en la Seccién A, o Mercado Principal —que agrupa a las
grandes empresas- y en la Seccién B, o Mercado para la Mediana Empresa
Mexicana (MMEX), en donde cotizan empresas como lo dice su nombre
medianas con amplias perspectivas de desarrollo. En la Seccién A hay una
subseccion, lamada Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC), en fa que
estan listadas y operan acciones de emisoras extranjeras. Para que puedan
ingresar al SIC, las emisoras foraneas deben provenir de mercados que

7 De Alba Monroy, José de Jesiis Arturo. £l Mercado de Dinero y Capitales y El Sistema Financiero Mexicano.
Editorial PAC, S. A. de C. V. México, 2000. Pp. 189-192.
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cumplan con determinadas caracteristicas (mercados reconocidos) y
someterse a procesos rigidos de autorizacién para su listado ante la BMV y
CNBV. En este tipo de mercado se colocan y negacian valores cuyo objeto es
satisfacer las necesidades de las empresas para la realizacién de proyectos
de largo plazo.

MERCADO DE DEUDA (conocido también como Mercado de Dinero): En
él estan y se efectian las operaciones con instrumentos emitidos por el
gobierno, como son los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes),
los Ajustabonos, los Bonos de desamollo (Bondes), los Udibonos, los Bonos
Brandy o los UMS. También se negocian los titulos de deuda emitidos por
empresas, tales como el papel comercial, los certificados de participacion
ordinaria y los pagarés; al igua! que las aceptaciones bancarias emitidas por
los bancos. En virtud de ias reformas a la legislacién correspondiente que
fomentan un mercado mas abierto y competitivo, la BMV creé una subsidiaria
que opera el Sistema BMV-SENTRA Titulos de Deuda y un Sistema de
Corretaje electrénico (broker), para estar en posibilidad de ofrecer servicios
mas competitivos a los participantes del mercado de deuda. Asi nacié SIF
(Servicios de Integracién Financiera).

En éste se emiten y negocian valores cuyo objeto es satisfacer las
negociaciones financieras de corto, mediano y largo plazo®,

MERCADO DE METALES: En el que se negocian los certificados de plata, y
MERCADO CAMBIARIO: En el que se negocian dblares estadounidenses en
las modalidades de “liquidacion mismo dia”, *24 horas™ y “48 horas”.

Por lo que respecta a la fase en que se encuentra la negociacion de fos instrumentos
en la bolsa, se establecen dos tipos de mercado:

MERCADO PRIMARIO: Se refiere a las colocaciones u ofertas publicas
primarias de acciones o titulos de deuda. Ello sucede cuando una empresa
ofrece un determinado nimero de valores en el mercado. Su importancia
radica en que aporta recursos frescos a las emisoras. En el mercado primario
solo interviene las emisoras y las casas de boisa, estds ultimas compran las
acciones o instrumentos de deuda (a titulo propio o de sus clientes) para
ofrecérselos a sus clientes. El emisor y la casa de bolsa establecen el precio
al cual debera hacerse Ia oferta publica de los valores a colocar.

MERCADO SECUNDARIO: Los valores no se negocian una sola vez,
después de la oferta publica, son objeto de cotizacién diaria. Hay quienes
deciden quedarse con los documentos en el largo plazo, pero hay quienes
deciden venderios en el mediano y corto plazo. La libre compraventa de los
valores entre los inversionistas, a través de las casas de bolsa, da origen al
mercado secundario®.

® Revista E pecializada de la Bolsa Mexi de Valores. “Un Dia en la Bolsa™, México, D, F, 2001. Pp. 7, 11-12
? De Alba Monroy, José de Jesis Arturo. El Mercado de Dinero y Capitales y El Sistema Financiero Mexicano.
Editorial PAC, S. A. de C. V. México, 2000. Pp. 192-193.
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2.3.6.- SISTEMAS DE OPERACION AUTOMATIZADO

2.3.6.1.- BMV-SENTRA

La alternativa de operacién electronica desarrollada e instrumentada por la Bolsa
Mexicana de Valores, se denomina “BMV-SENTRA", este sistema permite al usuario
intervenir directamente y con oportunidad en el mercado, por medio de estaciones de
trabajo ubicadas en el piso de remates y en las mesas de operacion de cada
intermediario, de manera que se pueda trabajar con informacién en tiempo real,
contar con una vision de conjunto de las posturas, presentadas e identificando las
mejores opciones de inversion para los clientes, y participar directamente en el
mercado, son actividades que se pueden efectuar practicamente con sélo oprimir una
tecla.

Desarrollado por expertos técnicos de la BMV en colaboracién con operadores y
administradores de casas de boisa, el sistema BMV-SENTRA se constituye como el
primero capaz de proporcionar informacion completa, brindando al usuario la
seguridad de estar interactuando dentro de un dispositivo operado con estricto apego
al marco legal y reglamentario dispuesto por las autoridades del ramo bursatil y
financiero, sustentado por una de ias plataformas tecnolégicas mas avanzadas. El
acceso al sistema puede lograrse mediante el uso de una forma electrénica por
usuario, que es personal, confidencial e intransferible que consiste en una clave
individual que puede ser modificada desde la estaciéon de trabajo, cada vez que se
considere conveniente.

Soporte institucional, estricta vigilancia y absoluta transparencia, hacen del BMV-
SENTRA un sistema capaz de ofrecer seguridad y equidad en las operaciones
realizadas en el mercado de capitales. A su vez, este sistema BMV-SENTRA, da
soporte a los sistemas BMV-SENTRA Titulos de Deuda y al sistema BMV-SENTRA
Capitales, los cuales son utilizados para ia operacién y negociacién de valores en
los mercados de deuda, tanto por las casas de bolsa como por los bancos y en el
mercado de capitales, por las casas de bolsa, respectivamente.

23.6.2.- ANTECEDENTES

Durante la década de los afios noventa, la BMV experimenté un acelerado proceso
de transformacién como consecuencia de la adopcién de tecnologia avanzada, el
desarrollo de nuevos instrumentos y la homologacién de sus précticas operativas con
estandares internacionales. En materia de sistemas electronicos para {a negociacion
de valores, en marzo de 1992 la BMV puso en marcha el Sistema Integral de Valores
Automatizados (SIVA Remate Electrénico). El SIVA (RE) fue el primer sistema de su
género en México, y se utilizé para la negociacion de titulos de renta fija, acciones
del mercado intermedio (posteriormente Mercado para la Mediana Empresa
Mexicana) y picos, asi como para la oferta publica y operaciones de registro de
dichos valores en la Bolsa. Posteriormente, la BMV adquiri6 el sistema electrénico de
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operacion de valores ulilizado por al Bolsa de Valores de Vancouver para la
negociacion de instrumentos del mercado de capitales.

Dicho sistema fue adecuado a los estandares operativos del mercado mexicano, y
liberado en mayo de 19893 bajo el nombre de Sistema Automatizado de
Transacciones Operativas (SATO). Desde 1995 la BMV se ha dado a la tarea de
desarrollar y poner en marcha nuevos sistemas para la operacién con valores, a fin
de optimizar el uso de los recursos tecnolégicos intemos, e incorporar las propuestas
de los usuarios con base en su experiencia.

De esta forma se libera el Sistema Electronico de Negociacion, Transaccion, Registro
y Asignacion, BMV-SENTRA Titulos de Deuda en el mes de noviembre de 1995,para
las operaciones con valores en el mercado de deuda y a lo que le siguié en agosto
de 1996 BMV-SENTRA Capitales, disefiado para ia negociacion de acciones,
obligaciones, warrants, picos, acciones listadas en el Sistema Internacional de
Cotizaciones (SIC), y registro de precios de sociedades de inversién, asi como para
la realizacion de ofertas ptiblicas, operaciones de registro y subastas.

En un principio, el sistema constituyé un complemento a la operacién en el piso de
remates del mercado de capitales. Las acciones inscritas en ia BMV eran operadas
de viva voz en el piso de remates o a través del BMV-SENTRA Capitales, pero nunca
en ambos simultAneamente. Las acciones operadas a través del BMV-SENTRA
Capitales eran Unicamente aquellas que a juicio de la BMV, la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV) y las casas de bolsa, contaban con las caracteristicas
adecuadas para su negociacion electrénica.

Sin embargo, como resultado de la exitosa operacién del BMV-SENTRA Capitales, y
por decisién del Consejo de Administracion de la BMV, ia negociacion de valores del
mercado de capitales bajo el esquema tradicional de “viva voz™ en el piso de remates
fue graduaimente transferida al sistema electrénico.

Y finalmente, en enero de 1999 las ultimas 32 emisoras y 49 series accionarias
operadas en el piso de remates fueron incorporadas a BMV-SENTRA Capitales para
su negociacion. De este modo el 100% de! mercado de capitales es operado a
través de sistemas electrénicos.

2.3.6.3.- MARCO NORMATIVO

El disefio y las caracteristicas técnicas de BMV-SENTRA Capitales, asl como las
reglas de operacién a las que se sujetan en todo momento Sus usuarios, son
consistentes con lo establecido en el Reglamento Interior de la BMV, la Ley del
Mercado de Valores y las disposiciones de caracter general (circulares) emitidas por
la CNBV.
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Los manuales de operacién y guias de usuario del BMV-SENTRA Capitales han sido
ampliamente distribuidos y pueden ser revisados por los usuarios en el médulo de
consulta del propio sistema y por el publico en general en el Centro de Informacién
de la Bolsa'®.

2.3.6.4.- BMV-SENTRA Tltulos de Deuda
Se liberd su utilizacion en el mes de noviembre de 1995 y consta de dos médulos
que se despliegan de manera independiente en las pantallas de las terminales de
computadora:

+ ElMobdulo de Corro.- Este médulo permite:

[e]
[+]
o

o
o

Registrar, modificar, cancelar y cerar 6rdenes,

Consultar informacién al detalle sobre las posturas existentes,

Obtener resimenes de los hechos generados por todos los
participantes,

Establecer e imprimir reportes, y

Monitorear los hechos, sobre la base de filtros establecidos por el
usuario.

El médulo cuenta con cinco ventanas para llevar a cabo las funciones
anteriormente descritas y éstas son:

De funcién de ordenes; corro; hechos; mensajes y registro y cierre de
operaciones.

Independientemente del médulo de corro, también se cuenta con el médulo de

subastas.

e Modulo de Subastas.- Este permite:

0O 0 00O

[e]

Registrar 6rdenes,

Consuitar las 6rdenes propias,

Obtener informacién de las subastas existentes,

Consuitar hechos,

Monitorear las operaciones, de acuerdo a los criterios establecidos por
e! usuario,

Imprimir la informacién despiegada en cuaiquiera de las ventanas que
conforman el médulo y que son: hechos; ticket; mensajes; bloquea y
corro.

En la ventana de hechos se despliega informacion relativa a las operaciones
efectuadas por los participantes, incluyendo las del usuario operador.

'® Revista Especializada de la Bolsa Mexicana de Valores. “BMV-Sentra”. México, D. F. 2001, Pp. 5-7.
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En la ventana de ticket se puede lievar a cabo el seguimiento global o
selectivo de las transacciones realizadas en el sistema, mediante el
despliegue de hechos y de las caracteristicas generales de la transaccién.
En la ventana de mensajes, se presentan comunicados de la actividad del
sistema, se pueden configurar otros y se presenta informacién de todas las
6rdenes de compra-venta y sus caracteristicas.
En la ventana de bloqueo, se elimina la posibilidad de ejecutar operaciones y
se retiran las érdenes ingresadas por el usuario, manteniéndose activa (a
funcion de consulta, y
En la ventana de corro, se ingresa al médulo de coro patrticipantes en la
subasta.

2.3.6.5.- BMV-SENTRA Capitales

Es el sistema desarrollado y administrado por la BMV, y utilizado por las casas de
bolsa par la operacién del mercado de capitales que se encuentran listados en ia
BMV, tales como las acciones y obligaciones y presenta en una sola pantalla dividida
en ventanas que pueden ser configuradas de acuerdo a las necesidades de cada
usuario y que permiten el ingreso y la consulta, asi como el cierre de 6rdenes de
compra, venta y cruce.

Las funciones que conforman el sistema son:

s Consulta de emision.- Permite consultar posturas vigentes de compra y venta
de una emision seleccionada.

s Cartera de mercado.- Despliega informacién de las mejores posturas de
compra y venta de ios valores que componen la cartera conformada por el
usuario. Permite ademés realizar cierres, participar en cruces y cancelar
ordenes.

+ Monitor de emisién.- Permite la informacion de todas las 6rdenes de compra y
venta (voliumenes, precios ofrecidos, su vigencia, folio, fecha y hora de
ingreso). Despliega los hechos generados durante la sesién.

o OPERACION
Las operaciones se cierran o se ingresan a través de fos formatos que aparecen en
la pantalla y que especifican la emisora, serie, cantidad y precio de los valores que
se desean comprar o vender. En éste Gltimo caso si se trata de una venta nomal o
de una venta en corto.
Las 6rdenes en firme se pueden ingresar individualimente o en forma multiple y es
posible modificarlas o cancelarias, conforme a las necesidades del operador. Pero el
ciere de las operaciones se realiza utilizando cualquiera de los siguientes
comandos:
» Cierre de 6rdenes.- Se selecciona la postura que se desea y se cierra la orden
con el comando correspondiente a “compra” o “venta”.
« Ordenes de cruce.- Se selecciona la emisora y serie, se acciona el comando
“cruce”, se indica cantidad y precio y confirma la operacién. Las caracteristicas
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de la orden de cruce son transmitidas al resto de los usuarios mediante un
mensaje y ellos pueden participar en la operacion, sujetandose a las reglas
establecidas.

¢ Participacion en cruce.- Después de que la orden de cruce se hace publica, el
usuario interesado tiene un tiempo establecido para seleccionar la emisora y
serie cotrespondientes, indicando la cantidad y precio, accionando en
comando “tomo” (compra) o “doy” (venta).

o SERVICIO
Con esta funcidn se tiene acceso a los servicios de: Consuita de posturas; de
mensajes; operaciones de registro; registro del precio de sociedades de inversién;
ver; ayuda y opciones. En éste ultimo caso, puede reconfigurar la pantalia, cambiar el
tipo de letra y configurar el llamado ticker que presenta en forma continua y
actualizada informacion sobre el indice de precios y cotizaciones, el nimero de
operaciones; volumen operado e importe negociado.

o AREAS DE MENSAJES
Despliega informacién sobre operaciones realizadas y noticias de interés enviadas
desde el 4rea de control operativo de la BMV''.

2.3.6.6.- CARACTERISTICAS TECNICAS

BMV-SENTRA Capitales fue desarrollado con apego a los mas altos estindares
operativos, utilizando arquitectura cliente / servidor. Las estaciones de trabajo
incluyen monitores a color que despliegan la informacién en un ambiente amigabile
de ventanas, operadas mediante teclado y "mouse”. El servidor central del sistema
es un computador, con arquitectura para soportar aplicaciones de mision critica y
tolerante a fallas, que cuenta con la mas avanzada tecnologia de microprocesadores
y puede administrar multiples transacciones por segundo.

El servidor central se enlaza a las estaciones de trabajo mediante el protocolo de
comunicaciones TCP/IP, a la vez que mantiene interfaces en tiempo real con las
demas aplicaciones de computo y diseminacion de datos de la BMV y de otras
instituciones del mercado de valores. Con el propésito de garantizar tiempos
adecuados de respuesta y optimizar el desempefio de BMV-SENTRA Capitales, la
informacion de cotizaciones y hechos generada se transfiere a bases de datos que
pueden ser accesadas a través de los sistemas electrénicos de la BMV. La
independencia entre los sistemas de operacién y diseminacion de informacion, evita
que el gran nimero de consultas que se realizan diariamente afecte la eficiencia y
calidad de respuesta de BMV-SENTRA Capitales. En la negociacion de valores a
través de ésta institucion participan todas las casas de boisa autorizadas para operar
en México.

"' De Alba Monroy, José de Jesiis Arturo. £! Mercado de Dinero y Capitales y El Sistema Fi iero Mexi
Editorial PAC, S. A. de C. V. México, 2000. Pp. 199-201.
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2.3.6.7.- FUNCIONES

Consulta rdpida de emision: Permite consultar momentaneamente, posturas
vigentes de compra y venta de la emision seleccionada.

Cartera de mercado: Despliega la informacién de las mejores posturas de
compra y venta de valores que componen la cartera conformada por el
usuario: rangos, criterios de puja para ventas en corto, variaciéon en puntos y
porcentajes, estado de la emision (preapertura, apertura o subasta). Permite
ademds realizar cierres, participar en cruces y cancelar érdenes.

Area de Estadisticos: Presenta el nimero de operaciones realizadas, importe
operado, precio promedio en el dia, lote y puja, cupén vigente, asi como
estado de la emision (preapertura, apertura y subasta) de una serie en
particular.

Libro de posturas: Permite la consulta, modificaclén y cancelaciéon de 6rdenes.
Despliega la informacion de todas las 6rdenes de compra y venta: postores, y
hora de ingreso. Permite al usuaric cerrar 6rdenes, asi como modificar y
cancelar ¢rdenes especificas.

Libro de hechos: Despliega las caracteristicas de las operaciones realizadas.
Operacion: Las 6rdenes de compra o venta se cierran o se ingresan a través
de los formatos que aparecen en pantalia.

Area de mensajes: Despliega informacién sobre operaciones realizadas y
noticias de interés enviadas desde el area de Control Operativo de la BMV.
Ticker: Presenta de forma continua y actualizada, informacion sobre el Indice
de Precios y Cotizaciones (IPC), nimero de operaciones, volumen operado e
importe negociado durante la sesién de remates.

Todas las sesiones del mercado en las que son negociadas las emisoras y series
identificadas por color:

Amarillo: Series accionarias también cotizando en mercados del exterior.

Gris: Series accionarias que cotizan solamente en México.

Naranja: Serie que cotiza en México pero cuya empresa emisora también
cuenta con alguna serie que cotiza en mercados del exterior.

Rojo: Series que pertenecen al Sistema Intemacional de Cotizaciones (SIC).
Verde: Emisora y serie autorizada para ventas en corto.

2.3.6.8.- MECANICA OPERATIVA

Cierre de 6rdenes: Se selecciona la postura que se desea comprar o vender y
se cierra la orden con el comando correspondiente (“venta” o “compra).

Ordenes de Cruce: Se selecciona la emisora y serie, se acciona el comando
“cruce”, se indica cantidad y precio y se confina ia operacién. Las
caracteristicas de la orden de cruce (casa de bolsa ejecutante, emisora, serie,
precio del cruce y precio de participacidon) son transmitidas al resto de los
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usuarios mediante un mensaje y ellos pueden participar en la operacién,
sujetandose a las reglas establecidas.

Participacion en cruce: Una vez que la orden de cruce se hace publica, los
operadores tienen un tiempo establecido, dentro del cual pueden participar en
la operacién comprando o vendiendo una cantidad menor o igual a la ofrecida,
siempre y cuando mejoren el precio. Para participar, el usuario interesado
selecciona la emisora y serie correspondientes, indica cantidad y precio, y
acciona el comando “tomo” (compra) o “doy” (venta).

Preapertura: Periodo previo a la apertura del mercado, durante el cual
unicamente se permite el acceso, modificacién y cancelacion de 6rdenes en
firme.

Operacion al cierre: Procedimiento de recepcién de érdenes y asignacion de
valores, mediante el cual se ingresan érdenes de compra y venta de acciones
durante un periodo preestablecido, para ser ejecutadas al témmino de la sesién
de remates al precio del cierre.

2.3.6.9.- SERVICIOS
El sistema ofrece los siguientes servicios:

Consuita de posturas: Proporciona el detalle de las 6rdenes vigentes,
canceladas y cerradas de una casa de bolsa.

Consulta de mensajes: Despliega mensajes, con opcién de establecer
criterios o filtros de seleccion.

Operacion de registro; Pemmite el registro o puesta en circulacion de valuacién
de sociedades de inversion.

Sistema electronico de informacién: Da acceso al Sistema de Difusion de
informacion en tiempo real de la BMV.

Ver: Permite ocultar o mostrar una o varias secciones de la pantalia.
Opciones: Ofrece un menu para personalizar la configuracion de la pantalla,
cambiar el tipo de letra o configurar et Ticker.

Ayuda: En cualquier momento el operador puede consultar, por medio det
sistema, el manual de operacion de BMV-SENTRA Capitales.

Adicionalmente el personal de Control Operativo de la Bolsa Mexicana de Valores
esta a disposicién de todos los usuarios para resolver sus dudas'2,

12 Revista Especializada de la Bolsa Mexicana de Valores. "BMV-Sentra”. México, D. F.2001. Pp. 8-11,
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MERCADO DE VALORES

3.1.- DEFINICION DE MERCADO

3.1.1.- CONCEPTO DE MERCADO

Cuando se habla de “un mercado”, se pueden encontrar muy diversas acepciones y
conceptos de lo que describen y de lo que definen. Tal es el caso mas comunmente
presentado o utilizado, que se refiere a que un mercado es “un local o lugar en el que
fiscalmente se llevan a cabo operaciones de compra-venta de mercancias”, como las
llamadas centrales de abasto. Sin embargo, también se puede hablar del mercado de
algin producto en particular, en cuyo caso se estaria haciendo referencia al
“mercado del café”, o al * mercado de la plata”, o al “mercado del petrdleo”, en el que
no necesariamente se da la presencia de un lugar en el cual se realizan las
transacciones de los mismos.

Igualmente se puede hacer referencia al concepto de mercado, sin que
necesariamente exista un local de por medio para su funcionamiento, cuando lo
apreciamos desde el punto de vista de su 4rea de influencia geografica, entonces se
habla consecuentemente de un “mercado local” para referirnos a una localidad en
particular, o un “mercado regional” cuando contemplamos a diferentes localidades
vecinas, o a un “mercado nacional”, tratAndose del que opera en un pais, o a
“mercados multinacionales® como resultado del acuerdo comercial acordado por
varios palses como el resultado del Tratado de Libre Comercio entre México,
Estados Unidos de América y Canad4, e incluso, “mercado global®, cuando se trata
de llevar a cabo operaciones mercantiles en todo el mundo.

En el caso del llamado “mercado de valores”, también se puede hacer otra
clasificacién a partir del momento en el cual se efectua la emisioén y colocacion de los
titulos o valores en el mercado, de manera que cuando éstas se llevan a cabo por
primera ocasion, se refieren a una operacién efectuada en el “mercado primario”. Por
otra parte, cuando las operaciones de compra y venta de titulos y valores, se refieren
a aquellos que ya fueron colocados primariamente y por lo tanto son negociados por
sus tenedores, entonces estamos hablando de realizar operaciones en el “mercado
secundario de valores™',

Sin embargo, en toda formacion social la generalizacién de los intercambios ha
originado la reaccién y desarrollo de los mercados. Existen mercados generalizados
y especializados. Cuando se habla de mercados especializados no es necesario
entender por ello un lugar especifico, sino que es posible que con |a presencia de las
transacciones ya se habla de mercado, como lo anteriormente dicho.

También se hace uso del témino mercado, para describir las operaciones
mercantiles que se llevan a cabo hacia el interior de un pais, o para indicar las que

! De Alba Monroy, José de Jestis Arturo. £/ Mercado de Dinero y Capitales y El Sistema Financiero Mexicano.
Editorial PAC, S. A. de C. V. México, 2000. Pp. 7-8,
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efectia un pais con otros paises, llamando “mercado interior” a las primeras y
“mercado externo” a las segundas. Asi pues, podemos conceptuar al mercado de la
siguiente forma:
* Es el sitio donde concurren consumidores y vendedores para Hevar a cabo sus
negociaciones e intercambios. La oferta y la demanda estan determinadas por
aquellas transacciones que generan deudas o créditos.

Estas generalizaciones, dieron origen a la creacion de especificos, de acuerdo a las
necesidades de las diversas demandas:
Mercado de Capitales,
Mercado de Dinero,
o Mercado Cambiario,
e Mercado de Derivados, y
« Mercado de Metales?.

3.1.2.- CARACTERISTICAS COMUNES EN EL CONCEPTO DE MERCADO

Las caracteristicas comunes a todas estas concepciones de lo que es un mercado de
bienes o de servicios socialmente aceptados, entonces, los elementos que se
pueden encontrar en cualquier concepto que se utilice para la definicion de un
mercado, son:

« El bien, servicio o valor que se va a intercambiar.

* La presencia de un oferente o vendedor, que los ponga a disposicién de algun
usuario o interesado en los mismos.

e La presencia de un demandante o comprador de estos.

e« La fijjacién de un precio al cual se van a intercambiar los bienes, valores o
servicios, por dinero,

« El marco legal, que reglamenta y regula las operaciones.

s La autoridad, que se encarga de supervisar que el comportamiento y la
operacién de dicho mercado cumpla con fa reglamentacion establecida.

En algunos casos también se da la presencia de los llamados intermediarios, que
permiten y promueven la relacion entre los demandantes y los oferentes.

3.1.3.- DEFINICION DE MERCADO

Considerando lo anteriormente expuesto y aceptando que podemos definir el
concepto de mercado en diferentes formas, tomamos las siguientes:

“Mercado es un lugar o un area, dentro de los cuales los vendedores y compradores
de una mercancia o servicio, mantienen y llevan a cabo transacciones mercantiles a
un precio determinado.”, o bien:

2 Henz Richl, M. Rodriguez Rita. Mercado de Divisas y Mercado de Dinero. Editorial Mc Graw Hill. 2*, Edicion
Meéxico 1995. Pag. 13.

55



MERCADO DE VALORES

“Mercado es un grupo organizado de personas que estan en intimo contacto de
naturaleza mercantil™.

3.2.- ANTECEDENTES DE tOS MERCADOS FINANCIEROS

En toda formacién social de los pueblos o paises, la generalizacion de los
intercambios econémicos ha originado la creacién y desarrollo de las ferias, o como
ahora los llamamos MERCADOS.

En Grecia y en Roma, estos celebrados en el agora o en el foro, pronto se
especializaron en la venta de un solo producto basico (harina, aceite, vino, etc.), y se
situaron en las afueras de las ciudades. Al producirse la desintegracién del Imperio
Romano, la anterior organizacién comercial continué existiendo, por mas que el
volumen de los intercambios econémicos disminuyesen.

En la peninsula Ibérica, los visigodos impulsaron la creacién de las lonjas para la
venta y cambio de mercancias, y por otra parte, siguieron funcionando pequefios
mercados dedicados al consumo local, que se situaron junto a las ciudades. Los
mercados urbanos cambiaron evidentemente su caracter al mismo tiempo que
cambiaban las ciudades que ellos habian ayudado a crear. No obstante, hablando en
general, la evolucidén hacia el comercio permanente se produjo muy pronto en
Espafia. El nombre drabe de Azogue dado a mercados semejantes, prueba el influjo
musuiman en esto.

La creciente importancia de estos mercados durante el siglo Xl se debié sin duda, al
aumento de la poblacidn regional cuyas necesidades se veian por lo tanto,
incrementadas. Desde 1148 se menciona {a presencia de cambistas de moneda de
Vezelay en estos mercados. Se estimulaba un extenso movimiento de cambios de
moneda entre las ferias y sus distantes mercados de salida. Y este hecho es el que
explica por que desde la mitad del siglo Xill en adelante, el cambio de monedas
comenzd a ser mas importante que el mismo comercio.

La principat funcién de las ferias vino a ser la regulacién del mercado de capitales.
Las cotizaciones de las monedas y letras de cambio en las ferias, que eran
rapidamente conocidas a los comreos de estas ultimas, vinieron a ser un factor en la
especulacién intermacional. De hecho, el sistema financiero de las ferias de Lyon, en
el siglo XV, de Besancon, en el siglo XVI, y de Piacenza hasta el siglo XVII, estaba
iniciado ya en la Champagne a fines del sigio Xll. La principal decadencia de estas
ferias fue primero la industrializaciéon de Iitalia, y segundo el cambio de metales
preciosos. A finales de! siglo XIlf también se vio la sustitucién del oro por la plata en
el Comercio Intemacional de gran escala.

3 De Alba Monroy, José de Jesis Arturo, £ Mercado de Dinero y Capitales y El Sistema Financiero Mexicano.
Editorial PAC, S. A, de C. V. México, 2000. Pp. 8-9,
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Las fluctuaciones en los valores relativos de los metales preciosos desorganizaron
las compafilas que controlaban el cambio de las monedas en las ferias. Las nuevas
compaiiias de reciente formacion, y que estaban adaptadas a las nuevas
condiciones del momento, se establecieron en Paris y no en ias ferias. En todas las
ferias el comercio de metales preciosos y el cambio de monedas, asi como las
operaciones de crédito y de banca, estaban limitadas a los especialistas. Estos eran
los “Lombardos” y los cambistas, que se encontraban por todas partes. Los primeros
no eran meramente financieros, sinoc también mercaderes; los cambistas, por otra
parte, desempefiaban un oficio puablico. Los primeros eran italianos; los segundos
eran personas de la localidad.

Asi, a medida que mas y mas bienes y servicios quedaban sujetos a la valoracion
monetaria, y la pérdida de propiedades o vidas agravaba la situacion de los
individuos, fue bastante ldgico que la gente intentara minimizar los resultados
econdbmicos de la desgracia compartiendo los riesgos.

Ei seguro maritimo que ya habia existido a finales de la edad media, se generalizé y
especializé sobre todo en Inglaterra y cierta parte de Europa. Durante los primeros
siglos de la edad media se organizd también el seguro contra incendios sobre la
base de los principios aceptados de manera general de compartir los riesgos.
Aparecid en Alemania en el siglo XVI en foorma de sociedades de ayuda mutua para
reconstruir aquellas propiedades de sus miembros que habian sido destruidas por el
fuego. Es probable que el seguro de vida tuviera su origen en el seguro maritimo
cuando la vida de un patrén se aseguraba junto con el cargamento, en la venta de
anualidades, que proporcioné experiencia sobre las tasas de mortalidad.

Otra institucién del sistema capitalista en crecimiento fue la bolsa. Se comprende que
a medida que mas y mas bienes pasados a ser vendidos por dinero, que las
obligaciones del gobiemno y las acciones de las sociedades andnimas se hicieron
mas numerosas y que el seguro aicanzé un uso mas general, los mercaderes y otros
hombres de negocios necesitasen lugares en donde reunirse para realizar sus
transacciones. Es evidente que en ciertos centros comerciales de la edad media
existian lugares que equivalian esencialmente a las bolsas, como el Rialto de
Venecia y el Beurs de Brujas, en Bélgica, pero en el sigio XV!I estos emporios
financieros se hicieron mas frecuentes y perfeccionados.

Amberes abri6 su famosa bolsa en 1531. Sir Thomas Gresham estudid el
establecimiento de Amberes y construyd uno en Londres en 1571, como empresa
privada fue la precursora directa de la Royal Exchange.

La Bolsa de Amsterdam abrié sus puertas en un edificio de una nueva planta en
1611, y se establecieron otras ciudades como Lyon y Ginebra. En esta parte las
bolsas servian para el intercambio de mercancias, pues los comerciantes compraban
y vendian ahl basandose en muestras y efectuaban contratos para entregas futuras.
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En parte eran mercados de dinero donde la gente podia efectuar operaciones de
préstamo. También eran cambios de valores donde los hombres de negocios podian
comprar y vender acciones y obligaciones. Y en parte eran oficinas de seguros, pues
en ella ejercian su oficio los aseguradores. Asi, para el afio 1800 en adelante, a
medida que los hombres dependian mas y mas del dinero que del producto de sus
propias labores y de sus propios medios de produccion, las relaciones entre los
individuos se fueron haciendo cada vez mas impersonales.

Amsterdam fue por mucho el centro mas importante del trafico de comercio exterior,
desde finales de! siglo XVI, Londres estaba emergiendo como un mercado de
tamario considerable. En 1571 la Reina Isabel inauguré el Royal Exchange, el cual
hasta el siglo XiIX fue el centro principal de las operaciones de cambio. No obstante,
durante largo tiempo existié poca especializacién; el Royal Exchange era frecuentado
por mercaderes cuyo comercio de letras era concomitante con sus traficos de
mercanclas, y los mismos corredores con sus intermediarios de ambos tipos de

transacciones.

La Royal Exchange fue la precursora para que se instalaran bolsas importantes en
América y Asia hasta hoy en dia tales como:

e Chicago Board ot Trade,

e Chicago Mercantile Exchange,

o New York Mercantile Exchange, y

« London Metals Exchange®.

3.3.- DEFINICION DE MERCADO FINANCIERO

El mercado se integra de las rentas que las unidades de consumo, las empresas y
administraciones publicas deciden ahorrar para disponer mas tarde. Los
demandantes de capital a largo plazo emiten titulos (acciones y obligaciones) que
representan participaciones en el capital de sus empresas o certificados de sus
deudas a medio y largo plazo. Es un mercado de todos los instrumentos financieros
en su mas amplio sentido.

‘Basandose en la explicacion anterior podemos definir al mercado financiero como:
Aquel en el que se intercambian los ahorros monetarios de quienes los generan
hacia quienes los requieren como usuarios finales, mediante el uso de documentos
llamados titulos o valores, que representan un activo para su tenedor o un pasivo
para el que los emite. Cuando se habla de Mercado Financiero se entiende a todas
las instituciones, inversionistas e intermediarios™.

* Costa Ran Luis y Font Vilalta Monserrat. Nuevos instrumentos Financieros en la Estrategia Empresarial.
Editorial ESIC, 2*. Edicién. Madrid 1992. Pp. 16-22,

% Jauckens, Arturo y Lacunza, Gant. Finanzas Internacionales — Enfoque Prdctico. Editorial Instituto Mexicano
de Ejecutivos de Finanzas, A .C. México, 1990. P. 8.
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3.4.- DEFINICION DE MERCADO DE VALORES

Constituido por los clientes, intermediarios y reguladores vinculados con el
intercambio de valores (titulos de deuda y de capitales), desempena la funcién
fundamental de permitir de manera ordenada y regulada que los agentes con
necesidades de financiamiento accedan alternativas de fondeo (instrumentos con
rendimiento fijo) y / o de capital (instrumentos de rendimiento variable), entrando con
los agentes que necesitan invertir sus recursos y que a su vez buscan alternativas
para diversificar sus portafolios.

DEFINICION: E! Mercado de Valores es el conjunto de mecanismos que permiten
realizar la emision, colocacién, y distribucién de los valores, es decir, las acciones,
obligaciones y demas titulos de crédito que se emitan en serie o en masa y que sean
objeto de oferta publica o de intermediacion, mismos que deberan estar inscritos en
el Registro Nacional de Valores, previa autorizacion de la CNBV, para su cotizacién
enla BMV, S. A. De C. V., cuando se cumplan los requisitos especificados por ésta.

El Mercado de Valores es vital para el crecimiento y desarrolio de los palses, pues
pemite a las empresas allegarse de recursos para la realizacién de nuevos
proyectos de inversidn optimizando su costo de capital y amplia las opciones de
inversion disponibles para el publico en general, brinddndole la oportunidad de
diversificar sus inversiones para obtener rendimientos acordes a los niveles de riesgo
que esté dispuesto asumir®.

3.4.1.- EL MERCADO PRIMARIO Y EL MERCADO SECUNDARIO

El término mercado primario, se refiere a aquél en el que se ofrecen al publico las
nuevas emisiones de valores. Ello significa que a la tesoreria ingresan recursos
financieros. La colocacion de los valores puede realizarse a través de una oferta
publica o de una colocacién privada. La Ley del Mercado de Valores define que una
oferta publica es aquélia que se haga por algiin medio de comunicacién masiva o a
persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir valores. Se conoce como
mercado secundario a la compra-venta de valores existentes y cuyas transacciones
se realizan en fas bolsas de valores y en los mercados sobre el mostrador (over the
counter). Cabe destacar que estas operaciones con los valores en el mercado
secundario ya no representan una entrada de recursos a la tesoreria de los
emisores.

3.4.2.- PARTICIPANTES DEL MERCADO DE VALORES
Los participantes que concurren a este mercado se pueden clasificar en las
siguientes categorias:

« EMISORAS DE VALORES,

¢ Gonzilez Herrera, Juan. Seminario * Encuentro Universitario con el Mercado de Valores "El Sistema
Financiero Mexicano, Centro Educativo del Mercado de Valores. Junio 2001,
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INVERSIONISTAS,
INTERMEDIARIOS BURSATILES,
OTROS PARTICIPANTES, Y
AUTORIDADES.

A continuacién se explica detalladamente cada una de estas categorias:

Como en tedo mercado, existe un componente de oferta y otro de demanda, en este
caso, la oferta esta representada por titulos emitidos por entidades que buscan
financiamiento, tanto del sector ptblico como del sector privado; en tanto que la
demanda la constituyen los fondos disponibles para inversion procedentes de
personas fisicas o morales con recursos excedentes que desean invertir, asumiendo
cierto peffil de riesgo.

Existen dos figuras, de hecho las mas importantes, son las responsables directas de
la demanda y oferta de recursos financieros. Ellas son:

» Las Emisoras de Valores, y

e Los Inversionistas.

e EMISORAS DE VALORES
Son las empresas que cumpliendo las disposiciones establecidas, ofrecen al ptiblico
inversionista, en el ambito de la BMV y con la mediacién de una casa de bolsa,
valores tales como: pagares de mediano plazo, papel comercial u obligaciones, entre
otros. Son aquellas entidades o unidades econémicas que requieren de
financiamiento y que acuden al Mercado de Valores para obtenerlo.

Nos debe quedar claro que ésta no es la Unica alternativa para obtener
financiamiento, sin embargo, en economias con cierto grado de desarrotlo, los
Mercados de Valores constituyen una alternativa agil de financiamiento. De ahi la
importancia de su crecimiento, pues éste marcara la eficiencia con que los recursos
de una economia se canalicen hacia actividades productivas.

Tratandose de la emisién de acciones por parte de las empresas que deseen
ofrecerias publicamente en este mercado, requieren de cumplir con ciertos requisitos
para poder ser listadas por la BMV, una vez hecho {o cual deberan mantener otros
para seguir ubicandose dentro de dicha lista. A los primeros se les conocen como
“requisitos de listado™ y a los segundos como “requisitos de mantenimiento en el
mercado accionario”.

De manera que para poder participar en la realizaciéon de una oferta publica de
acciones, a través de la BMV, las empresas interesadas deberan, entre otros
aspectos:
e Presentar, por medio de una casa de bolsa, una solicitud a la BMV, anexando
la informacion financiera, econémica y legal correspondiente.
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e Estarinscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios que lleva la
CNBV, tramite que es gestionado por una casa de bolsa.
e Cumplir con lo previsto en el Reglamento Interior de la BMV.
s Cubrir los requisitos de listado y mantenimiento de inscripcién en la bolsa.

En México existen tres grandes grupos de emisores de valores.
SECTOR PUBLICO:
e Gobiernos Locales
s Instituciones y Organismos Gubernamentaies

SECTOR PRIVADO:
e Empresas Financieras y No Financieras

SECTOR PARAESTATAL:
« Empresas con participacion de capital gubernamental y de capital privado.

e INVERSIONISTAS
Son personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras, que, a través de una casa
de bolsa colocan sus recursos a cambio de valores, buscando obtener el mayor
rendimiento posible respecto a los riesgos que estan dispuestos a asumir y, dentro
de los cuales destacan los lamados “inversionistas institucionales”, tales como las
sociedades de inversién y los fonos de pensiones.

Los inversionistas en valores son aquellas Unidades Superavitarias en Ahorro. Los
inversionistas en valores buscaran minimizar riesgos, maximizar liquidez y maximizar
rendimientos. Cada inversionista tendra una percepcion propia de cada uno de estos
conceptos y es debido a ello que se genera un mercado de valores. Si todos tuvieran
la misma informacién y la misma percepcién de riesgo, liquidez y rendimiento
esperado seria muy dificil que se generara un mercado de valores. Los inversionistas
pueden clasificarse, de a cuerdo a su propia naturaleza, en:

e Personas fisicas y morales tanto mexicanas como extranjeras,

e Empresas o instituciones no financieras, y

= Inversionistas institucionales.

e INTERMEDIARIOS BURSATILES
Son aquellas personas morales autorizadas para actuar en el mercado bursatil y
realizar operaciones de correduria, de comision, entre otras, de efectuar actividades
relacionadas con la operacién de compra-venta de valores; recibir fondos por
concepto de operaciones con valores; realizar transacciones con valores en el piso
de remates de la BMV, y a través de los sistemas electrénicos de la misma bolsa, por
medio de sus operadores, los cuales deberan estar registrados y autorizados tanto
por la CNBV como por la Bolsa Mexicana de Valores; y, prestar asesoria a las
empresas interesadas en la colocaciéon de valores y a los inversionistas en la
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formacién de sus portafolios. Asi, como administrar y manejar carteras propiedad de
terceros. Esta funcion udnicamente la pueden realizar las sociedades que se
encuentran inscritas en la Seccién de Intermediarios del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios.

Bajo este rubro se tienen a:
e Casas de Bolsa, y
e Especialistas Bursatiles.

¢ OTROS PARTICIPANTES
Son todas aquellas instituciones que coadyuvan al buen funcionamiento y operacion
del mercado de valores. Entre éstos podemos encontrar:

o Bolsas de Valores,

Instituciones para el Depositos de Valores,
Sociedades de Inversion,
Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion,
Sociedades Valuadoras de Acciones de Sociedades de inversion, y
Sociedades Calificadoras de Valores.

00 0O0CoO

o BOLSA DE VALORES

Las bolsas tiene por objeto facilitar las transacciones con valores y procurar el
desarrollo del mercado de valores al proveer la infraestructura necesatria para poner
en contacto a oferentes y demandantes de los valores en ellas cotizados. Para el
caso de México, existe la BMV, S. A. de C. V., mencionada en el capitulo anterior.
Para la operacion de una bolsa de valores en México, se requiere de una concesién
otorgada por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la cual toma en
consideracion las opiniones emitidas al respecto por el Banco de México y la CNBV.

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

« La duracion de la sociedad debe ser indefinida.

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

e las acciones podran ser suscritas por casas de bolsa, especialistas bursatiles,
instituciones de crédito, de seguros, de fianzas, sociedades de inversién,
operadoras de sociedades de inversion, administradoras de fondos para en
retiro, sociedades emisoras y las demas personas que determine la SHCP.

En ningdn momento podran participar en el capital social:
* Personas morales extranjeras que ejerzan funciones de gobierno, y
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e Personas que sean propietarias directa o indirectamente del diez por ciento o
mas del capital de las personas sefaladas.

Los estatutos de las bolsas de valores deberan establecer que:
e La sola suscripcién y pago de acciones representativas de su capital social, no
dara derecho a su titular para operar en éstas;
» Podran operar las casas de bolsa o especialistas que cumpian los requisitos
que se aestablezcan en su regiamento interior.

Las actividades de las Bolsas de Valores segtin la misma Ley del Mercado de
Valores son las siguientes:

» Establecer instalaciones y mecanismos,

= Proporcionar y mantener informacidn,

* Hacer publicaciones,

e Velar por el apego a actividades,

Certificar cotizaciones, y
* Realizar actividades complementarias.

o INSTITUCIONES PARA EL DEPOSITO DE VALORES
Su funcién principal es la custodia y administracion de valores, asi como facilitar la
liguidacion y compensacion de operaciones celebradas con valores dentro y fuera de
bolsa. Para el caso de México, existe la S. D. INDEVAL, S. A. De C. V. La cualtiene
por objeto principal proporcionar un servicio eficiente para satisfacer las necesidades
relacionadas con fa guarda, administracién, compensacion, liquidacién vy
transferencia de valores.

El que los valores se mantengan siempre en un mismo lugar, conlleva a que la
institucién tenga facultad para compensar y liquidar cuentas entre los depositantes,
asl como para administrar los valores por cuenta de los clientes. Se trata de un
dep6sito central de valores que facilita las operaciones y transferencias de los
mismos mediante registros, sin que sea necesario el traslado fisico de los titulos.

Los requisitos de la instituciones de depdsito son:

e Duracién indefinida,

e Capital social sin derecho a retiro totalmente pagado,

¢ Socios BANXICO, casas de bolsa, especialistas, bolsas de valores, bancos,
aseguradoras y afianzadoras,

e Numero de consejeros no menor a 11 constituidos en consejo de
administracion, y

o La liquidacion se regira por la Ley General de Sociedades Mercantites.
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o SOCIEDADES DE INVERSION

Las Sociedades de Inversion tienen por objeto la adquisicion de valores y
documentos seleccionados de acuerdo a criterios de diversificacion de riesgos,
utilizando para ello recursos provenientes de la colocacion de las acciones
representativas de su capital social entre el publico inversionista. De acuerdo con la
Ley de Sociedades de Inversién éstas pueden ser de tres tipos:

e Sociedades de Inversion Comunes,

o Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda, y

e Sociedades de Inversion de Capitales.

Las sociedades de inversibn comunes operan tanto con acciones como con
instrumentos de deuda. Las sociedades de inversion en instrumentos de deuda
operan exclusivamente con documentos de deuda y la utilidad o pérdida neta se
asignan diariamente entre los accionistas. L.as sociedades de inversion de capital de
riesgo, conocidas como SINCAS, operan con valores y documentos emitidos por
empresas que requieren recursos a largo plazo y cuyas actividades estan
relacionadas preferentemente con los objetivos del Plan Nacional de Desarrollo.

o SOCIEDADES OPERADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION

Cada sociedad de inversién cuenta con una empresa operadora, constituida como
sociedad andnima, que administra, distribuye y recompra los titulos o valores en los
que se invierten, los recursos que aquéllas captan del publico en general. Las
operadoras brindan el servicio de operacién y administracién, asignando diariamente
a la sociedad de inversidn las utilidades o pérdidas que le correspondan segun los
movimientos en el valor de las acciones de la sociedad, tal y como se explico lineas
arriba. Los accionistas de las operadoras pueden ser bancos, grupos financieros,
casas de bolsa u otras personas fisicas o morales que cumplan con los requisitos
que se marcan en la Ley del Mercado de Valores, razén por la cual las acciones de
las sociedades de inversién, son ofrecidas como un instrumento méas de captacion de
recursos por cualquiera de las instituciones financieras sefialadas.

o SOCIEDADES VALUADORAS DE ACCIONES DE SOCIEDADES DE
INVERSION
Se trata de empresas cuya actividad preponderante consiste en determinar el valor
que tienen en un momento dado las acciones representativas del capital social de las
sociedades de inversion.

o SOCIEDADES CALIFICADORAS DE VALORES
Se trata de sociedades cuyo objeto es presentar una opinién respecto al grado de
riesgo relativo a una emision de deuda.



MERCADO DE VALORES

e AUTORIDADES
Las autoridades establecen ia regulacién que debe regir la sana operacién del
mercado de valores. Ademas supervisan y vigilan que dichas normas se cumplan,
imponiendo sanciones para aquellos que las infrinjan. La facultad para intervencion
estatal en el sistema financiero mexicano y la importancia de éste sistema dentro de
fos objetivos de desarrollo equilibrado y productivo, se encuentran plasmado en los
articulos de la Constituciéon Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

De dicho ordenamiento se desprende en resto del marco juridico que norma las
actividades del mercado de valores. Entre estos preceptos se encuentran: la Ley
para Regular las Agrupaciones Financieras, la Ley del Mercado de Valores, la Ley de
Sociedades de Inversién, la Ley de Instituciones de Crédito, la Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito, y la Ley de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores.

Cabe mencionar que, la regulacién del mercado de valores no busca efiminar el
riesgo de los valores que se intercambian en el mercado. Todas las alternativas de
inversion existentes, traen aparejados mayores o menores niveles de riesgo, de los
cuales dependen los beneficios © rendimientos que esperan obtener los
inversionistas. Son cuatro los organismos reguladores del mercado de valores:

o Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,

o Banco de México,

o Comisién Nacional Bancaria y de Valores, y

o Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de

Servicios Financieros.

Por lo que respecta al papel de éstos organismos dentro del Sistema Financiero
Mexicano se traté en capituios anteriores, enseguida se comentara su papel en el
Mercado de Valores.

o SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico se encarga de determinar los criterios
generales normativos y de control aplicables a las instituciones que participan en el
mercado de valores, asi como de proponer politicas de orientacién y regulacién de
las entidades financieras que concurren a dicho mercado. Iguaimente, esta
encargada de otorgar o revocar concesiones 0 autorizaciones para la constitucién y
operacién de bolsas de valores, instituciones para el deposito de valores y casas de
bolsas.

o BANCO DE MEXICO
En relacién con la regulacion del mercado de valores, al Banco de México le
corresponde, entre otras atribuciones, dictar las disposiciones a las que deberan
sujetarse las casas de bolsa y los especialistas bursatiles relativas a su actuacion
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como fiduciarias y a las operaciones de crédito que obtengan o concedan, como son
reportos y operaciones de préstamo sobre valores. Ademas esta facultado para
imponer multas a los intermediarios financieros por operaciones que contravengan
los ordenamientos que el propio banco central emite.

o COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES
Tiene por objeto supervisar (a través de las facultades de inspeccion, vigilancia,
prevencién y correccién que le confieren las leyes y disposiciones aplicables) y
regular la mayoria de las actividades que se realizan en el mercado de valores a fin
de procurar su correcto funcionamiento.

o COMISION NACIONAL PARA LA PROTECCION Y DEFENSA DE LOS
USUARIOS DE SERVICIOS FINANCIEROS

Promueve, asesora, protege y defiende los intereses de los usuarios del mercado de

valores, también actia como arbitro en los conflictos que se sometan a la jurisdiccién

induciendo siempre a la equidad en las relaciones entre éstos y las instituciones

financieras:
e Instituciones de Crédito (Banco),
Casas de Bolsa,
Aseguradoras,
Afianzadoras,
AFORES,
Sociedades Financieras de Objeto Limitado,
Arrendadoras Financieras,
Empresas de Factoraje Financiero,
Casas de Cambio,
Almacenes Generales de Dep6sito, y
Cualquier otra institucion que realice actividades analogas.

Asume las funciones que en materia de atencion de quejas y reclamaciones
presentadas por el piblico, venia desarrollando con anterioridad la Comisi6n
Nacional Bancaria y de Valores’.

3.4.3.- ENTIDADES DE APOYO AL MERCADO DE VALORES
Las entidades de apoyo al mercado de valores son varias las cuales mencionaremos
a continuacion:

* BOLSA MEXICANA DE VALORES
Para la operacién y constitucion tanto de la BMV de los participantes en el mercado
de valores, lo constituyen la Ley del Mercado de Valores, y algunas otras leyes. La
ley antes mencionada regula la oferta publica de valores, la Intermediacién de éstos

? De Alba Monroy, José de Jesiis Arturo. £l AMercado de Dinera y Capitales y El Sistema Financiero Mexicano.
Editorial PAC, S. A. de C. V. México, 2000. Pp. 181-189,
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en el mercado, las actividades de las personas y entidades operativas que en él
intervienen, la estructura y operacién del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios y los alcances de las autoridades responsables de promover el
desarrollo equilibrado de! mercado y su sana competencia en la BMV.

¢« ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, A. C.
{(AMIB)

Fue constituida para reunir los esfuerzos y aportaciones individuales de las Casas de
Bolsa y otras instituciones relacionadas, asi como para fungir como el 6rgano de
representacion gremial. La AMIB tiene como objeto principal, desarrollar estudios y
trabajos que permitan la consolidacion del mercado de valores ante la conveniencia y
necesidad de formar un mercado organizado de valores que contemple la distinta
variedad de instrumentos de captaciéon y sus diferentes facetas de operacion, asi
como el de dar respuesta a la necesidad de difundir, contribuyendo a la adecuada
capacitacion del personal de las instituciones bursatiles, a través de la transmisién de
la tecnologia bursatil e incentivando la investigacion sobre este aspecto.

e ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO BURSATIL Y DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS, A. C.
Esta organizacién tiene como propdsito el anélisis, estudio y difusion de la legislacion
aplicable, tanto al mercado de valores, en particular, como a los mercados
financieros en general. Entre sus actividades, esta la de actualizar permanentemente
en derecho bursdtil, realizando investigaciones relacionadas con las normas que
rigen el funcionamiento del mercado y difundir {a legislacién relativa a esta actividad.

e CALIFICADORAS DE VALORES

Las calificadoras de valores son empresas independientes que tienen por funcion
dictaminar las emisiones de instrumentos de deuda por parte de fas empresas
mexicanas, con excepcién de las comrespondientes a los bancos y al gobiemo, para
establecer el grado de riesgo que dicho instrumento representa para el inversionista.
Su objetivo especifico es evaluar la certeza de pago oportuno del principal y sus
intereses de cada emision de titulos en particular, asi como el constatar la existencia
legal de la emisora y evaluar su situacion financiera.

La calificacién de los titulos representativos de deuda que emiten las empresas
mexicanas para ser colocados en el Mercado de Valores, por lo que dicha
calificacion debera ser practicada por una institucién calificadora de valores,
autorizada para tal efecto por la misma CNBV. Una calificacién es un indicador que
permite determinar el riesgo asociado a un titulo de deuda especifico, en lo relativo al
pago oportuno tanto de los intereses como del principal, en las condiciones pactadas
en su colocacion, de manera que se califica la emision y no al emisor. En estas
condiciones, una empresa puede llevar a cabo varias emisiones de titulos, cada una
de las cuales tendra una calificacién que no necesariamente va a ser coincidente con
las otras. La calificacion de un valor pemite al inversionista contar con elementos de
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juicio para evaluar el riesgo de realizar dicha inversién, pero no es una garantia de
pago, ni una recomendacién para efectuaria.

e SOCIEDAD PARA EL DEPOSITO DE VALORES (S. D. INDEVAL, S. A. DE
C.V.)

Se constituy en el mes de agosto de 1987, como una sociedad privada cuya razén
social es S. D. INDEVAL, S. A. De C. V., y siendo {a Gnica empresa en México
autorizada para operar como instituciéon para el depoésito de valores, de acuerdo con
lo establecido en {a Ley del Mercado de Valores, pudiendo tener como socios al
Banco de Méyico, las casas de bolsa, las instituciones de crédito, las compadias de
seguros y fianzas, a los llamados especialistas bursétiles, y las bolsas de valores,
como una accién en lo particular y es supervisada por la CNBV.

Su objetivo principal de ésta institucion, consiste en proporcionar la maxima
seguridad al Mercado de Valores en los aspectos relacionados con la custodia,
administracién y transferencia de valores y la compensacion y liquidacion de
operaciones relacionadas con el mismo. El que los valores se mantengan siempre en
un mismo lugar, conlleva a que la institucion tenga facultad para compensar y liquidar
cuentas entre los depositantes, asi como para administrar los valores por cuentas de
los clientes. Se trata de un deposito central de valores que facilita las operaciones y
transferencias de los mismos mediante registros, sin que sea necesario el traslado
fisico de los titulos.

3.4.4.- INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES

¢ ACCIONES

Son titulos de Crédito nominativos que representan una de las partes iguales en las
que se divide el capital social de una empresa, emitidos por sociedades mercantiles,
cuyo destino es el financiamiento de proyectos de inversién de largo ptazo, que no
cuentan con un plazo de vigencia determinado ni con una garantia especifica y cuyos
rendimientos son variables, ya que estan en funcion de los dividendos que pague la
emisora en efectivo o en titulos y por la ganancia de capital que se obtenga o no,
resultado de la diferencia entre el precio de compra y venta que se realice de estos
titulos en el Mercado de Valores.

¢ ACEPTACIONES BANCARIAS

Son letras de cambio giradas por sociedades mercantiles, aceptadas por una
institucion de banca miltiple, con base en una autorizacion de linea de crédito
previamente autorizada por dicha institucién, cuyo destino es proporcionar recursos
de corto plazo para capital de trabajo de ia empresa que ia gira, de manera que sus
rendimientos pueden variar en muttiplos de siete, entre siete y ciento ochenta y dos
dias. La garantia de este tipo de documento esta conformada por la aceptacion que
del mismo hace, el banco le respalda y su rendimiento se desprende no del pago de
una tasa de interés, sino que dado que se colocan o venden a descuento, del
diferencial entre el precio de compra y del pago o amortizacidn a su fecha de
vencimiento y que es el correspondiente a su valor nominal.
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e AJUSTABONOS

Son titulos de crédito emitidos por el Gobiemo Federal y colocados en el mercado a
través del Banco de México para la obtencién de recursos a mediano plazo, esto es,
de tres a cinco anos. Que cuentan con el respaldo del mismo Gobierno Federal y
cuyo rendimiento estara referido al valor de adquisicion de los titulos y su ajuste
conforme a determinado margen por encima del comportamiento que en ef plazo de
vigencia de los mismos tenga el Indice Nacional de Precios al Consumidor, con el fin
de proporcionar un rendimiento real al inversionista.

e BONOS BANCARIOS

Son titulos de crédito emitidos por una institucién de banca multiple, con el objeto de
adquirir recursos a plazos de vencimiento que pueden ir desde uno hasta tres afios o
mas si asi lo consideran conveniente, para el financiamiento de prayectos de
inversidn propios de su actividad, que se garantizan con el patrimonio de la propia
institucién y cuyo rendimiento puede ser determinado con base en una tasa de
referencia base que puede ser la de los CETES, LA THE O LA THP a veintiocho dias,
mas un diferencial que se determina al momento de la emision y que son pagaderos
a veintiocho o noventa y un dias, o bien por la tasa de descuento a la que se
coloquen en el mercado.

+ BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO (BONDES)

Son titulos de crédito emitidos por el banco de desarrollo o sociedad nacional de
crédito, colocados en el mercado a través del Banco de México, con el objeto de que
el emisor obtenga recursos a mediano plazo o largo plazo. Esto es, trescientos
sesenta y cuatro hasta un mil noventa y dos dias o mas, si asi lo consideran
conveniente, para financiar proyectos de inversion propios de su actividad y cuya
garantia es el respaldo absoluto del Gobiemo Federal, pagando un rendimiento cada
veintiocho o noventa y un dias, con base en una tasa de referencia mas un margen
determinado al momento de la colocacién en el mercado.

s CERTIFICADOS DE PLATA (CEPLATAS)

Son certificados de participacion que representan derechos de sus tenedores en el
patrimonio de un fideicomiso constituido por el Banco de México, Industrial Minera
México S. A. de C. V. y MET-MEX Pefioles, S. A. de C. V., conformado por cuatro
millones de onzas troy de plata calidad “good delivery™. El valor de cada certificado
que ampara cien onzas se determina por el precio de cotizacién de la onza en el
Mercado de Nueva York y el tipo de cambio peso-délar de los Estados Unidos de
América, al momento de la misma. El rendimiento de estos certificados no se
establece por la fijacién de una tasa de interés, sino que se determina en funcién de
las variaciones que sufran tanto el precio de la onza como el tipo de cambio peso-
délar de los Estados Unidos de América.
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e CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES)

Son titulos de crédito al portador, emitidos por el Gobierno Federat Mexicano, en ios
que se consigna la obligacién directa e incondicional que se asume para pagar su
valor nominal al vencimiento y que son colocadas en el mercado por el Banco de
México, mediante el mecanismo de subasta semanal, cuando los plazos de
vencimiento corresponden a veintiocho o noventa y un dias, o quincenat cuando los
plazos son a ciento ochenta y dos o trescientos sesenta y cuatro dias. Subasta en la
que participan los bancos comerciales y las casas de bolsa, quienes los adquieren
por cuenta propia o de terceros, para después venderlos y comprarlos del publico
inversionista.

El destino de los recursos obtenidos con la colocacién es financiar al Gobierno
Federal Mexicano, pero también tiene como objetivo el ser utilizados como una
herramienta de regulacién det circulante monetario, como de las tasas de interés que
se operan en el mercado de dinero y dado que se colocan a descuento, su
rendimiento se determina por el diferencial entre su precio de compra y el de su
venta.

e OBLIGACIONES

Son titulos de crédito nominativos que representan un pasivo o deuda para las
sociedades mercantiles que los emiten y, para los inversionistas, fa participacién en
un crédito colectivo. Su destino es financiar proyectos de inversién de largo plazo,
por lo que su vencimiento puede ir desde tres hasta diez afios 0 mas, si asi lo
consideran conveniente y cuyos rendimientos o tasa de interés se suelen pagar
trimestralmente, con referencia a una tasa base. Atendiendo a las garantias
ofrecidas, se pueden clasificar en:

e Hipotecarias: Cuando los bienes otorgados en garantia son de naturaleza
inmobiliaria, o bien incluye todos los activos propiedad de la empresa. Esto
es, se otorga en garantia la “unidad industrial” de fa emisora.

e Quirografarias: Cuando es la solvencia moral y econdmica de la empresa
emisora, respaildada por todos los activos, fa que gamantiza el pago de las
mismas.

s Prendarias: Cuando se otorga en garantia, la entrega de cosas muebles
enajenables, sobre las cuales tenga dominio la empresa emisora, tales como
productos terminados, cuentas por cobrar, titulos de crédito, bonos de prenda,
etc.

* Fiduciarias: Cuando se aportan como garantia bienes muebles o inmuebles
afectos al patrimonio de un fideicomiso de garantia, administrado por una
institucion fiduciaria y cuyos fideicomisarios seran los propios inversionistas de
las obligaciones.
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Por otra parte, también podemos sefalar que este tipo de instrumentos puede tener
la caracteristica de ser convertibles en acciones del emisor, en cuyo caso los
tenedores reciben sus rendimientos en la forma como se haya estipulado a la
emisién de los mismos, pero al momento de su amortizacion, seran canjeados por
acciones comunes o preferentes de la emisora.

o PAGARES DE MEDIANO PLAZO
Es un titulo de crédito colectivo, emitido por una sociedad mercantil, cuyo destino es
al financiamiento de proyectos de inversién de mediano plazo, esto es, desde uno
hasta tres afios, con una garantia que puede ser quirografaria o fiduciaria y cuyos
rendimientos son pagaderos mensual o trimestraimente, con base en una tasa de
interés de referencia, mas un premio diferencial.

+ PAGARE FINANCIERO
Titulo de crédito emitido por empresas de factoraje financiero o de arrendamiento
financiero, cuyo destino es obtener financiamiento que respalde su operaciéon a
mediano plazo, por lo que su plazo puede ser entre uno y tres afios, que se
garantizan ya sea en forma quirografaria o fiduciaria y que pagan un rendimiento
basado en una tasa de referencia, mas un premio preferencial.

o PAPEL COMERCIAL

Son pagarés negociables emitidos por sociedades mercantiles cuyo destino es
financiar las necesidades de capital de trabajo de quien los emite, por fo que su
plazo, puede estar entre los siete y los trescientos sesenta dias; que no cuentan con
una garantia especifica, por lo que es la solvencia econdmica y el prestigio de la
empresa colocadora la que los respalda, aun cuando en algunas ocasiones son
avalados por una institucibn bancaria y dado que se colocan entre el puablico
inversionista a tasa de descuento, su rendimiento se determina por el diferencial
entre el precio al que se adquieren y al que se venden.

e UDIBONOS
Son bonos de desarrollo emitidos por el Gobiemo Federal Mexicano, colocados por
el Banco de México, a plazos de entre dos y cinco afios o mas cuando se considere
conveniente, denominados en unidades de inversién (UDIS), que cuentan con el
respaldo del mismo Gobierno Federal y que pagan una tasa de interés fija cada
ciento ochenta y dos dias, también denominada en unidades de inversién.

Se denominan en UDIS, con objeto de que tanto su valor nominal como su
rendimiento no se vean deteriorados por el incremento en el Indice Nacional de
Precios al Consumidor, por lo que a su vencimiento, el valor nominal correspondiente
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es calculado al tipo de cambio UDIS en moneda nacional que este vigente y es
pagado en una sola exhibicién®.

3.5.- CLASIFICACION DEL MERCADO FINANCIERO

Los mercados financieros existen en dondequiera que ocurra una transaccion
mercantil, y por transacciéon mercantil queremos decir, la creacion o transferencia de
un activo financiero (para quien los posee) y / o un pasivo financiero (para quien los
emite) entre individuos, empresas y paises. La clasificacion se puede hacer con base
en la naturaleza de los titulos o valores que se negocian, asi podemos hablar de la
siguiente clasificacion:

¢ MERCADO DE DINERO.

s MERCADO DE CAPITALES.

o MERCADO CAMBIARIO.

s MERCADO DE DERIVADOS.

e MERCADO DE METALES.

Esta clasificacion obedece a que, originalmente el mercado cambiario esta incluido
en el Mercado de Dinero; en la presente investigacién queremos resaltar la gran
importancia del surgimiento de este mercado con respecto a las coberturas
cambiarias frente a las crisis econémicas de nuestro ‘pals. tomando en cuenta que el
riesgo asumido al invertir en estas podria ser minimo”.

Es de suma importancia este mercado (cambiario) ya que en nuestros tiempos ha
tomado auge en las economias de todos los paises las compras y / o intercambios
de titulos o valores, asi como también {a moneda, siendo esto, parte importante de la
globalizacién mundial; ya que en algunas partes del mundo se esta haciendo uso de
un solo tipo de moneda para el facil manejo de est4, y a su vez las operaciones que
de ella se realicen. A continuacién explicaremos los mercados con base en la
clasificacion antes expuesta:

3.5.1.- MERCADO DE DINERO

Negocia deudas a corto plazo.

El conocimiento de fas operaciones del mercado de dinero es una medida de

sofisticacion en el mundo financiero. Los valores negociados estan entre los mas

esotéricos de los activos financieros:

o Fondos Federales, Valores Negociables, Certificados de la Tesorerta,
Aceptaciones Bancarias, Certificados de Deposito y otros instrumentos de deuda
a corto plazo.

¥ Gonzélez Herrera, Juan, Seminario: “Encuentro universitario con el Mercado de Valores "-El Sistema
Fil jero Mexit Centro Ed ivo del Mercado de Valores. Junio 2001,

® Diaz, Jaime y Hemandez Trillo Fausto. Futkras y Opciones Financieras. Editorial LIMUSA. 2%, Edicion.
México, 2000. Pag. 16.
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Mercado de Dinero, es aquel en el que se llevan a cabo operaciones o transacciones
mercantiles con activos financieros emitidos a plazo menor de un afio.

Es donde el Gobierno Federal, Instituciones de crédito y Empresas son capaces de
satisfacer sus necesidades de financiamiento en el corto plazo, mediante la emision
de instrumentos de deuda que pueden colocarse directamente entre el publico
inversionista a través de Casas de Bolsa y Bancos.

Las principaies caracteristicas de los activos negociados y de la operacion de este
mercado son:

El objeto de su emisién es obtener recursos en efectivo para satisfacer
necesidades inmediatas o temporales de tesoreria.

Las operaciones mercantiles efectuadas, son a plazo menor de un afio y estan
determinadas por la vigencia de los titulos o valores mismos. Con esto se
permite que la liquidacién de compraventa se efectue rapidamente llevandose
a cabo por medios electrénicos.

Los activos financieros que se comercializan, son de relativa facil negociacion,
es decir, que los ubican como activos financieros y se pueden convertir en
dinero ficilmente. Se trata, por lo tanto, de instrumentos liquidos a un dia o
trescientos sesenta y cuatro dias, en funcion de su plazo de emisién.

El riesgo que se comme de no cobrar los activos financieros que se
comercializan, es relativamente reducido, en funcién de los plazos que se
emiten. Es decir, que para ser considerado en el Mercado de Dinero, un activo
financiero debe tener poco o hingun riesgo-de pérdida para el comprador.

E\ valor al que se negocian los activos financieros, es muy sensible en sus
variaciones al comportamiento que presentan fos oferentes y / o
demandantes, resultado del impacto que les cause alguna informacién de tipo
econdmico, financiero, politico o social que se correlacione con los mismos
titulos o valores. Esto provoca que este tipo de mercado se presenten, con
cierta frecuencia, las oscilaciones en los valores de estos activos alrededor de
su valor medio, es decir, que se presente el fenémeno conocido como
“volatilidad”, particulfarmente y de manera mas inmediata en las operaciones
que se efectuan en el “mercado secundario”.

Los rendimientos que ofrecen los activos financieros negociados en este
mercado, son directamente influenciados por los datos que muestra el Indice
nacional de precios al consumidor (INPC), el Producto intermno Bruto (PIB) y el
tipo de cambio precio-doélar de los Estados Unidos de América.

Los rendimientos que ofrecen los activos financieros negociados en este
mercado, son también influenciados por {a economia de los Estados Unidos
de América y en la evoluciéon de sus tasas de interés, tanto interbancarias
como las relativas a los préstamos que la Reserva Federal (FED), otorga a los
bancos.
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o EMISORES
Los emisores de este tipo de mercado son: Gobierno Federal, Banco de México,
Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario e Instituciones Financieras como: la Banca
de Desarrollo y Banca Comercial asi como las empresas.

* INVERSIONISTAS
Entre los inversionistas de este mercado podemos mencionar a las personas fisicas
y personas morales como; empresas, instituciones y sociedades de inversién.

o INTERMEDIARIOS
Son tanto Casas de Bolsas como los Bancos.

e INSTRUMENTOS
Los Instrumentos gubermamentales son los siguientes:

o Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES).- Ofrece un
rendimiento a través del diferencial que presenta el precio y el valor
nominal, con un plazo de vencimiento a 28, 91 y 182 dias y su forma de
colocacion es por medio de la “subasta” semanal.

o Bonos de Desarrollo del Gobiemo Federal (BONDES).- Ofrece un
rendimiento que proviene de dos fuentes; la primera, una tasa de
interés periodicamente y una sobretasa que fija el mercado.

o UDIBONOS.- Ofrece el crecimiento que representa el valor de las
unidades de inversién (UDIS) y una tasa real.

o United Mexican State (UMS).- Ofrece una tasa en délares y cobertura
cambiaria.

El instrumento que el Banco de México emite es:
o Bonos de Regulacién Monetaria del Banco de México (BREMS)

£l Instituto de Proteccitn al Ahorro emite el siguiente instrumento:
o Bonos de Proteccién at Ahorro (BPA's)

Las instituciones financieras como la Banca de Desarrollo y la Banca Comercial
emite los instrumentos siguientes:
o Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimientos (PRLV).
Aceptaciones Bancarias (AB's).
Certificados de Deposito a Plazo (CEDES).
Bonos Bancarios.
Certificados de Participacion Ordinarios (CPO's).
Certificados de Participacion Inmobiliarios (CPI's).

000CO0OOC
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Por parte de las Empresas se emite:
o Papel Comercial (PACOS).
o Pagaré de Mediano Piazo.
o Obligaciones.

« FORMAS DE CERTIFICACION
Esto se hace por medio de las formas de concertacién que pueden ser de dos tipos:
o Via Telefonica.
o Automatizacion por medio de una mesa de dinero.

Y forma de Liquidacidn:

o Mismo dia.
Valor 24 horas.
48 horas.
72 horas.
96 horas.

0 ocoo0

« TIPOS DE OPERACION
Existen dos tipos de operacion que son los siguientes:

o DIRECTO: Cuando un inversionista o un intermediario compra el titulo
de deuda y lo mantiene en su poder hasta la fecha de vencimiento.

o REPORTO: Es la operacién por medio de la cual el reportador cede
una cantidad de dinero al reportado, contra entrega de ciertos titulos
valor, comprometiéndose a devolver estos de la misma especie y
cantidad en un determinado plazo y contra la entrega del principat de la
operacién mas un premio.

Y tomando en cuenta el riesgo asumido al invertir en este tipo de titulos es
practicamente nulo y que se ponen a disposicion del publico inversionista cada
semana, actualizando su rendimiento como resultado de la interaccién de los
intermediarios financieros como demandantes y del Banco de México en su calidad
no solo de oferente, sino de responsable de la implementacion de la politica
monetaria en el pais, este representa, por lo general, cual debe ser el costo del
dinero en el corto plazo, marcando la pauta de su comportamiento para todos los
participantes del mercado.

Este mercado sirve como aglutinamiento bdsico que mantiene el Sistema Financiero
agrupado porque es la parte que actua directamente en la prevencion de diferencias
apreciables en las tasas de interés regionales y locales® **,

'° De Alba Monroy, José de Jestis Anuro. £/ Mercado de Dinero y Capitales y El Sistema Financiero Mexicana.
Editorial PAC, S. A. de C. V. México, 2000. Pp. 9-13.
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3.5.2.- MERCADO DE CAPITALES

Mercado de capitales es aquel en el que se fllevan a cabo operaciones o
transacciones mercantiles con activos financieros emitidos a plazo mayor de un afio.
Se compone de los mercados en los cuales se emiten y negocian valores de
mediano plazo de individuo, empresas y entidades gubernamentales.

Las principales caracteristicas de tos activos financieros negociados y de [a
operacion de este mercado, son:

* Ei objeto de su emision es obtener recursos en efectivo para satisfacer
necesidades derivadas de la realizacion de inversiones permanentes o largo
plazo.

e Las operaciones mercantiles efectuadas, son a plazo mayor de un afio y estan
determinadas por la vigencia de los titulos o valores mismos.

« Los activos financieros que se comercializan, dependen para su relativa facil
negociacion, de la calidad del emisor plasmada de los resultados que muestre,
su liquidez esta por lo tanto determinada por su plazo de emision, o por el
hecho de que cuenten con un “mercado secundario” interesado en adquirirlos,
en cuyo caso se suelen vender con un porcentaje de descuento sobre su valor
nominal, para permitir que el nuevo poseedor de los titulos obtenga un
rendimiento dado el tiempo esperado de vencimiento de los mismos, de
manera que a medida que se acerca su vencimiento el porcentaje de
descuento se va reduciendo, si en que no se presentan algunas otras
circunstancias econémicas o financieras que provoquen lo contrario.

e El riesgo que se corre de no cobrar los activos financieros que se
comercializan, es relativamente mayor que los del mercado de dinero, en
funcién de los plazos a los que se emiten y aceptando la regla de que a mayor
plazo, mayor riesgo.

» El valor al que negocian los activos financieros en el “mercado secundario®, si
es que lo tuvieran, es muy sensible a! comportamiento que presentan los
oferentes y/ o demandantes.

» Los rendimientos que ofrecen los activos financieros negociados en este
mercado, estan correlacionados positiva o directamente por diversos factores,
entre los cuales se pueden sefialar:

o Expectativas del rendimiento a obtener en el tiempo, como resultado de
la inversién a realizar con los recursos captados.

o Expectativas del rendimiento a obtener por el emisor mismo, calculados
a valor presente.

o Comportamiento esperado de {a economia nacional durante la vigencia
de los activos financieros colocados. Esto es, del PIB y particularmente
del sector y rama econémicos en los que se encuentre el emisor, asli

"' Santillan Saavedra, Andrés. Seminario: “Encuentro Universitario con el Mercado de Valores"-Mercado de
Dinero. México, 2001.
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como de la tasa de inflacion INPC, y del tipo de cambio peso/ doblar de
los Estados Unidos de América. Si es que el emisor realiza actividades
de comercio internacional o mantiene pasivos en divisas.

Como ejemplo de titulos y valores correspondientes a este mercado, se pueden
mencionar, entre otros: las acciones, las obligaciones, los pagarés a mediano plazo
y los bonos de desarrollo. Asi que frecuentemente se dividen en tres partes: el
Mercado de Bonos, Mercado Hipotecario y el Mercado de Acciones.

* FIGURAS PARTICIPANTES

o

00000

Emisoras.- Nacionales y Extrajeras,

Bolsa Mexicana de Valores.- Operacion y registro de las cotizaciones,
S. D. INDEVAL - Registro de tenedores y depaositario y custodio,
Casas de Bolsa.- Solo autorizadas para operaciones accionarias,
Intermediarios Financieros, y

Inversionistas.- Fisicas, Morales e Institucionales.

Cuando un inversionista desea realizar operaciones con titulos negociados en bolsa,
debera abrir un contrato con alguna casa de bolsa, quien realizara dicha negociacién
de acuerdo a las instrucciones que el inversionista la proporcione. Existen dos
grandes modalidades de contratos:

= Cuenta Discrecional: Bajo esta modalidad el inversionista faculta
a su casa de bolsa para que compre o venda los valores que
juzgue convenientes.

= Cuenta No Discrecional: Aqui [a casa de bolsa podra realizar
compra o venta de valores, de acuerdo a 6rdenes o
instrucciones especificas que el inversionista le proporcione. A
estas instrucciones se les conocen como 6rdenes de operacién.

¢ TIPOS DE ORDENES
Las 6rdenes de operacion pueden ser:

o

Orden de mejor postura limitada. El cliente o inversionista fija el precio
maximo de compra o venta, o el minimo de venta para operar
determinados titulos.

Ordenes al mercado o a precio de mercado. El cliente dispone la
compra o venta de determinados titulos y deja a criterio de su casa de
bolsa la operacion al precio mas favorable, de acuerdo a las
cotizaciones que se logren durante e! dia.

Ordenes Condicionadas. Orden que se ejecuta al final de una sesion
bursatil, al precio de cierre del valor de que se trate y que las bolsas de
valores determinan conforme al procedimiento establecido en sus
reglamentos internos.

Orden de Paquete. Orden de oportunidad que ejecutan las casas de
bolsa por cuenta propia, con el proposito de ofrecer al precio de
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ejecucién, asignar la operacion y valores correspondientes a aquellos
clientes que asi lo soliciten en el entendido de que posteriormente se
efectuard su registro en el sistema de recepcion y asignacién.

o Orden para Cruce Involuntario. Posturas de compra y de venta, del
mismo intermediario, que por coincidencia se encuentran en el libro
central de la Bolsa y que pueden activar un cruce involuntario,
ejecutdndose éste por cierre con participacion. Las posturas de compra
o de venta que participan en un cruce involuntario se pueden ingresar a
través de cualquier mecanismo de envfo de érdenes.

= INDICADORES DEL MERCADO DE CAPITALES

El alto indice implicito en la inversién en el mercado de capitales origind la necesidad
de crear brijulas para el anélisis de la fluctuacién, la capitalizacion y el rendimiento
de dichos mercados. Cada uno de estos indicadores del mercado ha evolucionado a
partir de distintas bases y con un objetivo especifico. El objetivo principal es lograr el
desarrollo de métodos de valuacidn de los cambios de precios en el mercado
accionario. Los indicadores mas importantes son indices de precios.

INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

(IPC):

Antecedentes:

En 1910 se inici6 el calculo del promedio de hechos de la Bolsa, que era un
promedio simple del precio de cierre anual de todas las emisoras.

En 1958 implementé un promedio diario de una canasta de 11 emisoras
industriales.

En enero de 1966 se cred una muestra de 30 emisoras y se encadenoé el
promedio diario al valor del dia anterior. Ademas, se aplicoé un factor de ajuste
para capitalizaciones, split y derechos de suscripcion.

En octubre de 1978 se inici6 en calculo del indice de precio y cotizaciones
(IPC), que se manej6 paralelamente al interior hasta el 22 de septiembre de
1980.

El IPC contemplaba en un principio una muestra de 40 emisoras e incluy6
ajustes para dividendos en efectivo y cambios adicionales en la capitalizacion
de las emisoras.

Caracteristicas:

Se garantiza la representatividad de la muestra en correlacién con la
operatividad del mercado, mediante la seleccion de las emisoras lideres con
base en su nivel de bursatilidad.

La muestra es representativa en todo momento porque se actualiza
semestralmente, evitando asl que se estacione volviendo anacronico el IPC.
La estructura del calculo contempla la dinamica del valor de capitalizacion del
mercado porque el IPC utiliza como ponderador el valor de capitalizaciéon de
las emisoras seleccionadas.
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.72~ INDICE MEXICO (INMEX)

Debido al inicio de las operaciones del mercado mexicano de productos derivados,
se cre6 un indice alternativo al IPC que pudiera constituirse en un producto
subyacente para la emisién de productos derivados sobre indices de la BMV.

« Caracteristicas semejantes al IPC, limita la ponderacion de las emisoras a un
10 %.

e Ademas, no se ajusta por dividendos en efectivo, sélo por todos los demas
derechos decretados por las emisoras y por los cambios de capital en las
mismas.

e Finalmente, no puede haber en el INMEX mas de una representativa por
bursatilidad capitalizacion y liquidez.

INDICE DE MEDIANA CAPITALIZACION (IMC30)

La BMV desarrollé el indice de Mediana Capitalizacién (IMC 30), conformado por 30
series accionarias representativas de este importante estrato del mercado accionario
mexicano.

Objetivo:

El indice tiene como objetivo constituirse como un indicador representativo y
confiable del mercado accionario mexicano para empresas de mediana
capitalizacion. Ademas pretende servir a las Sociedades de Inversion y al Mercado
de Derivados, como valor de referencia de instrumentos indizados.

INDICES SECTORIALES

» De acuerdo a la divisién de los sectores econémicos de las empresas
listadas en la BMV, se estructuré un modelo representativo de las acciones
cotizadas por sector.

« Permite analizar el mercado accionario por estratos.

e Incluye alrededor de 100 emisoras dentro de las cuales estan las que
componen en IPC.

« Comprende 7sectores y 23 ramos.

+ Utiliza el mismo mecanismo del IPC pero con la férmula de Paasche como
fundamento, encadenando el valor presente actual con el anterior'?.

3.5.3.- MERCADO CAMBIARIO

Es el mercado base de todos los demas mercados financieros internacionales,
puesto que en él se establece el valor de cambio de las monedas en que se van a
realizar los flujos monetarios internacionales. Es también, de entre ellos, el de mayor
volumen de transacciones.

2 Arriola Garcia, Juan José. Seminario: “Encuentro Universitario con el Mercado de Valores” — Mercado de
Capitales. Centro Educativo del Mercado de Valores. Junio 2001.
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Es un mercado en el que se intercambian monedas y, por tanto, en el que es dificil
identificar la figura del comprador y las del vendedor pero, en definitiva, es en donde
se encuentran oferentes y demandantes que finalmente se ponen de acuerdo para
realizar una detemminada transaccién aun determinado precio. El precio, sin
embargo, no tiene el mismo sentido que en el resto de los mercados ya que se trata
de una relacion de intercambio, que recibe ta denominacidn especial de tipo de
cambio, es decir, de una moneda en funcion de otra.

En sentido distintivo, no se debe confundir este mercado con el de monedas, debido
a que en el mercado cambiario lo que se negocia no es la moneda en su estado, sino
la divisa la cual no es mas que un depdésito o saldo bancario en moneda distinta de la
nuestra realizando en una institucion financiera.

£l mercado cambiario se organiza en dos formas, las cuales estan perfectamente
relacionadas:
¢ TIPO EUROPEO.- Es aquella parte del mundo que se corresponde con
localizaciones concretas, es decir, que esta formada por unas determinadas
instituciones o lugares donde acuden oferentes y demandantes a unas horas
determinadas para realizar sus transacciones, (similar a |1a Bolsa de Valores).
« TiIPO AMERICANO.- Formado por la red de instituciones financieras de todo
el mundo, es la parte mas intemacional del mercado y la mas libre puesto que
realiza sus transacciones en cualquier momento a través de cualquier medio
de comunicacién. Es universal, careciendo de limites especiales o temporales,
con excepcion de los que imponen algunos palses con respecto a cierto tipo
de operaciones, en todo caso, funciona las 24 horas del dia y en todo e!
mundo.

Los principales participantes del mercado cambiario son las empresas, las personas
fisicas, los bancos centrales y los operadores. Las personas necesitan divisas para
los negocios o para viajar al extranjero, siendo estas dltimas suministradas por los
bancos comerciales.

Por medio de su extensa red de oficinas de cambio, los bancos realizan operaciones
de arbitraje que permiten asegurar que las cotizaciones en diferentes centros tiendan
hacia el mismo precio. Los operadores de moneda extranjera se encargan de realizar
las transacciones entre compradores, vendedores y bancos.,

En cuanto, a los bancos centrales de cada pais, suelen operar en los mercados
cambiarios con el objeto de estabilizar o controlar el valor de su moneda en el
exterior. El tipo de cambio es doble, puesto que existe un precio para el comprador y
otro para el vendedor. Los dos participantes asumen una posicién bivalente,
pudiéndose considerar a la vez compradores y vendedores. Debido a esta posible
confusién y dado que los precios o tipos de cambio son fijados por las instituciones
financieras, las cotizaciones se expresan desde sus puntos de vista. Asi, cuando
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nos referimos a la posicién compradora queremos decir, que es el precio que en
intermediario va a pagarnos por adquirir nuestra moneda, puesto que es el
comprador, mientras que si hablamos de la posicion vendedora nos indicara el precio
que nos costara comprarle dicha moneda al intermediario, puesto que el nos la
vende.

El precio de compra es siempre que el de venta, pues la diferencia es la que
posibilita el beneficio del intermediario. Sin olvidar que las instituciones que operan
en los mercados cambiarios no son los usuarios finales sino que son intermediarios
que actian en nombre de particulares, que necesitan cambiar una determinada
moneda por otra debido a razones comerciales de otro tipo. En el mercado cambiario
se realizan dos tipos de operaciones; al contado y a plazos:

e Las operaciones al contado.- (spot) son acuerdos de cambio de una divisa
contra otra a un tipo de cambio determinado. E! intermediario de estas divisas
debera producirse dentro de las 48 horas siguientes a la fecha de transaccion.

» Las operaciones a plazo.- (FORWARDS) son las realizadas mediante un
acuerdo de intercambio de moneda en un determinado momento para
materializarse en un periodo futuro: 1, 2, 3 y 6 meses.

El contrato a plazo de compra-venta de divisas es un contrato en firme, su
cumplimiento no es opcional, sino obligatorio. A estos tipos de contratos acuden dos
clases de participantes: los que buscan seguridad, que tratan de protegerse del
riesgo de variacién del tipo de cambio y los especuladores que estos tratan de
beneficiarse de las variaciones que se puedan producir en el tipo de cambio. Se
puede decir que el contrato de compra-venta de moneda a plazo, llamado también
outright, fija de antemano el tipo de cambio a una fecha futura determinada. Hoy dia
se consideran operaciones a plazo todas aquellas cuyo valor o vencimiento es
superior a los dos dias de contado. El precio a plazo en el mercado es superior a los
dos dias de contado del dia en que se contrata la operacién mas el diferencial de
intereses commespondiente en periodo en cuestién.

El tipo de cambio a plazo no suele establecerse con base en la prediccion directa de
lo que sera en el futuro el tipo de cambio de una moneda. Al contrario, es el resultado
directo del calculo de tres factores con los que se cuenta el dia de la operacion:

« Eltipo de cambio de contado del dia de la operacién,

» Eltipo de interés al que el cliente toma prestada la divisa vendida, y

e Eltipo de interés al que el cliente deposita la divisa comprada'>.

3.5.4.- MERCADO DE DERIVADOS

Se conoce como Mercado de Derivados a las negociaciones que se formulan con
base en productos o instrumentos ya existentes. Por lo tanto, se conoce como
derivados a un conjunto de instrumentos financieros, cuya principal caracteristica es

'3 Henz, Richl y M. Rodriguez, Rita. Mercado de Divisas y Mercado de Dinero. Editorial Mc Graw Hill, 22,
Edicién. México 1995. Pp. 18-22.
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que estan vinculados al valor de un activo que le sirve de referencia y que surgieron
como instrumentos para cubrir las fluctuaciones de precios que sufrian
particularmente las operaciones de compra-venta de productos agroindustriales,
también conocidos como “commodities”.

En otras palabras, los instrumentos financieros derivados son contratos cuyo precio
depende del valor de un activo, e! cual es cominmente denominado como el
“subyacente” de dicho contrato. Los activos subyacentes pueden ser a su vez
instrumentos financieros, por ejemplo una accion individual de empresas cotizadas
en el mercado de valores, también pueden ser bienes como el oro y la gasolina,
canastas de acciones, o indicadores como los indices bursatiles o inflacionarios,
tasas de interés y divisas, e incluso el precio de ofro instrumento derivado. Los
principales derivados financieros son: futuros, opciones, opciones sobre futuros,
WARANTS y SWAPS.

La importancia que puede llegar a tener un mercado como este es inconmensurable.
La finalidad de los derivados es distribuir el riesgo que resulta de movimientos
inesperados en el precio del subyacente entre los participantes que quieren
disminuirio y aquellos que deseen asumirio.

En el primer caso, se encuentran los individuos o empresas que desean asegurar el
dia de hoy el precio futuro del activo subyacente, asi como su disponibilidad. En el
segundo caso, se trata de individuos o empresas que buscan obtener la ganancia
que resulta de los cambios abruptos en el precio del activo subyacente.

Los derivados surgen como resultado de la necesidad de cobertura que algunos
inversionistas tienen, ante la volatilidad de precios de los bienes subyacentes.

Las operaciones con instrumentos financieros derivados se realizan en dos
principales mercados:

3.5.4.1.- BOLSAS

Los derivados intercambiados en Bolsa cuentan con caracteristicas predeterminadas,
las cuales no pueden ser modificadas, respecto a su fecha de vencimiento, monto del
subyacente amparado en el contrato, condiciones de entrega y precio.

Otra caracteristica importante es la existencia de la cAmara de compensacion, la cual
funge como comprador ante todos los vendedores y viceversa, rompiendo asi en
vinculo entre comprador y vendedor individual. La intervencidn de la camara de
compensacién garantiza que se lleve a buen término el contrato respectivo, ya que
en caso de incumplimiento del cualquier participante, la contraparte no dejara de
recibir lo acordado. Los instrumentos que se cotizan en bolsa son:

e FUTUROS

« OPCIONES
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o FUTUROS

Los contratos de Futuros son contratos que obligan a las partes a comprar y vender
cieta cantidad de! activo subyacente a un precio y a una fecha futura
preestablecidos. Para comprar un contrato de futuros, habra que dar las
instrucciones de compra o venta correspondientes, a un intermediario bursatil. La
“Bolsa” de Futuros requerira al intermediario que obtenga del potenciat comprador o
del potencial vendedor un depésito, el cual se realizard en la Cémara de
Compensacion. Este deposito se lama MARGEN INICIAL. Debe quedar claro que
tanto en comprador como el vendedor debera realizar dicho depdsito o margen
inicial, que normalmente varia entre 5% y 20% del valor total del contrato. Este
margen inicial se puede efectuar en efectivo o en especie.

La importancia de los mercados de futuros estriba en la forma en que, como
resultado final de su operacion, se ve disminuido en riesgo en la comercializacion de
los bienes involucrados. Antes de la existencia de los mercados de futuros, como hoy
se conocen, las practicas comerciales de granos se llevaban a cabo de una manera
desorganizada y los precios fluctuaban ampliamente de temporada. En tiempos de
alta oferta de producto (al finalizar las cosechas) los precios bajaban drasticamente,
mientras que en épocas de poca oferta se elevaban de manera considerable. El
“antidoto™ a esta situacion de precios “imprevisibles” o llegé a construir los contratos
de futuros. He ahi la importancia de incluir algunas lineas acerca de los mercados de
futuros, aun cuando por el momento, su operacion no existe en México.

3.5.4.2 - PROCESO DE CAMARA DE COMPENSACION

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

LLa Camara de Compensacion es, entonces, una institucion creada para facilitar la
transferencia entre sus asociados, de los titulos derivados que se estén operando en
un mercado formal, como es el caso de una bolsa de futuros. Esta debe contar con
miembros que sean los que realicen depdsitos en efectivo o en especie, para poder
respaldar las operaciones que se lleven a cabo en las bolsas. Por lo tanto, en la
Camara de Compensacion es aquella persona moral que esta inscrita en la bolsa y
en la Camara de manera formal, lo cual le otorga el derecho de realizar operaciones
en dicha bolsa, con el respaldo de la Camara como garantia. Generalmente, las
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membresias son individuales y sélo los miembros pueden comprar y vender
contratos de futuros en el piso de remates de futuros.

s OPCIONES

Las opciones son contratos que otorgan a su tenedor el derecho de comprar (opcion
de compra o call) o de vender (opcién de venta o put) cierta cantidad de un activo
subyacente, a un precio y durante un plazo previamente convenidos. Por ese
derecho el comprador de ia opcién paga una prima. La contraparte recibe la prima y
se compromete a realizar la compra o venta del activo subyacente en las condiciones
pactadas. Existen dos tipos de opciones con los derechos que otorgan:

o OPCION DE COMPRA O CALL
Le otorga a quien lo adquiere el derecho, mas no la obligacion, de comprar un cierto
numero de unidades de un activo subyacente especifico a un precio fijo (precio de
ejercicio), dentro de un plazo establecido.
Este tipo de opciones permite al adquirente beneficiarse si aumenta en precio del
activo subyacente, limitando al mismo tiempo su pérdida al monto de la prima si
dicho precio disminuye.

o OPCION DE VENTA O PUT
Le otorga a quien lo adquiere el derecho mas no la obligacion, de vender un cierto
numero de unidades de un activo subyacente especifico a un precio fijo (precio de
ejercicio), dentro de un plazo establecido.
Este tipo de opciones permite al adquirente beneficiarse si disminuye el precio del
activo subyacente, limitando al mismo tiempo su pérdida ai monto de la prima si
dicho precio aumenta.

3.5.4.3.- SOBRE EL MOSTRADOR (OVER THE COUNTER)
Los derivados intercambiados sobre el mostrador son disefiados por instituciones
financieras de acuerdo con las necesidades especificas del cliente. Los instrumentos
financieros derivados que se operan sobre el mostrador son:

CONTRATOS ADELANTADOS (FORWARDS),

SWAPS,

TITULOS OPCIONALES (WARRANTS), y

OPCIONES (las cuales operan de la misma forma que en bolsas, comentado
anteriormente).

e FORWARDS
Un FORWARD es un contrato que establece en el momento de suscribirse la
cantidad y precio de un activo subyacente que sera intercambiada en una fecha
posterior. A diferencia de un contrato de Futuro, las condiciones pactadas se
establecen de acuerdo a las necesidades especificas de las partes.
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o SWAPS
Los SWAPS es una serie consecutiva de contratos adelantados convenidos
conforme las necesidades particulares de quienes lo celebran. Esta clase de
contratos no necesariamente implica la entrega del subyacente del que depende el
SWAP, sino de compensaciones en efectivo.

e WARRANTS
Un Titulo Opcional o WARRANTS otorga a su tenedor el derecho, mas no la
obligacion de adquirir o vender una cantidad establecida de un activo subyacente a la
persona que lo suscribe a un precio especifico, durante un periodo determinado. Los
posibles suscriptores de titulos opcionales son las propias empresas de acciones e
instituciones financieras.

e« OPCIONES SOBRE INDICES, SOBRE TASAS DE INTERES Y SOBRE
FUTUROS, DE PARIDAD CAMBIARIA DE DIVISAS Y DE BIENES FiSICOS
Tres de las ultimas innovaciones son las opciones sobre indices de la Bolsa de
Valores, las opciones sobre tasas de interés y las opciones sobre futuros (de paridad
cambiaria y de bienes fisicos). Las opciones sobre indices pemmiten a los
inversionistas especular con los movimientos del mercado de valores, en la misma
forma que lo hacen con acciones.

Las opciones sobre tasas de interés permiten especular sobre tasas de certificados
gubernamentales, sobre tasas de interés a corto plazo y sobre tasas de interés a
largo plazo. Su mecanica operativa es similar a la de las opciones sobre indices. Las
opciones sobre futuros permiten especular sobre los precios futuros de mercancias
preestablecidas. La existencia de una bolsa de instrumentos financieros derivados en
México permite contar con instrumentos:
e Que requieren un monto de inversion menor al de los instrumentos
tradicionales (acciones y Cetes).
« Cuya operacion distribuye el riesgo entre los participantes que quieren
asumirlo y los que desean disminuir su exposicién a éste.
e Que reducen costos de transaccién, al poner en contacto a los participantes
que deseen obtener mayores rendimientos, incurriendo en mayores riesgos
con aquellos que buscan evitar incertidumbre en cuanto a precio y
disponibilidad del subyacente en cuestion.
e Que aumentan el nimero de operaciones celebradas en los mercados
(mejoran la liquidez).
o Cuya operacion complementa la formacién de precios de los activos
subyacentes generados en sus propios mercados' 1%,

" pggina en Internet. www.mapafinanciero.com
Y Induccién al Mercado de Valores - Mercado de Derivados. Centro Educativo del Mercado de Valores. Agosto

de 2000. Pp. 115-119.
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3.5.4.4.- MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS, S. A. DE C. V.: (MexDer)
La Bolsa de Futuros y Opciones esta constituida por Mercado Mexicano de
Derivados, S. A. de C. V., y su Camara de Compensacion, que es un fideicomiso de
administracion y pago, conocido como Asigna, Compensacion y Liquidacion.

= Antecedentes y Surgimiento de MexDer
Con el objetivo de ofrecer un mercado de cobertura estandarizado en México, desde
1995, tanto las autoridades financieras como los intermediarios se dieron a la tarea
de desarrollar un mercado de futuros y opciones. ElI MexDer, Mercado Mexicano de
Derivados, surge como una respuesta a la necesidad de contar con un mercado
organizado.

Para ofrecer un sustento normativo a este nuevo proyecto, el 31 de diciembre de
1996 las Autoridades Financieras publicaron en el Diario Oficial de la Federacion las
‘Reglas a las que habran de sujetarse las Sociedades y Fideicomisos que
intervengan en el establecimiento y operacién de un Mercado de Futuros y Opciones
cotizados en la Bolsa", y el 16 de mayo de 1997, la CNBV emiti6 las disposiciones de
caracter prudencial a las que se sujetaran en sus operaciones los participantes en el
Mercado de Futuros y Opciones cotizados en la Bolsa.

Las reglas proveen el marco normativo para las funciones de los participantes del
mercado en tanto que las disposiciones ofrecen el marco regulatorio que obedecen
los esquemas operativos, de control de riesgos, supervisién y vigitancia del mercado.

Tanto el MexDer con como Asigna, Compensacioén y Liquidacion emiten sus propios
reglamentos en noviembre de 1998 y manuales en diciembre del mismo afio. Y es
bajo estos documentos que se autorizan los Socios Liquidadores y los Socios
Operadores.

El 15 de diciembre de 1998, el MexDer inicia sus operaciones con cuatro socios
liquidadores por cuenta propia operando el contrato de futuro sobre el ddlar de
Estados Unidos de América, con 4 series, marzo, junio, septiembre y diciembre de
1998.

El 15 de abril de ese mismo aiio, inicia la cotizacion de futuros sobre el IPC de la
Bolsa, junto con el inicio de funciones de los socios operadores. Los contratos de
futuros sobre Cete a 91 dias, y TIIE a 28 se listan el 26 de mayo de 1998 y el 29 de
julio los contrato sobre acciones: Banacci O, Cemex CPO, Femsa UBD, Gcarso A1,
GFB Oy Telmex L.

e Estructura del Mercado
Las instituciones que intervienen en la celebracién de contratos de futuros y de
opciones en el Mercado Mexicano de Derivados, MexDer, son:
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Las bolsas, que seran sociedades anénimas cuya fin se centrara en
proveer de instalaciones y demds servicios para que se coticen y
negocien los contratos de futuros y opciones. Crearan los comités
necesarios para atender todo asunto relacionado a la Camara de
Compensacion, fianzas, admision, ética, autorregulacién y conciliacion
y arbitraje. Desarrollaran programas de auditoria aplicables a los socios
de la Bolsa, socios liquidadores y socios operadores. Vigilaran la
transparencia, correccién e integridad de los procesos de formacion de
precios. Estableceran los requerimientos estatutarios que deberan
cumplir los Socios Liquidadores. Vigilaran las operaciones en la bolsa y
en la Camara de Compensacion. Llevaran registro de todas sus
actividades, e informaran a las autoridades correspondientes sobre
todas las operaciones realizadas en Bolsa. Actualmente, esta funcion la
cumple MexDer.

Las Camaras de Compensacién seran fideicomisos constituidos por las
personas que reciban la autorizacién correspondiente, y cuyo objetivo
sera actuar como contraparte de cada operacion que se celebre en la
bolsa, asi como compensar y liquidar contratos de futuros y opciones.
Estos fideicomisos, unicamente podran contar con dos tipos de
fideicomitentes: los socios liquidadores y aquellos que deseen invertir
en tales fideicomisos. Actualmente, esta funcién cumple Asigna,
Compensacion y Liquidacion.

Los Socios Liquidadores son fideicomisos cuyo objetivo es celebrar las
operaciones en la bolsa y compensar y liquidar los contratos por cuenta
de instituciones de banca multiple, de casas de bolsa, y de sus clientes.
Estas instituciones responden como fiduciarias frente a la cAmara de
compensacion. Los Socios liquidadores podran ser de dos clases:
aquellos que no permitan la adhesién de terceros una vez constituidos,
y los que prevean fa posibilidad de que se adhieran terceros con el
caracter tanto de fideicomitente, como fideicomisarios.

Los Socios Operadores seran sociedades andnimas cuya actividad
consistirA en ser comisionistas de los socios liquidadores para la
celebracién de contratos de futuros y opciones.

Los Clientes es toda persona que ordena, a través de un miembro o
intermediario de MexDer, la negociacién de contrato de futuro y
opciones, en los términos y condiciones que impone la normatividad
vigente en el Mercado de Derivados.

Piso de Remates

La negociacién de contratos de futuros y opciones puede ser efectuada en el piso de
remates de MexDer, por los socios operadores de piso acreditados, con relacién a
las clases y series de contratos listados. En el Mercado Mexicano de Derivados en
una primera etapa so6lo se promueven o listan contratos de futuro, los cuales se
definen como: “El acuerdo de comprar o vender un activo subyacente a cierto precio
y en una fecha futura”. La negociacion de futuros se lleva a cabo mediante la
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celebracion de contratos estandarizados en plazo, cantidad y numero de activos
subyacentes, cuya liquidacion se efectda en una fecha futura de vencimiento, por lo
que pueden ser negociados a partir de la fecha de su emisién, hasta la de su
vencimiento que es antes de su liquidacion final.

La liquidacién de un contrato se puede llevar a cabo anticipadamente dando aviso
previo a MexDer, dado que se sigue la llamada modalidad americana y que es
diferente de la europea, en la cual no se permite esta circunstancia, o bien
extinguiendo la obligacién implicita en el contrato al tomar una posiciébn opuesta
sobre la misma clase y serie y la liquidacion final se puede efectuar en especie. Esto
es, entregando el activo de que se trate, o en efectivo, seglin se disponga en las
condiciones generales de contratacion.

* Instrumentos del Mercado Mexicano de Derivados:

o Contratos de futuro en el IPC de la Bolsa Mexicana de Valores.

o Contratos de futuros en divisas (dblares).

o Contratos de futuros en certificados de la Tesoreria de la Federacion a
91 dias (CETES).

o Contratos de futuros sobre Tasas de Interés Interbancarias de Equilibrio
a 28 dias (TIE).

o Contratos de futuros sobre las 6 acciones mas bursatiles en la BMV'®

3.5.5.- MERCADO DE METALES

En este Mercado se negocian los certificados de plata, los cuales son certificados de
participacion que representan derechos de sus tenedores en el patrimonio de un
fideicomiso constituido por el Banco de México, Industrial Minera México S. A. de C.
V.y MET-MEX Pefioles, S. A. de C. V., conformado por cuatro millones de onzas troy
de plata calidad “good delivery”.

El valor de cada certificado que ampara cien onzas se determina por el precio de
cotizacion de la onza en el Mercado de Nueva York y el tipo de cambio peso/ délar
de los Estados Unidos de América, al momento de la misma.

El rendimiento de estos certificados no se establece por la fijacién de una tasa de
interés, sino que se determina en funcion de las variaciones que sufran tanto el
precio de la onza como el tipo de cambio peso/ délar de los Estados Unidos de
América. Por lo tanto se explicara a continuacién sus principales caracteristicas, asi
como las del oro, pues, los dos tienen una gran similitud.

'® pagina en Intemnet. www.mapafinanciero.com
Y De Alba Monroy, José de Jesus Arturo. £l Mercado de Dinero y Capitales y el Sistema Financiero Mexicano.
Editorial PAC, S. A. De C. V. México, 2000. pp. 221-232.
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ORO

Las principales caracteristicas del oro son:

Es durable. Practicamente es indestructible ya que no se oxida, no se rompe,
no se evapora, ni se hecha a perder.

Es indivisible. Puede fragmentarse y conservarse, proporcionalmente, su
valor de mercado.

Es consistente a través del tiempo y del espacio. Por lo mismo, reconocerio
es relativamente sencillo.

Es altamente portati. En relativamente poco volumen y peso, concentra
mucho valor.

No puede ser producido por el hombre.

Tiene valor intrinseco.

o Es el mas ductil (capacidad de hacerlo alambre) de los metales.

o Es el mas maleable (capacidad de hacerlo lamina) de los metales.

o Es el metal mas-no reactivo a la corrosién, ya que no se opaca con el
aire, ni con el agua y puede resistir sin afectacion casi cualquier
solucion acida o salada.

Fuera de las propiedades que le dan valor intrinseco, el resto de esta ultima
ha existido por un encanto propio de este metal que siempre ha atraido al
hombre. Consecuentemente, una alta proporcion de la demanda total es
debido a fines especulativos y / o apreciativos. Y por ello contribuye
fuertemente a las grandes fluctuaciones que este metal ha experimentado
esporadicamente.

El oro ha sido un refugio contra altos indices de inflacién y/ o inestabilidad
politica en el mundo.

Con base en las caracteristicas de este metal, se recomienda destinar a esta
alternativa de inversién (como lo es el oro) exclusivamente aquellos recursos
excedentes y a largo plazo, el plazo no debe ser inferior a cinco o mas anos,
preferiblemente unos diez. Aunque es obvio que muy pocos recursos pueden
“congelarse” por periodos tan largos.

PLATA

La plata es un metal que tiene una gran identificacion con el oro. Las principales
similitudes entre ambos metales son: igualmente divisible, consistente, e igualimente
incapaz de ser producida por el hombre.

Las principales diferencias de la plata, en relacién con el oro son:

Es mucho menos portatil. Se requiere de mucho mas peso y volumen para
igualar el valor del oro.

Es menos durable. El oro es un metal practicamente inerte, la plata sin
embargo, reacciona con una diversidad de sustancias, formando numerosos
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compuestos, al igual que los metales basicos. Esta caracteristica, sumada a
otras intrinsecas, le da un alto valor industrial.

« Tiene un valor intrinseco mayor al oro, precisamente por sus multiples usos
industriales. La plata es el mejor conductor de la electricidad y del calor.

Las muy numerosas aplicaciones industriales de la plata configuran la parte mas
significativa de la demanda de este metal. Al igual que el oro, la oferta actual y el
potencial de ambos metales es limitado, ya que se trata en ambos casos de recursos
naturales no renovables.

Empero en el caso del oro, practicamente todo es reciclable. En cambio en el caso
de la plata, parte de sus aplicaciones industriales lo hacen un elemento que se
consume, de una manera similar al petréleo y sus derivados que son quemados. La
demanda industrial por la plata, indudablemente que también juega un papel
importante en la determinacion de precios, por lo cual es necesario vigilaria'®.

3.6.- SURGIMIENTO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Algunos de los instrumentos derivados, como las opciones y los futuros, tiene una
larga y venerable historia. El primer uso de los contratos FORWARD en Europa fue
posiblemente en Francia en las Ferias Regionales organizadas en los hospicios de
los Condes de Champagne, mientras que el primer caso conocido de un mercado de
futuros organizado fue en Japon, hacia el afio 1600.

Este Gltimo debid su desarrollo a un clasico problema de activo y pasivo entre las
rentas y los gastos de los sefiores feudales japoneses, con muchas de las
caracteristicas de los problemas que tienen hoy en dia las empresas.

Los sefores feudales percibian rentas de las propiedades en forma de una fraccion
de la cosecha, y estas rentas estaban sujetas a fluctuaciones irregulares en funcién
de la estacién del afio y de factores como el clima y los desastres naturales, asi
como el precio de mercado del arroz, mientras que las necesidades de la vida en la
corte imperial obligaban a los sefiores a tener dinero liquido disponible en todo
momento.

Durante este periodo se hizo frecuente el enviar a almacenes en las ciudades el
arroz de liquidez a corto plazo. El siguiente adelanto consistid en emitir recibos
contra arroz depositado en almacenes tanto rurales como ciudades, dando asi, ain
mas liquidez a las reservas de arroz. Estos recibos se podian comprar y vender, y
ganaron aceptacion como otra forma de divisa.

* Marmolcjo Gonzilez Martin. fnversi : Prdctica, Metodologia, Estrategia y Filosofia. Editorial Instituto
Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A. C. México 1989. Pp. 336-33

90



MERCADO DE VALORES

Hacia el aflo 1730, bajo el shogunato de Tokugawa, el mercado de arroz de Dojima
fue oficialmente designado como Cho-ai-mai, o mercado de arroz a plazo (a cuenta o
a libro), y presentaba ya las caracteristicas de un auténtico mercado de futuros
modernos:
« Contratos de duracién limitada.
« Todos los contratos de cierta duracion estaban estandarizados.
e La calidad de arroz pemisible en cada periodo era acordada del periodo
siguiente.
e Todas las transacciones debian liquidarse a través de una camara de
compensacion.
« Todos los panticipantes en el mercado estaban obligados a establecer lineas
de crédito con camara de compensacion.

A pesar de algunas irregularidades hacia los Ultimos afios del Cho-ai-mai que
desencadenaron en su eventual abolicion durante el periodo en que funcién sirvié de
manera efectiva para estabilizar el precio del arroz, y de hecho dos afos mas tarde
de cerrar sus puertas las fluctuaciones en el precio del arroz se hicieron tan violentas
que el gobierno imperial se vio obligado a abrir el Cho-ai-mai de nuevo, con la
importante novedad de permitir la entrega de arroz fisico contra posiciones en
futuros.

Elimind el principal origen de las anteriores irregularidades en el mercado, que habia
consistido principalmente en especulaciones fluctuaciones entre el precio de arroz
fisico y el precio en el mercado de futuros. A mediados del siglo XIX aparecen los
mercados de futuros de Nueva York y Chicago, que sélo sigue existiendo en la
actualidad el de Chicago, y es el principal mercado de futuros del mundo.

Nueva York y Chicago cubren todas las areas de actividad en futuros, desde sus
origenes como mercados de materias primas (carne, cereales, petréleo, metales)
hasta los mas recientes futuros sobre bonos, tasas de interés, indices bursitiles y
divisas. El desamollo de las opciones durante las Gltimas décadas como instrumentos
de control y modificacién de riesgo ha tenido lugar principaimente en fos paises
anglosajones. Sin embargo, resulta curioso sefialar que la primera referencia escrita
sobre las opciones se tiene constancia del autor.

En 1688, un judio espafiol asentado en Amsterdam, José de la Vega, publico el libro
“Confusion de Confusiones”, en el que describe las costumbres y practicas en vigor
en la Bolsa de Amsterdam. Describe en detalle el funcionamiento del mercado a
plazo (FORWARDS) sobre acciones como la entonces, muy importante Compaiia
de Indias y de Holanda, y en particular nos ofrece sobre acciones, ademas de la
etimologia de la propia palabra opcion.
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3.7.- RIESGOS

3.7.1.- CONCEPTOS BASICOS

El vocablo castellano Riesqo es de raiz etimologica latina, a través del italiano risco y
del francés risque, y por lo tanto, comparte su origen con ia palabra risco significa
cortar como una roca, del latin re: tras: y secare: cortar. Mientras mayor fuera el
viento en contra o la necesidad de hacer breve el camino, los navegantes de los
tiempos grecolatinos, que deblan conducir sus naves bordeando ia costa,
enfrentaban mayores probabilidades de estrellarse contra los riscos, es decir, de que
las barcas fuesen cortadas por las rocas. Por lo tanto, desde sus inicios, se mide
tomando como parametro el beneficio. La relacion riesgo — beneficio es tan antigua
como el deseo del hombre por satisfacer mejor sus necesidades.

En finanzas, suele entenderse en riesgo como la probabilidad de enfrentar pérdidas.
Sin embargo, en sentido estricto, debe entenderse como la probabilidad de observar
rendimientos distintos a los esperados, es decir, “...la dispersion de resultados
inesperados ocasionada por movimientos en las variables financieras.” Si se
observan rendimientos extraordinariamente positivos o negativos, la probabilidad de
enfrentar rendimientos distintos a los esperados en el futuro, es decir, el riesgo,
crece. Si no se considera como una senal de alerta el observar rendimientos muy
superiores a los esperados, se omite el analisis de las causas de tal desempefio
extraordinario y, por lo tanto, se construyen las bases para enfrentar en el futuro
pérdidas también extraordinarias. Dado que la tnica forma de evitar por completo el
riesgo es no existir, la necesidad de administrarlo es tactica. Por lo tanto, primero
deben identificarse, en finanzas, todos los factores que pueden ocasionar la
obtencién de rendimientos distintos a los esperados, es decir, los factores de riesgo.
Cada factor distinto define en si mismo un tipo particular de riesgo, dentro de los
cuales veremos a continuacion los riesgos financieros.

3.7.2.- RIESGOS FINANCIEROS

Existen diversas formas de identificar y clasificar los riesgos financieros. En general,
entenderemos como riesgo financiero la probabilidad de obtener rendimientos
distintos a los esperados como consecuencia de movimientos en las variables
financieras. Por lo tanto, dentro de los riesgos financieros encontraremos otros tipos
mas especificos de factores de riesgo: Riesgo Cambiario, Riesgo Commodity, Riesgo
Accionario Riesgo Tasa, etc.

3.7.3.- ADMINISTRACION O CONTROL DE RIESGOS

La Administracién Riesgos es el proceso mediante el cual:
e ElRiesgo se identifica,
e Se mide (se le da tamafio en términos monetarios) y
* Se Controla.
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Por consiguiente, el riesgo no es otra cosa mas que la incertidumbre de eventos
futuros (volatilidad de resultados).

Los niveles generales de riesgos son los siguientes:
e Riesgo de Negocio: Los que surgen a partir de decidir iniciar un determinado
negocio.
* Riesgos Estratégicos o del Entorno: Los que surgen por cambios en el entorno
econdémico o politico.
* Riesgos Financieros: Los que surgen por cambios en los mercados
financieros.

Fuentes de riesgo:
e Dada su importancia en el riesgo financiero encontramos 3 fuentes principales
(“riesgos de mercado”):
o Riesgos por Tasa de Interés.
o Riesgos por Tipo de Cambio.
o Riesgos por Acciones.
*» La medida de exposicion al riesgo recibe diversos adjetivos:
o En Valores Deuda, “Duracion (duration)”.
o En Acciones “Riesgo Sistematico (beta)”.
o En Derivados Primarios, “Delta”.
o

En Derivados Secundarios, “Convexidad (convexity)” y “Gamma"'®.

' Riveroll Nava, Eduardo. Seminario: “Encueritro Universitario con el Mercado de Valores® — Mercado de
Derivados. Centro Educativos del Mercado de Valores. Junio 2001,
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MERCADO CAMBIARIO

La operacion diaria, incluso durante las veinticuatro horas del dia, en distintas plazas
generé lo que se conoce como Mercado Cambiario, donde es posible por lo tanto,
intercambiar de forma practicamente inmediata, via electrénica o telefénica, cualquier
divisa con otra. De las caracteristicas y funcionamiento del Mercado Cambiario ya se
habld en el capitulo anterior.

4.1. - ANTECEDENTES

Una vez finalizada la Primera Guerra Mundial, la enorme preponderancia de la Gran
Bretafa en el comercio mundial, que implicaba una cierta dependencia de la mayor
parte de las divisas a la libra esterlina, generé un sistema monetario donde los tipos
de cambio dependian basicamente del precio en oro de la libra esterlina, es decir, de
las reservas en oro que mantuviese la Gran Bretana.

La crisis que inicid con el crack bursatil de 1929, fue el primer sintoma de la Gran
Depresién de los Treinta, y que culminé con el conflicto de la Segunda Guerra
Mundial, forz6 a las entonces eventuales potencias victoriosas a pactar un esquema
monetario donde se fijaba un precio fijo en oro de la nueva divisa fuerte, el délar
estadounidense, para establecer asi un tipo de cambio fijo de cada divisa respecto al
dolar. Este acuerdo se tomd en Bretton Woods, New Hampshire, Estados Unidos de
Ameérica, en 1944, en el seno de una reunién del United Nations Monetary and
Financial Conference, y en a que se formularon los Articulos del Acuerdo del Fondo,
que tras ser ratificados en diciembre de 1945 dieron pie en la misma fecha a la
creacion del Fondo Monetario Internacional (FMI).

En esta importante reunién de Bretton Woods se acordd ademas un régimen
cambiario denominado cambio-oro, que ha sido comunmente identificado con el
nombre del lugar donde se tomo el acuerdo, y cuyos puntos fundamentales son:

e Politica de tipos de cambio fijos,
Eliminacion de las restricciones para el intercambio de divisas,
Convertibilidad de divisas, y
Desarrollo de un sistema muitilateral de pagos internacionales.

Los tipos de cambio estaban fundamentados en un sistema de valor a la par que
requeria que los paises miembros contuvieran las fluctuaciones de su moneda con
respecto al ddlar en un margen de mas / menos 1 por ciento del valor par expresado
en doélares estadounidenses, los cuales a su vez eran directamente convertibles en
oro. Al finalizar la década de los sesenta surgié una repentina alza del precio del oro,
derivado de la escasez del metal, que obligé a la explotacion de las minas donde el
proceso de extraccién era tan tortuoso, y por lo tanto caro, que significd un
incremento muy significativo en los costos de produccion, superando el precio fijo en
dolares establecido en Bretton Woods. En 1971 los Estados Unidos suspendieron la
convertibilidad del délar en oro, io que condujo a los gobemadores de los bancos
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centrales del Grupo de los Diez (Béigica, Canada, Francia, Alemania Occidental,
Italia, Japon, Holanda, Suecia, Inglaterra y Estados Unidos, incluyendo a Suiza como
miembro asociado) a reunirse en el Instituto Smithsoniano en Washington, D. C.,
donde tomaron el Acuerdo Simthsoniano que resuité de una devaluacion del 10% del
dolar y en una realineacion de los tipos de cambio, incluyendo margenes mas
amplios de variacién alrededor del valor a la par.

Este sistema de valor a la par ajustado fue practicamente abandonado cuando,
después de otra devaluacion del doélar en 1973, los paises miembros de la
Comunidad Europea introdujeron un sistema conjunto de flotacion de sus divisas con
respecto al ddlar. En 1972, después del colapso inicial del sistema de Bretton
Woods, el FM! establecié un Comité sobre la reforma del Sistema Monetario
Internacional, y Asuntos Relacionados, el cual emitié una serie de recomendaciones
adoptadas en 1976 por el Acuerdo de Jamaica. Por lo tanto, desde que el Acuerdo
de Bretton Woods se colapsé se dio inicio a la utilizacidn de esquemas de flotacion
por la mayor parte de las economias que funcionan en un esquema de mercado.

Esta flotacion libre, sin embargo, podria decirse que no ha existido en la practica,
dado que los gobiernos normalmente intervienen en el mercado cambiario, con el fin
de inducir racionalidad en los mercados o simplemente para utilizarlo como una
herramienta de politica econ6mica, por lo que el esquema que realmente ha
prevalecido es el conocido como flotacion sucia. El derrumbe del Acuerdo de Bretton
Woods fue el “Big Bang” de las finanzas actuales, y por lo tanto, de la ingenieria
financiera, porque la volatilidad sibita que desde entonces caracteriza al mercado
cambiario se contagié de forma logica e inmediata al resto de los activos financieros,
creando una nueva necesidad fundamental en el entendimiento de las finanzas
actuales.

La cobertura, es decir, el disefio de estructuras que protejan a los agentes
econdmicos de los riesgos de los riesgos derivados de la fluctuacion de los precios
de los activos financieros, y por lo tanto, de sus rendimientos, pues evidentemente un
movimiento adverso del mercado puede encarecer costos, castigar la ganancia
proyectada, abortar los proyectos de inversion, o incluso condenar a una empresa a
la pesadilla del incumplimiento de sus compromisos, la antesala de la adquisicién
hostil, o de la liquidacién.

Desde entonces, los agentes econdmicos enfrentan a cada momento una creciente
gama de riesgos financieros, aun cuando en apariencia su campo de accién
pareciera ser por completo ajeno al mundo de las finanzas. Dado que ya no es
suficiente la habilidad para administrar el riesgo negocio, ahora todo agente
economico, en forma intuitiva, o consciente y deliberada, esta obligado a administrar
riesgos financieros.

El Gltimo cuarto del siglo XX estuvo marcado por una amplia gama de factores

interrelacionados en el campo de las finanzas. La evolucion de la intermediacién
financiera, el surgimiento vertiginoso de nuevos activos financieros, el avance
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tecnolégico en el campo de la informacion, la apertura comercial en el ambito
internacional y el afianzamiento de los esquemas econdémicos de mercado, que ha
provocado niveles de competencia sin precedentes, y que actualmente toma la forma
de la conformacién de grandes bloques comerciales y de enormes consorcios
empresariales. Estos factores han generado dentro de muchas mas, algunas
consecuencias y, por lo tanto, crearon una nueva serie de necesidades. A grandes
rasgos, el factor fundamental es el cambio.

El cambio en las Gltimas décadas es tan veloz y aparentemente, tan aleatorio, que
particularmente afectan a los flujos financieros los movimientos del factor mas
importante para las empresas, el precio de los activos fisicos y de los activos
financieros. La variacién abrupta de los rendimientos genera riesgo de mercado, es
decir, expone a las entidades econdémicas a la posibilidad de enfrentar pérdidas
considerables, sélo a causa de los desplazamientos de los precios, lo cual genera la
necesidad de estructurar estrategias de coberturas, estrategias de reduccién de
costos de financiamiento, estrategias de fondeo, etc.

La especializacién de la intermediacion financiera y el surgimiento de activos
especificos crea la posibilidad de diseiar estrategias a la medida de las necesidades
de cada agente econémico, lo que ha dado lugar al nacimiento de riesgos y la
ingenieria financiera, con especial énfasis en instrumentos mas complejos que
incluyen a los productos derivados.

Actualmente se ha ratificado el paralelismo entre la historia de los instrumentos
financieros y la evolucién de las estructuras politicas y sociales del ser humano. El
surgimiento de nuevas necesidades, como la cobertura, significo el nacimiento de
instrumentos, que por supuesto son también susceptibles de utilizarse para la
especulacion, traen aparejados entonces otras formas de los mismos riesgos, o
incluso riesgos nuevos.

Adicionalmente la paulatina efiminacion de las fronteras, tanto en el ambito comercial
como en el politico, esta generando una tendencia a la desaparicién de las divisas,
es decir, a la adopcidn de divisas Unicas para grupos sociales o comunidades cada
vez mayores, como sucedié con la Comunidad Econémica Europea, a través del
Euro, y como puede suceder en ef mediano o largo plazo en América del Norte.

4.2. - ARBITRAJE

Este tipo de mercados altamente versatiles permite una alineacién mas eficiente de
los precios. Si en un momento dado el precio de una divisa contra otra, no esta
alineado, se genera la posibilidad de realizar arbitrajes. E! Arbitraje se distingue de la
especulacion porque debe cumplir las siguientes caracteristicas basicas:

» Operaciones simultaneas en dos o mas mercados: Un activo o combinacién

de activos es relativamente mas barato que otro activo o combinacion de
activos.
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« Libre de Riesgo de Mercado: Todos los precios, tanto los de entrada como los
de salida, se conocen previamente.

s Genera rendimiento mayor a la tasa libre de riesgo: Si el rendimiento
generado por el arbitraje es menor que la tasa libre de riesgo, es
racionalmente mas conveniente invertir a la tasa libre de riesgo, por lo tanto un
arbitraje lo es si y sélo si el rendimiento obtenido supera a la tasa de mercado
que se considera tedricamente libre de riesgo.

Si fuera posible comprar, por ejemplo d6lares con pesos y, posteriormente utilizar
los doélares para adquirir yenes, los yenes para adquirir marcos alemanes y los
marcos alemanes cambiarlos por libras esterlinas, para finalmente, con libras
esterlinas, comprar pesos, el resultado final es nuevamente una posicion en pesos.
Si la cantidad final en pesos supera a la cantidad invertida inicialmente para la
compra de délares, y este rendimiento es a su vez superior al que se habria obtenido
invirtiendo los pesos a la tasa libre de riesgo en el pais de origen, México en este
caso, entonces habremos realizado un arbitraje con divisas. En realidad habria que
considerar el cargo por comisiones y por el esquema fiscal aplicable en cada caso.

4.3. - RIESGO CAMBIARIO

El entorno de mercados agiles crea volatilidad, un concepto clave en las finanzas
actuales, sin embargo, consideremos que cualquier entidad econdmica cuyas
operaciones involucren divisas, y que enfrente un entorno como el actual, donde los
precios cambian cada segundo, implica la probabilidad de enfrentar pérdidas
originadas por movimientos adversos de los precios, es decir, del tipo de cambio. Por
lo tanto, este tipo especifico de riesgo de mercado, que es a su vez un riesgo
financiero, se identifica como riesgo cambiario, y debido a que se trata de una
realidad a la que no puede abstraerse practicamente ninguna entidad economica,
desde una micro empresa hasta un intermediario financiero, una empresa
exportadora o importadora e incluso las entidades gubemamentales, es obligatorio
disenar e implementar estrategias de cobertura.

4.4. - TEORIAS DE LA PARIDAD CAMBIARIA

Al tratar de definir las variables que definen la paridad cambiaria, es decir, la cantidad
de una divisa que debera entregarse para comprar otra, se enfrentan actualmente
dificultades derivadas de la ausencia de regimenes de tipo fijos y de esquemas tan
deterministicos como el patrén oro, o el patron cambio-oro. Evidentemente el tipo de
cambio le fija el mercado, a través de la oferta y la demanda. Sin embargo, no se
trata ya de la produccién de un solo bien de la economia, entonces podria pensarse
que en cierta forma se establece un equilibrio derivado de los niveles de la balanza

de pagos.
Otra explicacién es la paridad del poder adquisitivo de un pais, comparado con el

poder adquisitivo del otro, lo que se identifica como la paridad del poder adquisitivo.
Una de las explicaciones mas aceptadas, sin embargo, es el de la paridad de las
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tasas de interés, que un pals refleja, ademas del riesgo pais, los niveles de inflacion
y el poder adquisitivo, por lo que una buena forma de estimar el tipo de cambio es
medir el diferencial en paridad de las tasas de ambos paises'.

4.5. - TEORIA DE LAS COBERTURAS

En la actualidad, han sido disefados diversos mecanismos que pretenden solucionar
el problema que ha tenido a lo largo del tiempo el hombre en el desempeiio de
actividades economicas. En la ejecucion de ciertas actividades como la produccién,
distribucién y consumo, existen una serie de factores sobre los cuales el productor de
trigo, por ejemplo, no posee un control total de ellos.

Esta incertidumbre, es precisamente la necesidad que originé la existencia de un
mecanismo que solucionara el problema de productores, distribuidores y
consumidores con respecto al precio, dando origen a las coberturas. Estas, vienen a
solucionar problemas de riesgo en el precio al adquirir en una fecha futura, algin
bien a un precio conocido de antemano, para productores, distribuidores y
consumidores.

Por otro lado, el mecanismo para operar las coberturas se ha vuelto cada vez mas
sofisticado, ya que han evolucionado del acuerdo verbal que se manejo en el inicio
de éstas hasta llegar a ser contratos escritos, de acuerdo a las leyes y reglamentos
dependiendo de los paises en los que se opere, utilizando intermediarios financieros
y a ser realizados en niercados financieros (lugares fisicos especificos). En cuanto al
objeto de las coberturas ha llegado a ser muy diverso, desde articulos fisicos
comunes como el trigo, maiz, café, etc., hasta llegar a tener como objeto del contrato
tasas de interés, divisas y otros.

Para lo cual, se muestra un cuadro sindptico en la siguiente pagina, que presenta de
una manera general algunos instrumentos que conforman “el universo”™ de las
coberturas. Dicho cuadro muestra algunas de las modalidades de coberturas més
comunes en medio financiero, sin embargo, es enunciativo mas no limitativo, ya que
existen otros tipos o subtipos de coberturas que se encierran dentro del concepto de
otros.

Cabe sefalar que dentro de lo que es el mercado de coberturas, existen algunas que
son de mayor uso y por ende mas difundidas como lo son las coberturas de
productos fisicos (futuros agricolas, futuros de suaves, futuros de metales
industriales) y las coberturas financieras a través de los futuros de divisas.

! Rodriguez de Castro. Andersen Consulting. Introduccion Al Andlisis de Productos Financieros Derivados.
Editorial LIMUSA, México, 2000. Pp. 17-32.
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COBERTURAS

CUADRO SINOPTICO DE COBERTURAS

A) COBERTURAS
FINANCIERAS <

B) COBERTURAS
FISICAS

C) COBERTURA!
DE [NDICES

D) OTROS \

COBERTURAS
CAMBIARIAS

FUTUROS DE TASAS
DE INTERES

FORWARDS

 FUTUROS

AGRICOLAS
FUTUROS METALES
INDUSTRIALES
FUTUROS METALES
PRECIOSOS
FUTUROS SUAVES
FUTUROS CARNES

FUTUROS ENERGIA

FUTUROS

\ OTROS(MADERA)

FUTUROS ESTADOS
UNIDOS

FUTUROS AUSTRALIA
FUTUROS CANADA
FUTUROS FRANCIA
FUTUROS HONG
KONG

FUTUROS JAPON

FUTUROS NUEVA
ZELANDIA

FUTUROS
INGLATERRA

Marco Aleman; Yen Japonés,
Franco Suizo; Libra Esterlina; Doélar
Canadiense;Dolar Norteamericano;
Dolar Australiano; Franco Francés.
Depdsitos a diferentes
vencimientos (30, 60 y 90) dias o
afios de vencimiento; Certificados
de Tesoreria; Bonos; Libors;
Euromarcos; Liffe; CBOT,;
Aceptaciones Bancarias, etc.

Libra Esterlina; Délar Canadiense;
Dolar Norteamericano; Dolar
Australiano, Franco Francés

Frijol de Soya, Maiz; Harina de
Soya; Aceite de Soya; Trigo;
Avena; Arroz; Cebada; Sorgo, etc.
Cobre; Aluminio; Plomo; Zinc;
Niquel; etc.

Oro; Plata; Platino; Paladio; etc.

Café, Cacao; Algodon;
Jugo de Naranja; etc.
Ganado en pie; Comida para
ganado; Puercos; Tocino; etc.
Petroleo, Wti; Petrdleo Brent;
Gasolina; Combustoleo; Propano;
Gas Natural, etc.

Azucar;

S & P; MMI; VALUE LINE, CBOE
250; International Market, Nyse
Composite; CRB (Commodities);
PHLX Utility, Gold/Silver; National
over the counter.

All Ordinaries.

Toronto 35, TSE 300.

CAC 40.

Hang Seng.

Nikkei 250 (CME);, Topix (CBOT)

Nikkei (Singnpore).
Barclays.

FT-SE 100.

FUENTE: Villanueva Cruz Mauricio y Ugalde Navarro Carlos. TESIS: “Analisis y Registro Contable de
las Operaciones de Futuros y Opciones que realiza en el Mercado una Casa de Corretaje”, UNAM,

1998. Pagina 12.
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4.6. - ANTECEDENTES DE LLAS COBERTURAS CAMBIARIAS

De 1810 a 1914 se maneja el estandar de oro en la paridad de las divisas, a partir de
1930 un gran numero de paises devaltan sus monedas para ser mas competitivos
comercialmente. En junio de 1944, se crea el Fondo Monetario Internacional en
Bretton Woods, con el fin de traer orden al sistema monetario internacional. En 1967
se crean los derechos especiales de giro y se tratan de establecer paridades fijas con
margenes de flotacion, sin embargo, al final, el mercado libre prevalece.

Debido a la incertidumbre cambiaria, Banco de México, puso en operacion el
Mercado de Coberturas Cambiarias a corto plazo con el proposito de aligerar las
presiones ejercidas contra el peso mexicano, poniendo a disposicion este nuevo
instrumento a las personas morales a través de la banca e intermediarios
autorizados, el cual les permitira desarrollar una correcta planeacidn financiera.

OBJETIVO.- Estos instrumentos, pretenden eliminar el riesgo cambiario de las
personas morales, mediante la adquisicion de este instrumento de proteccion.
Ademas que las empresas cuenten con un instrumento mediante el cual puedan
protegerse de riesgos cambiarios, que incidan en cualquier transaccién comercial o
financiera de caracter internacional que lieven a cabo.

4.7. - INTEGRANTES DEL MERCADO DE COBERTURAS CAMBIARIAS

Intermediarios:
e Instituciones de Crédito, y
e (Casas de Cambio.

Previa autorizacién otorgada por Banco de México en forma escrita y publicada en el
Diario Oficial de la Federacion.

Participantes: Los intermediarios sélo podran realizar operaciones de cobertura con:
s Sociedades mercantiles en el pals,
+ Organismos descentralizados que cuenten con la autorizacién de Banco de
México por escrito,
+ Entidades financieras del pais reguladas en ley.

Los principales tipos de operacién son los siguientes:

e SPOT,

¢ FORWARDS,
s FUTURO,Y
« SWAP.
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4.8. - DETERMINANTES DEL NIVEL DEL TIPO DE CAMBIO

Las monedas en cualquier pais, pueden ser consideradas como un bien cualquiera
cuyo precio lo podemos expresar en términos de otras monedas y, de igual forma
que un bien cualquiera, su precio de equilibrio, es decir, el tipo de equilibrio estara
determinado por la oferta y demanda que sobre de ella se tenga. De esta forma, una
moneda cuya demanda sea mayor que la oferta, va a tener un tipo de cambio mayor,
esto significa que el valor de ésta moneda en términos de otras va a ser mayor. Los
factores principales que determinan la oferta y la demanda por una moneda, y por lo
tanto, el tipo de cambio, son los siguientes: la Balanza de Pagos, la Politica
Cambiaria seguida por el Gobierno y las Expectativas que los agentes se formen
sobre el nivel del tipo de cambio.

Balanza de Pagos. Esta registra las transacciones entre los nacionales de un
pais y los habitantes de otros paises. Se compone de dos cuentas: la Cuenta
Corriente y la Cuenta de Capitales. En la primera de ellas se registran las
transacciones, importaciones y exportaciones, de bienes y servicios, mientras que
la cuenta de capital contiene las inversiones de los extranjeros en el pais y la de
los nacionales en el extranjero, es decir, registra los flujos de capitales de un pais
a otros tanto de entrada como de salidas.

Por su parte, la Cuenta Corriente esta determinada por el ingreso y nivel de
precios tanto de los bienes y servicios nacionales como de los extranjeros, por
otro lado, el nivel de la Cuenta de Capitales esta determinada, principalmente, por
la tasa de interés nacional y extranjera. Ei saldo de la Balanza de Pagos es el
resultado de la suma de ambas cuentas. De esta forma, una moneda se
demanda, y por lo tanto, tienen mayor valor con respecto a otras, si la Balanza de
Pagos tiene un superavit, es decir, el pais esta exportando mas de lo que importa,
por lo que los extranjeros necesitan mas de (a moneda para pagarle a un pais
dichas exportaciones.

Politicas Gubernamentales. Los gobiernos a través de los Bancos Centrales,
pueden afectar la demanda de sus respectivas monedas locales. De esta forma,
si el Banco Central retira de la circulacion moneda local, la demanda por la misma
aumenta, generando que el valor de ella aumente. Por otro lado, si ofrece
moneda local pierde valor frente a las monedas extranjeras. La inestabilidad
politica, puede dar origen a una politica econémica incierta lo que provoca que la
moneda local se debilite.

Expectativas. En muchas ocasiones las expectativas que se forman los agentes
econdémicos en un pais, a cerca del nivel del tipo de cambio que podria existir en
una fecha futura inmediata, es uno de los determinantes principales del tipo de
cambio. De esta manera, si se tiene la expectativa de que el valor de una moneda
va a cambiar se originara un flujo de capital que incidird en el cambio en la
valuacién de ila moneda local que finalmente se observe. De hecho, las

102



MERCADO CAMBIARIO

expectativas que se forman en torno a los cambios futuros de los diferentes
precios, son una de las razones principales que justifican la existencia de los
futuros y de la gran mayoria de los productos derivados. Asi, si se cree que la
moneda local esta sobrevaluada entonces la inversidn extranjera tendera a salir
del pais originando una presion mas para una depreciacion del tipo de cambio.
Por el contrario, si se cree que la moneda local se encuentra subvaluada,
entonces, con la expectativa de que la moneda se va revaluar, la inversion
extranjera tenderia a incrementarse.

Los determinantes en la fijacion de las cotizaciones de los precios a futuro de las
divisas son los diferenciales en la tasa de interés. Para efectos de calculo, se
consideran las tasas de eurodepésitos a 3 meses.

¢ Cuando la tasa de interés objeto de la divisa a cotizar es inferior a la tasa de
eurodolares, las cotizaciones a futuro son con premio.

« Cuando la tasa de interés objeto de la divisa a cotizar es superior a la tasa de
euroddlares, las cotizaciones a futuro son con descuento.

e Cuando las tasas interés son iguales, el mercado no tendra ni premio ni
descuento.

El exportador es otro de los usuarios del Mercado de Futuro de Divisas, ya que en
algunos casos, el pago es efectuado en divisas diferentes a 1a propia. Los Futuros de
Divisas también son utilizados por las compaiiias que realizan arbitrajes de tasas de
interés. Las operaciones de FORWARDS con divisas son facilmente compensadas
con operaciones en el Mercado de Futuros?.

4.9. - DESARROLLO EN MEXICO Y PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO

Conforme nuestro pais se va incorporando a la modernidad econémica y financiera
en el ambito mundial, se hace cada vez mas necesario el utilizar todos los recursos
existentes que le permitan realizar una planeacion financiera mas confiable y
eficiente. A través del empleo de los futuros y opciones dentro del Mercado
Cambiario como herramienta financiera, “la empresa modema” puede facilitar la
obtencién de dicha planeacion.

Es comun el observar en México operaciones de cobertura cambiaria, como medida
para asegurar el tipo de cambio de una divisa con respecto al peso mexicano y
también como defensa ante crisis econdmicas mundiales debido a la globalizacién,
este servicio es ofrecido por algunas instituciones financieras como son: Bancos,
Casas de Boisa y Casas de Cambio en donde la vigencia de las coberturas puede
ser por un plazo indefinido a excepcion de las Casas de Cambio, en donde el plazo
no puede ser mayor a 48 horas.

2 Jaukens Arturo, 1 Gant. Finanzas Internacionales-Enfoque Prdctico. Editorial (nstituto Mexicano de
Ejecutivos de Finanzas, A. C. México, 1990, Pp. 98-100.
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Por lo que respecta a los futuros y opciones, el uso de estos instrumentos financieros
no se ha generalizado atlin desgraciadamente, debido a factores tales como:

« Desconocimiento de la existencia de instrumentos financieros de este tipo
por parte de algunos empresarios y ejecutivos financieros.

e Actualmente no se ha realizado la apertura de un espacio fisico como
mercado, en donde se realicen operaciones de compra-venta de este tipo
por parte de {a BMV y de la CNBV.

e Existen pocas Casas de Corretaje establecidas en México que se dediquen
a operar los futuros y opciones en todas sus variedades como fo serian
mercaderias, divisas, tasas de interés, futuros de energia y de indices
bursatiles. Dicho servicio es prestado principaimente por oficinas de
representacion de Bancos Extranjeros y sobre la base de lo explicado en el
inciso anterior, estas deben de operar en mercados futuros y opciones
situadas fisicamente en el extranjero.

No obstante, los factores anteriormente explicados que han limitado la generalizacién
en el uso de estos instrumentos financieros, los ejecutivos y empresarios mexicanos,
actualmente se estan familiarizando con éstos y reconociendo las grandes ventajas
que les proporcionan, y por ende incrementando su uso.

E! incremento de la demanda de instrumentos de este tipo debera de ser
considerable, ya que actuaimente el 70% de nuestras importaciones y el 15% de las
exportaciones se efectian con productos que se cotizan en las bolsas
internacionales, ademas de que las grandes firmas mundiales que compiten con
empresas mexicanas utilizan los mercados de futuros y opciones para minimizar el
riesgo de sus operaciones mercantiles, por lo que de no ser usadas éstas
herramientas financieras por los empresarios mexicanos los situaria en una posicién
desventajosa con respecto a ellas.

Al incrementarse la demanda de estos servicios, sera necesaria la creacién de
nuevas Casas de Corretaje que presten este servicio y la creacion por ende de un
mercado fisico en donde se operen estos instrumentos financieros.

4.10. - MERCADO DE COBERTURAS CAMBIARIAS EN MEXICO

El primer antecedente formal de productos derivados en México se dio en 1987 al
introducir el Banco de México el mercado de Coberturas Cambiarias, que sirvié para
que las empresas cubrieran el riesgo devaluatorio ante fluctuaciones bruscas del tipo
de cambio, sin embargo, la cobertura cambiaria es un instrumento que no tiene
mercado secundario ni cdmara de compensacion (Clearing House). Conocer como
opera este mercado es importante, pues es el antecedente que nos ayuda a
entender el comportamiento del mercado de futuros y de opciones.
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En el mercado de coberturas cambiarias los participantes fijan el tipo cambiario del
ddlar americano en determinada fecha, evitando la incertidumbre de las fluctuaciones
cambiarias al fijar la paridad en el futuro. En este mercado participan personas fisicas
o morales que quieren cubrirse ante el riesgo de una devaluacion. A éstas personas
se les llama coberturistas (hedgers). También participan personas que ante la
expectativa de una devaluacion del peso mexicano busca tener una ganancia
adicional. A éstos se les llama especuladores. Ademas de estos participantes estan
los intermediarios, que pueden ser las casas de bolsa y / o los bancos autorizados
por el Banco de México.

Las coberturas cambiarias se operan a plazos de entre 2 y 365 dias y el precio lo
determina la oferta y demanda, sin comisiones, pues el intermediario gana por el
diferencial de precios de compra y venta. Con el precio se obtiene la prima a pagarse
o cobrarse en moneda nacional al multiplicar el precio por la cantidad de délares a
negociar. El tipo de cambio se caicula dos dias antes de su liquidacion con un
promedio ponderado del tipo de cambio libre interbancario a 48 horas, con base en
las cotizaciones de los principales intermediarios.

* Operaciones de Cobertura (hedging). Cuando por cualquier concepto se
tiene que hacer un pago en dolares americanos y se tiene temor a una
devaluacién, se compran coberturas cambiarias. En esta operacion se paga
una cantidad que se obtiene al multiplicar el precio por el importe de dolares
americanos que se desea cubrir. Supdngase una cobertura a 88 dias por un
millén de délares americanos el 17 de septiembre a un precio de $0.670. Esta
persona debio pagar:

Cantidad de $1'000,000.00 X $0.670 = $670,000.00

La persona que compra cobertura tiene derecho a recibir del intermediario la
diferencia entre el tipo de cambio final y el tipo de cambio inicial multiplicado por la
cantidad de dolares si el peso se devalia. Supéngase que el tipo de cambio de
$9.800 y que una vez transcurridos los 88 dias el tipo de cambio final llegé a
$10.050.

10.050 —- 9.800 = 0.2500
0.2500 X $1°'000,000.00 = $250,000.00

El coberturista pag6é $670,000.00 para protegerse de una devaluacion brusca y
recibié $250,000.00 debido a la ligera devaluacién que sufrié el peso.

Si en lugar de devaluarse el peso se revaluara, entonces tendria que pagar al
intermediario la diferencia que resultara de restar al tipo de cambio inicial multiplicada
por la cantidad de ddlares. Supdngase que el tipo de cambio llegé a $9.5600.

9.5600 - 9.8000 = 0.2400
0.2400 X $1'000,000.00 = $240,000.00
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Si el tipo de cambio permanece igual, no se tiene que pagar ni cobrar nada, y el
costo es el de la prima.

e Operaciones de especulacion. Cuando una persona cree que el peso se va
a devaluar, vende coberturas cambiarias. Por esta operacion recibe una
cantidad que resulta de multiplicar la cantidad de dolares por el precio de la
cobertura cambiaria. Supongase que el 17 de septiembre realizé una
operacion por un millon de dolares a 88 dias con precio de venta de cobertura
cambiaria de $0.570.

Cantidad de $1'000,000.00 X $0.570 = 5§70,000.00

La persona que participa en la venta de cobertura cambiaria adquiere la obligacién
de pagar al intermediario la diferencia entre el tipo de cambio final y el tipo de cambio
inicial multiplicado por la cantidad de ddlares vendidos si el peso se devalia. Con los
mismos datos del ejemplo anterior:

10.050 — 9.800 = 0.2500
0.2500 X $1°000,000.00 = $250,000.00

La persona que vendié cobertura cambiaria y recibi6 $570,000.00, pagaria
$250,000.00 en una operaciéon de un millon de doélares americanos.

Con esta operacidn queda claro que la ganancia del intermediario es el diferencial
entre compra y venta de la cobertura cambiaria.

Si el peso se revalua, quien vendié podra cobrar del intermediario el diferencial entre
el tipo de cambio inicial y el tipo de cambio final multiplicado por la cantidad de
délares. Con los mismos datos de la compra de cobertura cambiaria, seria:

9.5600 — 9.8000 = 0.2400
0.2400 X $1'000,000.00 = $240,000.00

Por supuesto, si el tipo de cambio permanece, el unico beneficio es el de la prima.
Debe quedar claro que la operacién se hace en el mercado financiero, de donde se
tendra :!a cobertura, pero los délares se compraran fisicamente en las casas de
cambio”.

4.11. - COBERTURA CON DIVISAS

Las divisas que se operan a futuro son: marco aleman, yen japonés, libra esterlina,
franco suizo, doblar canadiense, délar australiano, délar norteamericano, peso

* C. Hull, John. Introduccién al Mercado de Futuros y Opciones. Editorial Prentice Hall Hispanoamericana, S. A.
México, 1996. Pp. 90-95.
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mexicano y, a partir de 1996, se opera el contrato de real brasilefio, aunque el
volumen de operacion de este (ltimo es escaso.

Cuando se efectian transacciones comerciales en las que se encuentran implicadas
dos o mas paridades cambiarias, siempre existe el riesgo de movimientos adversos
que ponen en riesgo el éxito de las transacciones. Este tipo de operaciones pueden
ser de indole comercial, como las importaciones y exportaciones, o de tipo financiero,
como las inversiones, deudas o los compromisos que se adquirieron en divisas
diferentes a las que se manejan domésticamente. Los tipos de riesgos se dividen en
dos: de transaccién, en los que cambia una divisa por otra; y los riesgos de
traduccion, que se refieren al peligro de expresar el valor de una divisa en términos
de otra sin existir un cambio fisico de divisas (esto se utiliza para cuestiones
contables en algunas empresas).

Para efectuar una cobertura es necesario conocer el tipo de riesgo al que se esta
expuesto, el monto y la fecha. Lo que se trata de hacer en este caso es realizar en el
presente la transaccidn que pretende efectuarse en un futuro, con et fin de
aprovechar los precios actuales y tener certeza en los costos futuros. La operacién
que se realiza en el presente es un sustituto temporal y se efectia a través del
mercado de futuros. Con esto se trata de minimizar el riesgo de posibles
fluctuaciones adversas en los precios, que pudieran ocurrir desde el momento en que
se adquiere la cobertura y la liquidacion o el vencimiento de ésta.

Ejemplo 1:

Supongamos que el 29 de enero una empresa latinoamericana requiere comprar una
maquinaria con valor de 500,000.00 marcos alemanes. Su pago debera efectuarse
en marcos alemanes el 7 de marzo. El tipo de cambio spot al 29 de enero es de
0.6085 délares / marco aleman.

Al tener que pagar la maquinaria en marcos alemanes existe el riesgo de que el
marco aleman se fortalezca en relacion con el ddlar, lo que significa que se requiere
de mas ddlares para comprar cada marco aleman.

Precios en el mercado de futuros:

Mes de vencimiento Precio dolar/ marco
Marzo 0.6109
Junio 0.6147
Septiembre 0.6187

Tamaiio del contrato = 125,000.00 marcos alemanes
La empresa requiere pagar la maquinaria el 7 de marzo. El contrato de futuros marzo

del marco alemén vence el 17 de marzo, por lo que cubre perfectamente el periodo
en el que existe el riesgo de una posible apreciacion del marco aleman con respecto
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al délar estadounidense. Si el pago se tuviera que hacer después de esta fecha,
seria necesario utilizar el contrato siguiente a vencer.

Para fines de este ejemplo supongamos que el 7 de marzo los precios son: contrato
marzo, de marco aleman 0.6500 y tipo de cambio spot 0.6503.

Diagrama de la operacion:

Fecha Mercado de Fisicos Mercado de Futuros

29 de enero [Se adquiere el compromiso de|Compra de 4 contratos marzo, de
pagar 500 000 ma. El 7 de marzo.{marco aleman, a un precio de
El tipo de cambio spot indicativo es|$0.6109 dis. /ma., que equivale a
de $0.6085 dis. / ma., que equivale| 1.6369 ma. /dls.
a 1.6434 ma./ dls.

7 de marzo |{Compra de 5§00 000 ma., a un tipo|Venta de 4 contratos marzo, de
de cambio de $0.6503 dIs./ ma.,[marco aleman a un precio de
que equivale a 1.5378 ma./ dis. $0.6500 diIs. / ma., que equivale a

1.5385 ma. /dls.
Resultado |- $0.0418 dIs. /ma. + $0.0391 dis. /ma.
Dolares / Marco Aleman

Precio de compra fisica de los marcos alemanes = 0.6503

Resuttado de la cobertura = +0.0391

Precio final = 0.6112

Es bueno recordar que para conocer la equivalencia entre una divisa y otra sélo es
necesario aplicar el inverso 1/divisa. Si comparamos las cotizaciones al inicio y al
final de la operacion en el mercado spot, tenemos que existe un diferencial de
$0.0418 dl./ma., que equivalen a $20,900.00 délares. Esta cifra representa el pago
adicional que hubiera tenido que efectuar la empresa en caso de no haber tomado la
posicion de cobertura.

Si comparamos el precio inicial de $0.6085 dl./ma., con el precio final de $0.6112dl.
/ma., existe una diferencia de $0.0027 dis. ($1,350.00 délares). Esta diferencia es
resultado de ia base, que es el cambio en el diferencial entre el precio fisico y el que
existe en el mercado de futuros.

En el caso de las divisas hispanoamericanas son muy pocas las que se operan a
través de estos instrumentos. El mercado FORWARD es ia herramienta que ayuda a
cubrir los riesgos, aunque hay que aclarar que este instrumento se opera en forma
privada y, en el caso de divisas con alta volatilidad y / o con poco volumen de
operacion, resulta dificil de encontrar la contraparte para celebrar la operacion.
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Ejemplo 2:

Supongamos que el 29 de enero, una empresa mexicana ha concertado una
importacion por el equivalente a $150,000.00 ddlares. El pago se efectuara el 7 de
junio, fecha en que vendera los pesos necesarios para comprar $150,000.00 dblares.
El tipo de cambio spot al 29 de enero es de $0.12755 dl./peso, que equivale a $7.84

pesos/ dolar.

Al realizar el pago en dolares estadounidenses requerird vender pesos mexicanos,
por tanto, la empresa corre el riesgo de una posible depreciacion del tipo de cambio
peso/ dolar. Como recordamos, el mercado de futuros del peso mexicano se cotiza
en délares/ peso, por lo que la operacion a efectuar sera a través de la venta de
contratos de futuros. Si el peso mexicano se deprecia implicarda una baja en la
cotizacion dolar/ peso, que producira utilidades que compensara las pérdidas que la
compafia obtendria en el mercado de fisicos.

Precios en el mercado de futuros al 29 de enero.

Mes de vencimiento Precio délar/ peso
Marzo 0.124500
Junio 0.118975
Septiembre 0.113850

El contrato de futuros a utilizar sera el contrato junio, que vence el 16 de junio y
cubre completamente el periodo en el que esta expuesto el riesgo.

Numero de contratos a utilizar:

Monto de la operacion; $150,000.00 dblares

Tamafio del contrato: $500,000.00 pesos mexicanos

Precio del contrato junio: $0.118975 ddlar/ peso

Valor del contrato: $0.118975 X $500,000.00 = $59,487.50 ddlares
Numero de contratos: $150,000.00/ 59,487.50 = 2.52

Lo que equivale a 3 contratos

Al utilizar tres contratos, se estara efectuando la cobertura por un monto mayor a lo
que se requiere. Esto implica que el monto adicional podra producir utilidades o
pérdidas adicionales que repercutiran en el resultado final de la operacion total. Si se
utilizaran dos contratos no se efectuaria la cobertura completa, y la operaciéon en
fisicos arrojaria una utilidad o pérdida adicional que igualmente afectaria el resultado
final de ia operacién.

Para fines de este ejemplo, supongamos que el 7 de junio los precios son los
siguientes: contrato junio, de peso mexicano $0.120300 doélares/ peso, y el tipo de
cambio spot $8.25 peso / délar.
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Fecha

Diagrama de la operacion:

Mercado de fisicos

Mercado de futuros

29 de enero

Se pacta una importacion por un
monto de $150,000.00 doélares para
el 7 de junio. El tipo de cambio spot
indicativo es de $7.84 pesos /ddlar,
que equivale a $0.12755
délar/peso.

Venta de 3 contratos junio, de
peso mexicano, a un precio de
$0.118975 ddlares/peso, que
equivale a $8.41pesos /ddlares.

7 de junio

Compra de $150,000.00 délares a
un tipo de cambio de $8.25
pesos/dolar, que equivale a
$0.1212 délares /peso.

Compra de 3 contratos junio de
peso mexicano, a un precio de
$0.120300 dolares/peso, que
equivale a $8.3126 pesos/ddlar.

Resultado - $0.001325 dolares/peso
Dis.
-1,987.50 de pérdida
$150,000.00
$151,987.50

El resuitado de la cobertura es: 0.001325 X 500,000.00 X 3
Monto de dolares adquiridos en fisicos
Total

Si se analizara de manera mas profunda la situacion, tenemos que, el 7 de junio, el
tipo de cambio al que compro6 los délares es de 8.25 pesos, por lo que necesité de
$1'237,500.00 pesos. Adicionalmente, a través de la cobertura en el mercado de
futuros tuvo una pérdida de $1,987.50 délares, que al tipo de cambio de $8.25 pesos
representa $16,396.88 pesos.

Si sumamos ambos montos nos da un total de $1'253,896.88 pesos que, divididos
entre $150,000.00 dolares, nos daria un precio de compra final de $8.36 pesos por
délar, que equivale a 0.119617 ddlar /peso. Siendo ligeramente menor al precio fijado
de inicio.

Hay que recordar que el precio actual y a futuro de una divisa depende no sélo del
tiempo a vencimiento, sino también de la relacidén que exista entre las tasas de
interés de los dos paises implicados. Un cambio en cualquiera de las dos tasas se
vera reflejado inmediatamente en el precio final de la cobertura.

Es cierto que a un cambio en las tasas corresponde otro en el tipo de cambio, y en la
cotizacion de los contratos. Una volatilidad en Ias tasas de interés puede hacer que
el resultado de una cobertura no sea el esperado®.

4 Diaz, Carmen. Futuros y Opciones/ Futuros Financieros, Teoria y Prdctica. Editorial Prentice Hall
Hispanoamecricana, S. A. México, 1998. Pp. 91-96.
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4.12. - UTILIZACION DE LOS MERCADOS DE FUTUROS Y OPCIONES COMO
HERRAMIENTA DE COBERTURA

Riesgo es la posibilidad de incurrir en un dafio o pérdida debido a un suceso que
pudiera ocurrir en el futuro. El asumir cualquier tipo de riesgo implica especulacion,
Los mercados de futuros y opciones sobre futuros son herramientas financieras
disefiadas para cubrir principaimente el riesgo de movimientos adversos de los
precios. Los mercados de futuros se originaron con la finalidad de cubrir el riesgo que
presentaban las operaciones FORWARD (a plazo). Su estandarizacion ayuda a
cubrir los riesgos de calidad, cantidad fechas y lugares de entrega de los productos.
En cuanto al riesgo que presentan las variaciones de los precios, éstas se cubren
fijando el precio en el momento en que los participantes celebran un contrato. En la
actualidad, la mayoria de las veces que se utilizan los mercados de futuros como
cobertura es principalmente con la finalidad de fijar el precio para reducir el riesgo de
posibles movimientos adversos de los precios, y en una minima proporcién como un
vehiculo para vender fisicamente una mercaderia.

Para tomar una cobertura se requiere tener la intencién o compromiso de comprar o
vender un bien a fecha futura, cuyo precio se pactara igualmente en el futuro.
Ambas, operaciones, la de fisicos y la de futuros deben coincidir en tiempo, de lo
contrario, se estara especulando durante el plazo que exista el riesgo en la posicién
del mercado que esté desprotegida.

Si existe la necesidad de comprar un producto fisicamente (incluyendo materia
prima, divisa o instrumento financiero) a una fecha en el futuro, el riesgo de una
variacion adversa de los precios existe desde el momento en que se conoce la
necesidad de la compra hasta el momento en que se hace la compra fisica. Para
cubrir el riesgo a través del mercado de futuros se debe adquirir una posiciéon larga
por el tiempo que existe el riesgo, utilizando el niumero de contratos suficientes que
equivaigan al volumen del producto a comprar en el mercado de fisicos. Al comprar
los contratos de futuros en el momento en que se origina la necesidad de la
cobertura, se fija el precio del producto, por lo que cualquier alza en los precios dara
cono resultado utilidades que compensaran las pérdidas que se obtienen al mismo
tiempo en el mercado de fisicos.

Al vender los contratos de futuros en el momento en que se conoce la necesidad de
la venta fisica, se fija el precio del producto, por lo que cualquier baja en los precios
que se presente después de haber adquirido la cobertura dard como resultado una
utilidad en el mercado de futuros que compensara las pérdidas que se obtienen al
mismo tiempo en el mercado de fisicos. El tener utilidades en el mercado de fisicos
implica vender el producto a un precio mayor al que existia en el mercado en el
momento en que se conocid la necesidad, ya que se estara recibiendo mas dinero
por el producto. Por otra parte, tener pérdidas en el mercado de fisicos implica
vender el producto a un precio menor al que existia en el mercado al inicio, ya que se
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recibe menos dinero por el producto, La utilidad o pérdida sera la diferencia que
exista entre el precio fisico de venta y el precio del mercado al inicio.

Este mecanismo de cobertura se aplica a cualquier producto, divisa instrumento
financiero, etc. Recordemos que los contratos de futuros son estandarizados y, por lo
mismo, sus precios fluctian de acuerdo con la libre oferta y demanda, pero haciendo
referencia a un parametro especifico. En el caso de los contratos sobre divisas no
puede existir diferencia en calidades, pues se trata de un producto estandar en el
ambito mundial.

4.12.1. - PRINCIPIOS BASICOS PARA REALIZAR UNA COBERTURA

Al efectuar una cobertura se reduce el riesgo en las negociaciones de compra o
venta, ya que se obtiene una planeacion financiera mas confiable. Resulta logico
pensar que la utilizacion de los mercados de futuros como herramienta de cobertura
es la mejor alternativa que puede ser utilizada en todo momento por cualquier
empresa. La realidad es diferente, ya que cada dia son mas los empresarios que
estan conscientes de la utilizacion de las coberturas, pero éstas no deben ser vistas
como operaciones aisladas, ya que tienen implicaciones fiscales y pueden llegara
requerir de una cantidad considerable de recursos monetarios.

» Conocer el riesgo al cual se esta expuesto.

* Conocer la probabilidad de sufrir pérdidas.

o Conocer en qué forma se vera afectada la operacion en fisicos si el precio
presenta fluctuaciones en contra.

e Conocer la correlacién de precios entre el subyacente y el contrato de futuros
que hace referencia a este ditimo.

e Conocer cuanto dinero se requiere para efectuar una cobertura. Incluyen los
margenes iniciales, comisiones, costo de oportunidad del dinero depositado
como margen e intereses si se requiere de crédito.

« Conocer la forma en que opera el contrato de futuros que va a utilizarse.
Liquidez, diferencia entre las posturas de compra y venta, calendario de
entregas fisicas, spreads entre cada mes de vencimiento y calculo del precio
justo del contrato a utilizar.

« Contar con informacién histérica de las bases.

e Conocer el tiempo de respuesta para envio de margenes, incluyendo la ruta a
seguir.

+ Conocer el efecto fiscal de la cobertura.

« Contar con el personal debidamente entrenado que entienda en manejo de los
mercados de futuros, los requerimientos de la empresa y que actie de
acuerdo con las politicas establecidas.

e Contar con reportes de contabilidad sobre el valor de posicion en forma diaria,
que sean revisados por todas las areas implicadas.

e Recordar que los mercados de futuros son herramientas que ayudan a fijar el
precio de compra y venta. Esto quiere decir que mientras se mantenga la
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cobertura, no se podra aprovechar ningun movimiento que favorezca la
operacion en fisicos.

Si bien es cierfo que los mercados de futuros son una herramienta que ayuda a
reducir el riesgo de movimiento adverso de los precios, también es verdad que su
manejo requiere de constante vigilancia, estrategias, disciplina y recursos monetarios
suficientes. Si después de examinar los puntos anteriormente planteados se duda de
su utilizacion, es conveniente reflexionar acerca de la posibilidad de correr el riesgo
de no realizar la cobertura, enfrentando las consecuencias en caso de presentarse
movimientos en contra o bien recurrir a otros mercados como las opciones sobre
futuros o, en caso de existir, el utilizar opciones sobre el subyacente o FORWARDS.

4.12.2. - PERSONAS QUE PUEDEN USAR COBERTURAS
e Empresas que mantienen en inventario productos que venderan a una fecha
conocida o estimada en el futuro, pero que desconocen el precio al cual los
venderan.
« Empresas que compraran o venderan (un producto que aun no tienen) en una
fecha futura conocida o estimada y que desconocen el precio.

A través de los mercados de futuros se operan contratos de una gran cantidad de
productos e instrumentos, por el que tipo de empresas que son susceptibles a
utilizarlos es muy amplio.

Por ejeinplo:

e Sector agricola: puede ser cualquier productor, consumidor, procesador e
intermediario.

+ Mercado de Divisas: puede ser cualquier banco o empresa en cuya operacion
total o parcial se incluya la compra y venta de divisas. Puede destinarse para
la compra o venta de insumos, o bien para pagos de deuda, etc.

e Mercado de tasas de interés: los contratos pueden ser utilizados por bancos o
empresas como cobertura contra el riesgo de alzas o bajas de tasas de interés
que afecte el costo de créditos, o bien la rentabilidad de proyectos, préstamos,
etc.

e Mercados sobre indices accionarios o futuros sobre acciones: en este caso los
contratos pueden ser utilizados para cubrir posiciones que se mantengan en
los mercados accionarios, o bien de posicién en algin otro instrumento de
derivados sobre acciones.

4.12.3. - BENEFICIOS DE LOS MERCADOS DE FUTUROS AL SER UTILIZADOS
COMO HERRAMIENTA DE COBERTURA

Cuando los mercados de futuros son utilizados correctamente, como una
herramienta de cobertura, ofrecen una serie de ventajas:

s Proteccién contra movimientos adversos de los precios. Con esto protegen los
margenes de utilidad.
e Facilita el proceso de planeacidn financiera.
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e Al ser mercados bursatiles las coberturas se pueden adquirir y liquidar de
acuerdo a las necesidades.

= Elanonimato se mantiene en todo momento.

e Elimina la necesidad de almacenar productos por largo plazo, ya que se
puede hacer la fijacion de los precios utilizando los diferentes meses de
operacion.

e Su operacién sélo requiere de un porcentaje del valor total del producto. Esto
implica alto apalancamiento.

e Al contar con coberturas es posible negociar créditos con términos mas
favorables e incluso incrementos en las lineas de crédito.

4.12.4. - ESQUEMA DE UNA COBERTURA

Cuando se realiza una cobertura en los mercados de futuros ésta hace las veces de

una compra o venta temporal, que sirve para fijar el precio de un producto. Para

realizar una cobertura hay que seguir los siguientes pasos:
e Conocer el tipo de operacion que necesita realizarse a un futuro en el
mercado de fisicos.

Hacer el analisis de los principios basicos para realizar una cobertura.

Conocer la fecha aproximada en la cual se comprara o vendera el fisico.

Conocer el monto de la operacion y el tamario del contrato de futuros a utilizar.

Calcular el nimero de contratos a utilizar.

Efectuar el deposito de los margenes y las comisiones.

Adaquirir la cobertura. Esta operacion debe efectuarse tan pronto se conoce la

necesidad en el mercado de fisicos.

e Desde el momento en que se adquiere la cobertura, es necesario llevar un
seguimiento constante del valor de la posicion.

s Efectuar el deposito oportuno de las llamadas de margen si llegase a
presentarse alguna.

» Una vez que se efectia la compra o venta en el mercado de fisicos, se aplica
al precio por el cual se realiza la compra o venta en fisico, lo que da como
resultado el precio final de la operacién.

e En caso de tomar la cobertura con la intencion de entregar o recibir el
producto fisicamente a través del mercado de futuros, no se liquidan los
contratos y se cumple con la entrega de acuerdo con lo que establecen las
autoridades.

4.12.5. - COBERTURAS UTILIZANDO LOS MERCADOS DE OPCIONES SOBRE
FUTUROS

A diferencia de los mercados de futuros, que al ser utilizados como herramienta de
cobertura ayudan a fijar precios de compra o venta de una mercaderia y cubren
cualquier movimiento en contra, pero no dejan aprovechar los movimientos a favor
de los precios, los mercados de opciones sobre futuros son herramientas que ayudan
no solo a cubrir los movimientos en contra, sino también permiten aprovechar los
movimientos a favor, a cambio del pago de una prima.
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Estrictamente hablando, una cobertura en donde se utilicen opciones es aquella que
esta creada con opciones largas o de compra. Esto significa que sdélo la compra de
calls y la compra de puts son las operaciones que ofrecen una cobertura completa.
Es cierto que la compra de las opciones eleva el costo de la cobertura, y que existen
estrategias en las que se incluye la venta de opciones, la mayoria de las veces fuera
del dinero (out of the money) con el objetivo de bajar los costos. Sin embargo, este
tipo de estrategias presenta limitaciones al utilizarlas con fines de cobertura, ya que
por lo general fija niveles maximos de utilidad.

Cuando se compran opciones, el costo inicial de la prima representa el riesgo
maximo al cual estd expuesta la operacion. Esto implica que ante la Camara de
Compensacioén el riesgo de quien compra opciones sea nulo, y que por ello no se
requiera de ningun tipo de depdsito adicional. Para quien efectia coberturas este tipo
punto es muy importante, ya que no se necesitan recursos monetarios disponibles en
todo momento como en el caso de los mercados de futuros, lo que implica que el uso
de las opciones sea una herramienta mas facil de emplear.

Cuando existe el riesgo de pérdida, en caso de un incremento futuro de los precios,
se usaran calls largos (compra de calls), los cuales presentan utilidades ilimitadas a
medida que los precios suben a partir del precio de ejercicio. Por otra parte, cuando
existe el riesgo de pérdida por una posible baja en los precios, el instrumento a
utilizar sera la compra de opciones put, las cuales presentan utilidades a medida que
los precios bajan, compensando las pérdidas en la posicién de fisicos. En el caso de
un alza en los precios, las utilidades que produce la posicidn fisica se mantienen, y
solo son afectadas por un costo fijo de manera constante que representa la prima
pagada al inicio de la operacion.

4.12.6. - VENCIMIENTO Y EJERCICIO DE LAS OPCIONES SOBRE FUTUROS
Cuando se hacen coberturas con opciones sobre futuros hay que recordar que el
calendario de vencimiento es diferente al del mercado de futuros subyacente. En la
mayoria de las ocasiones, las opciones sobre futuros vencen el mes anterior o al
principio del mes al que hacen referencia. Esto se debe a que, al ejercer una opcién,
se tiene el derecho de recibir una posicion en el mercado de futuros, con lo que se
debe tener suficiente tiempo para operar en futuro, o bien sise desea el tomar la
entrega fisica. Por ejemplo en el caso de los mercados de divisas, el vencimiento de
los contratos de futuros es el tercer lunes del mes que indica el contrato, mientras
que el mercado de opciones sobre futuros de divisas por lo general presenta
vencimiento el segundo viernes del mes anterior al que las opciones hacen
referencia.

4.12.7. - PASOS A SEGUIR PARA TOMAR UNA COBERTURA UTILIZANDO LAS
OPCIONES SOBRE FUTUROS

e Conocer el riesgo al cual se esta expuesto.

e« Conocer la probabilidad que existe de sufrir pérdida.
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e Conocer en qué afectara a la operacion en fisicos si el precio presenta
fluctuaciones en contra.

e Conocer la correlacion de precios del subyacente y el contrato de futuros
sobre el mismo.

« Conocer la correlacion de precios del contrato de futuros del subyacente y el
valor de la prima de la opcioén a utilizar. Delta.

e Conocer cuanto dinero se requiere para efectuar una cobertura. Costo de la
prima, comisiones, costo de oportunidad e intereses en caso de tratarse de
créditos.

e Conocer la manera en que opera la opcién a utilizar y el contrato de futuros

subyacente; liquidez; diferencia entre las posturas de compra y venta;

calendarios de vencimiento y de entrega de fisicas; spreads entre cada mes
de vencimiento y calculo del precio justo del contrato a utilizar.

Contar con informacién histérica.

Conocer el efecto fiscal de la cobertura.

Contar con el personal debidamente entrenado, que entienda el manejo de los

mercados de futuros y opciones sobre futuros, los requerimientos de la

empresa y que actie de acuerdo con las politicas establecidas.

e Contar con una estrategia de cobertura. Esta debera incluir las fechas
aproximadas de liquidar la cobertura. Recordar que, de no liquidar la
cobertura, las posiciones que se encuentren a favor del dinero (in the money)
antes de! dia de vencimiento, corren el riesgo de recibir la correspondiente
posicién de futuros, Esto implica cumplir con los requerimientos de margenes,
comisiones, etc.

e Realizar el ajuste del numero de contratos a utilizar en caso de cambio del
valor de la delta.

e Contar con reportes de contabilidad sobre el valor de posicién en forma de
cobertura, y que sean revisados por todas las areas implicadas.

o Recordar que los mercados de opciones sobre futuros, son herramientas de
cobertura, y que el costo de la prima se reflejara en el precio final de compra o
venta fisica.

4.12.8.- DELTA

Para efectuar una cobertura es indispensable establecer una balanza, que se logra al
adquirir una posicion temporal que arroje utilidades que compensen lo mejor posible
las pérdidas que presenta la operacién en fisicos. Para lograr esto es necesario no
sélo utilizar las opciones sobre futuros que hagan referencia al subyacente, sino
también saber el niimero de opciones necesarias en cada momento de la vida de la
cobertura. Para ello se requiere conocer la correlacién que existe entre los precios de
los mercados de opciones y el precio del contrato de futuros subyacente. Para
describir el cambio en el valor de una opcion se utiliza una serie de analisis, los
cuales se les ha nombrado con letras del alfabeto griego. Cada una mide los cambios
que presenta el valor de la prima al modificar las variables que la componen, o bien
su relacion con los cambios que presenta el precio del producto subyacente.
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Uno de los andlisis mas importantes a seguir es /a delta, que refleja el cambio en el
precio. Su férmula es la siguiente:

Delta = Cambio en el precio de la opcion
Cambio en el precio del contrato de futuros correspondiente

Esto significa que si el precio (prima) de la opcién presenta una variacion en su valor
de 0.20 y durante el mismo lapso el precio del contrato de futuros subyacente
presentd una variaciéon de 1.00, el valor de la delta sera de 0.2. Esto significa que la
prima presenta una fluctuacién del 20% con respecto al movimiento del precio del
futuro, y que sera necesario tomar 5 (1/0.2 = 5) opciones para establecer una
cobertura bien balanceada.

1

Numero de opciones a utilizar =
Delta

Entre mas a favor del dinero y cerca del vencimiento esté una opcion, el valor de la
delta serd mas proximo a 1. Cuando se decide tomar una cobertura utilizando el
mercado de opciones es necesario estar consciente del valor de la delta y de las
implicaciones que puede tener respecto al costo de la cobertura®,

4.13.- COBERTURA CAMBIARIA EN LA CRISIS ECONOMICA DE 1994-1995

La politica econémica de México durante la administracion del presidente Carlos
Salinas, se enfocaba hacia reformas estructurales con orientacién de mercado para
elevar los niveles de vida mediante mayor productividad. Dichos esfuerzos requerian
un contexto de estabilidad macroecondémica sustentado en finanzas publicas sanas.
Como un todo, la estrategia demostré ser exitosa, aunque hubo sefiales a fines de
1993 indicando que se requerian correcciones.

Las Ultimas semanas de 1994 atestiguaron la repentina inestabilidad de los
mercados financieros de México. Primero fue un incremento del 15% en la banda
cambiaria del peso, seguido de la adopcion de un régimen de flotacion frente a un
fuerte ataque especulativo a la moneda.

Durante 1994, la administracion de Salinas se adapté a los siguientes eventos:
primero, subié la tasa de interés de los titulos denominados en pesos, compensando
a los inversionistas su percepcion de mayor riesgo; en segundo lugar, hubo una
pérdida gradual de las reservas; tercero, la administracion emitic titulos
gubernamentales indexados al délar (tesobonos) que indujeron mayores flujos de
capital externo a México; y cuarto, hubo una depreciacion del tipo de cambio dentro
de la banda de flotacion. Con el beneficio de la retrospectiva, esta claro que esas

3 fdem. Pp. 63-73, 76-81.
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acciones solo corrigieron en forma parcial las principales fuerzas detras del deterioro
de la cuenta corriente. Como resultado y mientras el Congreso discutia e! programa
econdmico para 1995, la confianza de los inversionistas se perdié y se volvieron
hacia los ddlares. Ante estos eventos y dado un nivel relativamente bajo de reservas,
hubo un intento para ganar tiempo ampliando la banda cambiaria, pero debido a que
este cambio fue percibido como insuficiente por parte de los inversionistas (dada la
magnitud de los desequilibrios implicitos), la respuesta a esta medida resulté
contraproducente. En un contexto tipico de falta de credibilidad e incertidumbre de
los inversionistas hubo un rapido y fuerte ataque al peso que forzé al gobierno a
optar por un régimen de flotacion. La crisis del tipo de cambio también se caracterizé,
otra vez de manera tipica, por una sobre-reaccion de la tasa de cambio, en parte
originada por los temores de convertibilidad de los tesobonos indexados en doélares.

Los Bonos de la Tesoreria de la Federacion (Tesobonos), son instrumentos de
cobertura cambiaria dentro del Mercado de Dinero, son Titulos de crédito
negociables que documentan créditos en moneda extrajera otorgados al Gobierno
Federal por el Banco de México para su colocacion entre el publico inversionista.
Como resultado de la denominada “Crisis de los Tesobonos”, posterior a la
devaluacién del peso en diciembre de 1994, no se volvieron a realizar emisiones de
este instrumento, ya que la confianza del mercado en él disminuyé lo que hizo
evidente la dificultad del Gobierno Mexicano para surtir en el mercado los délares
suficientes para ser comprados por los inversionistas extranjeros que deseaban
retirar sus inversiones del pais después del vencimiento de sus Tesobonos. La uitima
emision de Tesobonos se realizé el 16 de febrero de 1995 y vencio el 15 de febrero
de 1996, en medio de comentarios sobre la posibilidad de su desaparicion definitiva.

De acuerdo al Decreto del Congreso de la Union mediante el cual se autorizé a la
SHCP a emitir Bonos de la Tesoreria de la Federacién, publicado el dia 28 de junio
de 1989. La primera emision fue realizada el 13 de julio de ese mismo afio por un
monto de $10 millones de ddélares americanos a 182 dias de plazo, es decir, que son
titulos a la orden del Banco de México y a cargo del Gobiemo Federal, quien se
obliga a pagar su valor nominal en una fecha determinada. El valor nominal de estos
titulos esta referido al dolar de los Estados Unidos de América y para la
determinacidn de su equivalente en moneda nacional, en la cual se deben liquidar las
operaciones con este instrumento, se debe de utilizar el tipo de cambio libre
representativo valor 48 horas determinado el segundo dia habil bancario anterior a la
fecha de pago, el cual se da a conocer en el “Movimiento Diario de Valores” de la
Bolsa Mexicana de Valores. De acuerdo con la circular de la SHCP publicada en el
Diario Oficial de la Federacién el 10 de noviembre de 1991 y a la circular 2008/94 del
Banco de México.

Aunque a partir del 17 de marzo de 1995 la circular-telefax 22/95 establecié un
mecanismo mediante el cual se tiene la opcién de solicitar al Banco de México ia
liquidacion de los tesobonos directamente en délares americanos, las instituciones
deben hacer tal solicitud, sobre las tenencias que mantengan por cuenta propia y de
terceros, a parir del tercer dia habil anterior y a mas tardar a las 10:30 horas del
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segundo dia habil anterior a la fecha de vencimiento correspondiente. Esta
disposicion surgio de la crisis posterior a la devaluacion de diciembre de 1994,
anteriormente, mediante la circular-telefax 11/94 del 12 de julio de 1994, el Banco de
México autorizé a las instituciones de credito para cotizar por escrito la venta de
délares americanos a sus clientes que realicen inversiones en tesobonos, al tipo de
cambio que la Bolsa Mexicana de Valores publique en el “Movimiento Diario de
Valores” el segundo dia habil bancario anterior a la fecha del pago del principal o
intereses de los tesobonos de que se trate; tal cotizacion se puede ofrecer desde la
fecha en que se realicen las inversiones perspectivas®. Este tipo de cambio es el
mismo que es aplicable en las operaciones de Cobertura Cambiaria de Corto Plazo.

A la fecha todas las emisiones de estos titulos se han realizado para ser colocadas a
descuento (ver siguiente anexo), aunque la SHCP también esta facultada para emitir
tesobonos que lieven intereses, en cuyo caso se establece que los deben pagar
sobre su valor nominal a la tasa determinada por el mercado y para el pago de los
mismos pueden o no llevar cupones adheridos. En los tesobonos se colocan y
cotizan a descuento, el rendimiento para los inversionistas que los adquieren
proviene de la diferencia entre el precio de compra y el de redencion o venta, o sea
de una ganancia de capital. Si el inversionista espera hasta la amortizaciéon de la
emision obtiene el valor nominal, el cual invariablemente es pagado por el Banco de
México, mientras que se vende antes de la amortizacion obtiene el valor de mercado
que la emision tiene en el mercado, de acuerdo a sus caracteristicas, el dia
especifico de la operacion de venta. Lo anterior en el entendido que, debido a que el
valor nominal de los tesobonos esta referido al tipo de cambio del peso frente al délar
americano, el inversionista tiene una ganancia o pérdida cambiaria de acuerdo a la
diferencia positiva o negativa, respectivamente, del tipo de cambio final respecto al
inicial. Por lo tanto, con los tesobonos, el inversionista obtiene ademas de un
rendimiento por adquirilos a descuento, cobertura contra el riesgo de una
devaluacién del peso frente al délar americano. Véase siguiente cuadro.

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS BONOS DE LA FEDERACION

(TESOBONOS).
Emisor El Gobierno Federal a través de la SHCP.
Valor Nominal El equivalente en moneda nacional a $1,000.00 délares EUA.
Plazo Se emiten a plazos multiplos de 7 dias con el fin de facilitar su
colocacion semanal. Los plazos mas usuales son los de 91,
182 y 364 dias.
Colocacion Mediante subastas publicas realizadas el Banco de México.
Custodia E! Banco de México.
Amortizacion Un sélo pago al vencimiento del total de su valor nominal al

equivalente en moneda nacional calculado sobre la base del

® £l antecedente del tesobono fuc el pagafe que era otro instrumento que otorgaba cobertura cambiaria, pero en el
cual la equivalencia sé hacia con respecto al tipo de cambio controlado, ¢l cual desaparecié junto con el control
dc cambios provocando la desaparicién del pagafe. I3 decreto que abrogé ¢l pagafe y el decreto que eliming el
control de cambios en nuestro pais se publicaron ¢l 10 de noviembre de 1991.
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tipo de cambio libre representativo valor 48 hrs. determinado el
segundo dia habil bancario anterior a la fecha de pago, el cual
se da a conocer en el “Movimiento Diario de Valores” de la
Bolsa Mexicana de Valores.

Rendimiento Se colocan a descuento de su valor nominal con lo cual el
inversionista obtiene un rendimiento a vencimiento, generado
por una ganancia de capital ademas de una ganancia o
pérdida cambiaria provocada por la indexacién del valor
nominal de los titulos al tipo de cambio del peso frente al délar
americano.

Liquidez Cotizan en Bolsa y se pueden realizar operaciones con
liquidacion el mismo dia o 24 horas después.

Tipo de Operaciéon Sobre estos valores se pueden realizar operaciones de
compra-venta y de reporto.

Comision Este tipo de instrumento no se maneja sobre la base de
comisiones. Las casas de bolsa obtienen su utilidad a partir de
la apllcaCIén de diferenciales a los precios de compra-venta de

los titulos’.
Posibles Personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana o
Adquirientes extranjera (excepto si su régimen juridico se los impide).

Las emisiones de tesobonos se identifican con una clave formada por una letra “E"
seguida de numeros correspondientes a la fecha de vencimiento; por ejemplo: E
950511 significa tesobonos con vencimiento el 11 de mayo de 1995.

FORMA DE OPERACION

Sobre los tesobonos so6lo se pueden realizar operaciones de compra-venta, de
reporto, de depédsito en administracion y, adicionalmente, pueden ser otorgados en
prenda, de acuerdo a la circuiar 10-123 de la CNBV. Las operaciones entre las casas
de bolsa con estos instrumentos pueden ser de compra-venta y de reporto y se
deben contratar en el piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores; las que
celebran estas instituciones con el publico y con el Banco de México pueden ser de
compra-venta, de reporto, de depdésito en administracion y de traspaso; y las que
celebren con las instituciones de crédito pueden ser de compra-venta y de reporto.
Las operaciones que celebren las casas de bolsa con su clientela deben efectuarlas
fuera de la bolsa y registrarlas en esta a mas tardar en dia habil siguiente de su
celebracion.

Las prendas sobre tesobonos se constituyen como parte de la realizacion de
operaciones de cobertura cambiaria y, Ias mismas, pueden constituirse a favor de las
casas de bolsa o de la clientela de éstas®.

" En la circular 10- 123 de la CNBY se establece que las casas de bolsa no deben cargar comision alguna en
oper i con pto en las que la SHCP aprucbe de conformidad con el articulo 28 de la LMV,
Nncnonal Financiera. Rcvnsm “El Mercado de Valores. De la Emergencia Financicra a la Recuperacion
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ANTECEDENTES

La empresa “De Plastico, S. A. De C. V.", tiene como objeto principal la fabricacion,
distribucién y venta de productos plasticos como el mejor sustituto para productos de
vidrio, proporcionando un manejo seguro de éstos al consumidor final, ademas de
tener como mision el beneficiar al medio ambiente con productos reciclables que le
retarden el deterioro ya existente y al mismo tiempo proporcionar una gran utilidad al
consumidor final, con base en las técnicas de aseguramiento de calidad y las
tendencias para aumentar la competitividad de la empresa.

Dichas técnicas de calidad y competitividad que conforman a esta empresa en
particular son los siguientes:

CALIDAD:
« Enfoque seis sigma (6s) para la manufactura.
+ Filosofia de calidad del método Taguchi.
« Analisis de sensibilidad al efecto de las variables.

COMPETITIVIDAD:

« Competitividad y estrategias en la industria del plastico - Indicadores de
productividad en la industria de plastico competitiva. .

« Procesos y competencias clave: recursos humanos, organizacién y recursos
tecnologicos.

« Administracion de las competencias y el conocimiento.

« Procesos de inyeccion de pldstico: optimizacion de procesos basados en
sistemas automatizados.

Teniendo los siguientes objetivos:
« Motivar y apoyar a los empleados en la bisqueda de su desarrollo profesional.
« Enriquecer el capital humano de la empresa, al contar personal técnicos
altamente competitivos.
« Documentar el conocimiento de sus empleados.

Realiza operaciones comprando insumos utilizados en la elaboracion de los
productos que lanza al mercado, de tal forma que deberad tener una capacidad
instalada apropiada para cubrir la demanda y necesidad tanto del distribuidor como
del consumidor final y para tal efecto es necesario adquirir maquinaria con alta
calidad y tecnologia que le proporcione la produccién deseada para lograr alcanzar
sus objetivos cumplir con su mision y satisfacer la necesidad del cliente, asi como
para ser una empresa lider en el ramo.
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PROBLEMATICA

Para adquirir tal maquinaria la empresa desea comprarla con un proveedor en el
extranjero a crédito, y para tal efecto cubrirse del riesgo cambiario, es decir, de la
fluctuacién del peso ante el délar americano, ya que sera importada de los Estados
Unidos de América, ademas de que el proveedor le garantiza calidad y buen servicio
durante 10 afios. Por lo tanto, solicita que el BANCO DEL TERCER MILENIO, S. A.
con el cual es cliente preferente y tiene cuenta de cheques le brinde este tipo de
servicios financieros.

El Banco del Tercer Milenio, S. A. propone estos servicios financieros por medio de
la Casa de Bolsa DELTA DERIVADOS, S. A. de C. V. puesto que ésta es parte de
los miembros operadores del Mercado Mexicano de Derivados el cual es un mercado
organizado en el que se realizan este tipo de operaciones, o de lo contrario, corre el
riesgo de incumplimiento de la contraparte y la perdida total o parcial del capital
invertido, ademas de que el Banco del Tercer Milenio forma parte de los socios
liquidadores de este mercado.

Por lo que con anterioridad y con base en la asesoria brindada por parte de la Casa
de Bolsa se cubri6 los requisitos necesarios:

Contrato de Intermediacién Bursatil

Requisitos:

e Escritura Constitutiva.

Poderes.

Identificacion vigente con fotografia de los apoderados.

Solicitud buré de crédito.

Estados financieros.

Registro Federal de Contribuyentes de la empresa y de sus apoderados.
Comprobante de domicilio.

Contrato de los Servicios del Socio Liquidador Banco del Tercer Milenio, S. A.

Requisitos:

e Escritura Constitutiva de la Empresa (con datos de Inscripcién en el Registro
Publico de la Propiedad). .

» Escrituras de Otorgamiento de Poderes (con datos de inscripciéon en el Registro
Publico de la Propiedad).

* Identificacién Oficial Vigente con Fotografia y Firma del Representante Legal y
Apoderados de la Empresa (Credencial para votar, Pasaporte, Cédula
Profesional, Cartilla del Servicio Militar).

» Cédula de Identificacion Fiscal/ R. F. C. De la Empresa, Representante legal y en
su caso de los apoderados.
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« Comprobante de Domicilio de la Empresa y del Representante Legal (Boleta del
Impuesto Predial, Recibo de Agua, Luz, Gas o Teléfono, Contrato de
Arrendamiento).
QOriginal de la Copia — Autorizacién de Investigacion Crediticia del banco.
Estados Financieros Dictaminados del tltimo ejercicio, o internos firmados por el
Representante Legal con antigliedad no mayor a 4 meses.

e Cuenta de Cheques en Banco del Tercer Milenio, S. A.de C. V.

Adicionalmente se requiere la siguiente informacidn del representante legal:
e Lugar de nacimiento

« Nacionalidad

« Pais de origen

(Copia legible de la documentacién).

Las especificaciones de la maquinaria son las siguientes:

Maquina: Inyector 3110 Marca: BEKUM, Modelo: SBM-340 Afdio: 2002

10 Ejemplos de Producciéon:

No. Articulo Volumen/ cm3 Peso Material Pieza/ hr.
1 Gotero 10 3,2 LDPE/HDPE 2940
2 Gotero 30 6,3 LDPE/HDPE 2290
3 Frasco, Cilindrico 30 5 HDPE 2520
4 Frasco Agular 50 8 HDPE 1880
5 Envases para Cremas, 50 8 HDPE 1310

Oval
6 Botella de Biberon 250 32 PC 600
7  Envase para Vaselina 100 20 PS 900
8 Botella para Cosméticos 130 16 L DPE 1660
9 Envase "roll-on" 100 14 PP 1500
10 Bola para Arbol de 80 mm 15 PS 1800
Navidad

Esta maquina estd construida con alta tecnologia, mecanismos neumaticos y
estructura de acero.

124



CASO PRACTICO

Datos Técnicos:

s Cambio de una o dos cavidades.

Microprocecadar electronico FESTO PNEUMATIC.
Volumen maximo de botella 2000 ml.

8 zonas de calentamiento controladas.

Control maestro de temperatura.

Maxima dimension dei moide 330 mm x 260 mm x 200 mm.
Sistema de biorientacion.

Sistema de cierre tipo rodilla.

Sistema de calentamiento con resistencias infrarrojas.
e 38 carros en carrusel.

¢ Velocidad aproximada 8 a 12 golpes por minuto.

e Produccién estimada:
1 cavidad 500 a 600 botellas/ hr.
2 cavidadades 900 a 1200 botellas/ hr.

Requerimientos de energia 12 KW 220V 60Hz
Aire baja presion 8 a 10 Kg/cm2 76 m3/h 48 PCM
Aire alta presién 20 a 30 Kg/cm2 36 m3/h 22 PCM

COBERTURA CON FUTUROS DE DOLAR

Datos

o Plazo = 3 afios,

Crédito = $ 2,500,000.00 Délares americanos,

Tasa de Interés = 2.8% (Anual),

Pagos = Trimestrales,

Periodo de la Cobertura = 1 afio (dividido en trimestres),
Depdsito en garantia inicial = $ 1,540,000.00 pesos,
Intereses generados del depésito en garantia = 6.9% (CETE28),
Comisién Fiduciaria = 1% del dep6sito en garantia, y
Comision operativa = $ 150.00 pesos por contrato operado.

Especificaciones del contrato de délar

¢ Cantidad nominal = $10,000.00 Dolares

e Depdsito en garantia por contrato = $ 3,500.00 pesos + a calificacién crediticia
otorgada por Banco del Tercer Miienio

¢ Plazos = Trimestralmente durante un periodo de 3 aftos
(de Julic 2002 a Junio 2005)

« Ultimo dia de negociacién = tercer miércoles del mes de expiracion.
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ESTRATEGIA

Se debe depositar en el Banco (una cuenta previamente abierta sin costo),
$1,540,000.00 pesos con el motivo de crear el depdsito en garantia (este es
solicitado por Asigna, institucion creada para ser la contraparte de todas las
operaciones, y el Banco).

Delta Derivados propone de inicio una compra de 240 contratos a junio del 2003 y
que permitirdA mantener una cobertura de $2,400,000.00 ddlares. Al llegar
septiembre y se realice el primer pago de $205,600.00 ddlares, cerramos 20
contratos de la cobertura. De esta manera se podran obtener ganancias o
pérdidas dependiendo de la fluctuacion del tipo de cambio; si este se encuentra
por arriba del precio pactado se obtendra una ganancia, pero si este termina por
debajo generara una pérdida.

La operacién para los siguientes meses se realizaran de la misma manera en que
se describié anteriormente y que se ilustrara dentro de la tabla.

Al finalizar el primer aio se cierran todos los contratos y se compran solo 160 con
plazo de junio del 2004.

La cobertura se realiza de esta manera ya que se pueden conseguir mejores
cotizaciones en plazos no mayores de 1 afio. Con esto se pierde efectividad en la
cobertura, sélo estara haciendo efectiva la ganancia o pérdida pendiente.

Si durante el periodo de la cobertura por cualquier motivo desea disponer de sus
recursos se podria ajustar sin ningun problema.
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TABLANO. 1

PERIODO 1 (Primer Afio).

ANO 1

MESES SEPTIEMBRE | DICIEMBRE MARZO JUNIO
Deuda (délares) $ 2,400,000.00 | $ 2,200,000.00 | $ 2,000,000.00 { $ 1,800,000.00
Pagos $ 200,000.00 | $ 200,000.00{$ 200,000.00}$ 200,000.00
Intereses $ 5,600.00} $ 5133.33 |8 466667 | $ 4,200.00
Pagos Totales $ 205600.00f$ 205,133.33 (S 204,66667{$% 204,200.00
Cantidad a Cubrir $ 2,405,600.00 | $2,205,133.33 [ $ 2,004,666.67 | $ 1,804,200.00
Contratos que se Abren 240 0 0 0
Contratos que se Cierran 20 20 20 180
Contratos Abiertos 220 200 180 0
Depésitos Necesarios (Pesos) $ 1,540,000.00 { $ 1,400,000.00 | $ 1,260,000.00 | $ 1,260,000.00
Intereses Creados por el Depésito | $ 8,855.00 | $ 8,050.00 | $ 7,245.00 8 7,245.00
Comisién Fiduciaria $ 64167 % 583.33|$ 525.00 | § 525.00
Tipo de Cambio Spot (Estimado) 10.30 10.23 10.10 10.09
Tipo de Cambio Futuro Pactado 9.96 9.98 10.02 10.06
Ganancia /Pérdida 68,000.00 50,000.00 16,000.00 54,000.00
Comisién Operativa $ 39,00000]8$ 3,000.00 | $ 3,00000}8 27,000.00
Total $ 3721333($ 5446667|% 19,720.001($  33,720.00
Cantidad a Pagar (Pesos) $ 2,117,680.00 | $ 2,098,514.00 | $ 2,067,133.33 | $ 2,060,378.00
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TABLANO. 2
PERIODO 2 (Segundo Afio).

ANO 2

MESES SEPTIEMBRE | DICIEMBRE MARZO JUNIO
Deuda (délares) $ 1,600,000.00 { $ 1,400,000.00 { $ 1,200,000.00 { $ 1,000,000.00
Pagos $ 200,000.00|$ 200,000.00($ 200,000.00|$ 200,000.00
Intereses $ 3,733.33 | § 3,266.67 | $ 2,800.00 | 8 2,333.33
Pagos Totales $ 203,733.33{$ 20326667 {$ 202,800.00)$ 202,333.33
Cantidad a Cubrir $ 1,603,733.32 [ $ 1,403,266.67 | $ 1,202,800.00 | $ 1,002,333.33
Contratos que se Abren 160 0 0 0
Contratos que se Cierran 20 20 20 100
Contratos Abiertos 140 120 100 0
Depésitos N arios (P ) $ 980,000.00% 840,000.00|% 700,000.00{$ 700,000.00
Intereses Creados por el Depésito | $ 5,635.00 | $ 4,830.00 | § 4,025.00 ( $ 4,025.00
Comisién Fiduciaria $ 408.33 % 350.00 | $ 2916718 291.67
Comisién Operativa $ 27,000001!% 3,000001$% 3,000.00}8  15,000.00
Total S 21773338 1,480.00 | $ 733.33 -8 11,266.67
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TABLA NO. 3

PERIODO 3 (Tercer Afio).
ANO 3
MESES SEPTIEMBRE | DICIEMBRE MARZO JUNIO
Deuda {délares) $§ 800,000.008$ 600,000.00|$ 400,000.00|$ 20000000
Pagos $ 200,000.00|$ 200,000.00|$ 200,000.00{ $ 200,000.00
Intereses $ 1,866.67 | $ 1,400.00 | § 933.33 | § 466.67
Pagos Totales $ 201,866.67|$ 2014000018 200,933.33|$ 200,466.67
Cantidad a Cubrlir $ 801,888.87|% 601,400.00|% 400,933.33|3% 20046667
Contratos que se Abren 80 0 0 0
Contratos que se Cierran 20 20 20 20
Contratos Abiertos 60 40 20 0
Depésitos Necesarios (Pesos) $ 420,00000}$% 280,000.00|% 140,000.00]% -
Intereses Creados por el Depésito [$  2415.00 | $ 161000 $ 805.00 | $ -
Comisién Fiduciaria $ 175.00 1 $ 11667 | $ 58.331$% -
Comisi6n Operativa $ 15000.00($%  3,00000|$  3,00000{$  3,000.00
Total -$  12,760.00 |-$ 1,506.67 |-$ 2,253.33 |-$ 3,000.00
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CONCLUSIONES

La aparicion de los derivados ha hecho posible cubrir los riesgos de una compariia
que dependen de los precios de mercado de muchos activos financieros y materias
primas. Los instrumentos derivados como lo son las coberturas cambiarias son
enormemente flexibles y representan un enorme avance, ya que su gama de
aplicacion es practicamente infinita. Con las coberturas ha aparecido la posibilidad de
cubrir el riesgo de mercado y, con éstas ha aparecido a su vez la obligacion de
hacerlo (obligacion que puede pronto convertirse en una obligacion legal de hacerlo).

E! contenido de la existencia de los instrumentos derivados como lo son las
coberturas cambiarias para una compafiia cae bajo dos puntos fundamentales:

e Preparacion del personal.
* Sistemas y soporte informatico.

Es decir, que toda compaiiia que corre riesgos de precio que pueden ser cubiertos
con coberturas cambiarias y otros instrumentos derivados tiene la obligacion hoy en
dia de descubrir donde se encuentran sus riesgos, medirfos y gestionarios,
cubriéndolos donde sea necesario. Esto quiere decir que el personal debe estar lo
bastante preparado como para saber identificar donde corre estos riesgos, como
medirlos, y qué soluciones existen. Como minimo es necesario, por lo tanto, que el
personal del departamento financiero sepa que existen los futuros, opciones,
coberturas y demas instrumentos derivados, para que la direccion asuma un papel
activo en la gestion del riesgo.

Y la utilizacion de estos instrumentos bursatiles necesita soporte informdtico a
muchos niveles, como un sistema para la gestion del riesgo de crédito que los
instrumentos generan, ya que su naturaleza es diferente a la de una cartera de
activos tradicional. A parte de esto es necesario generan la suficiente informacion de
gestion para que la direccion de la empresa pueda saber en todo momento los
riesgos que corre y las posibilidades de que dispone para gestionarlos.

Por otro lado, el valor de estos instrumentos rebasé en los ultimos afios el valor de
capitalizacion de todas las bolsas del mundo. Las innovaciones han estado
encaminadas a transferir riesgos (en el caso particular de las coberturas), aumentar
la liquidez, generar créditos (bursatilizacion e intercambio de activos), y generar valor
neto.

Los mercados de opciones y futuros han resultado ser innovaciones de mucho éxito.
Se pueden identificar tres tipos principales de participacién: cobertura, especulaciéon
y arbitraje. En las operaciones de cobertura se hace frente al riesgo asociado al
precio de un activo, utilizando los mercados de futuros o de opciones para reducir
dicho riesgo. El deseo de los especuladores es apostar sobre movimientos futuros en
los precios de un activo. Los contratos de futuros y de opciones les aportan mayor
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apalancamiento, es decir, pueden aumentar los beneficios y pérdidas potenciales en
una aventura especulativa determinada. Los arbitristas estan en el mercado para
beneficiarse de las posibles discrepancias entre los precios de dos mercados
distintos, es decir, si el precio del futuro de un determinado activo se desvia de su
precio al contado (spot), tomaran posiciones opuestas en ambos mercados para
asegurar un beneficio. Mientras se mantenga un balance adecuado entre el
apalancamiento y la propia capacidad de respuesta al mismo; no hay posibilidades
de meterse en problemas. Tanto las operaciones a futuro como las opciones son
mecanismos bursatiles y de traslacion de riesgos. Por lo mismo, pueden ser
utilizados ( y de hecho asi ocurre en la vida real), para cualquier tipo de valor.

Por otro lado, el conocimiento de estos instrumentos financieros, trata de lograr
igualdad de condiciones para nuestros empresarios y competir con empresas
trasnacionales quienes ya los usan de manera regular para asegurar precios de sus
materias primas. Asimismo les permitira competir en los mercados internacionales y
continuar con el avance y modernidad de la economia mexicana.

El conocimiento por los empresarios y profesionales de las finanzas sobre las
coberturas como excelentes instrumentos auxiliares en la planeacion financiera, les
permitirdn predeterminar con gran exactitud los costos de materias primas e insumos
necesarios para sus procesos productivos y por otro lado les permitiran asegurar los
precios a los que podran realizar sus articulos terminados sin tener desviaciones
considerables en sus utilidades proyectadas.

La utilidad de estos instrumentos es tanto para productores como para
consumidores, ya que a todos les interesa el factor precio, al productor, (puede ser
persona moral o fisica), le interesa el precio a que habra de conseguir sus insumos y
al consumidor, (ya sea persona moral o fisica), le interesa el precio al que habra de
obtener los articulos temminados, lo anterior se refleja en el incremento de la
demanda y en el cada vez mayor niimero de productos, objeto de {as coberturas de
mercaderias y divisas, como: trigo, café, oro, délares, libras esterlinas, yen japonés,
etc.

Toda aquella persona fisica o moral que comercialice productos cuyo precio fluctaa
de acuerdo a los mercados internacionales de futuros y opciones, puede participar en
este mercado comprando o vendiendo contratos, con el fin de fijar o asegurar el
precio de compra o de venta de un producto. Se le dan cada vez mayores usos a
estas herramientas, refiiendome a las coberturas cambiarias, de planeacion
financiera, ya que también son utilizados por muchos bancos en el mundo, para
cubrir el riesgo de movimientos adversos de los precios de los productos que
obtienen como garantia para la emisidn de los créditos. Sin embargo, en la
actualidad, es triste ver que las compafias en México se ponen en desventaja, ya
que, los instrumentos derivados en nuestro pais son vistos como algo complicado y
riesgoso pero al contrario de esto funcionan como proteccién contra la volatilidad
extrema; en el Mercado Mexicano de Derivados existen contratos exitosos como el
caso de la TIIE, pues el volumen promedio diario que se negocia de la Tasa de
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Interés Interbancaria de Equilibrio es de 35 mil millones de pesos, lo cual quiere
decir, que mas bancos estan tomando cobertura en tasas de interés, y los
vencimientos que se operan mas son 2003 y 2004.

Propiciando como beneficio el que los bancos al poder cubrir sus riesgos para esos
afios, pueden dar crédito a tasa fija y a un plazo mayor. Por lo tanto, lo que se esta,
reflejando en el Mercado Mexicano de Derivados son coberturas de las posiciones
que los bancos crean al prestar dinero a largo plazo.

A la fecha se tiene reconocido que en México el nivel de participacion de las
compariias en el Mexder sigue siendo bajo y ademas que muchas de las empresas
se siguen cubriendo en Chicago contra las fluctuaciones del dolar.

Puesto que en nuestro pais a pesar de que la operacion del tipo de cambio es
bastante pequefia por ia estructura del contrato existen algunas cuestiones fiscales,
como el gravamen aplicado a las personas fisicas que operan en el Mexder y mucho
mayor al que tiene en Chicago. Es decir, que siendo un mercado listado, la Camara
de Compensacién automaticamente retiene los impuestos por las ganancias
cambiarias, mientras que en el Chicago Mercantile Exchange no se retiene nada.

Asi que por obvias razones, las personas que tienen la opcion de ir a un mercado
donde no se les retienen impuestos, pues van acudir a ese lugar y en este caso, es
el de Chicago. Pero si, la recaudacion de estos impuestos se hicieran de manera
simétrica, en donde se permita acumular y a final del afio de pagaran seria mas
justo. El Mercado de Derivados esta visto que es una industria en México que
apenas esta empezando a crecer, que tiene aplicaciones claras tanto en el Sistema
Financiero como en las empresas, y que dara mas de que hablar en breve.

Y para concluir, puedo comentar que la hipétesis en un principio planteada es
aceptada con base en este trabajo expuesto, ademas que los objetivos igualmente
planteados han sido alcanzados, ya que en el desarrollo del presente, fueron
explicados los métodos e instrumentos bursatiles con los cuales los lectores
adquiriran mas informaciéon y conocimiento evitando la descapitalizacion de la
empresa, y a su vez de la proteccién ante riesgos econémicos como lo son las
fluctuaciones cambiarias asegurando la economia de la entidad. Puesto que, en el
caso del tipo de cambio para este afio, si se moviera 10% que aproximadamente es
la depreciacion que se registro seis meses atras, el riesgo asociado seria equivalente
a 23% de las utilidades operativas de las compafiias. Y es que esta volatilidad no es
privativa de los mercados financieros nacionales, pues el euro ha tenido un
comportamiento de altibajos en cuestion de dias De ahi la importancia que deben
poner las empresas para cubrirse de estas fluctuaciones.
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GLOSARIO DE TERMINOS

ACTIVO(s) SUBYACENTE(s) (Underlying Asset): Es aquel bien o indice de
referencia, objeto de un contrato de Futuros concertado en |a Bolsa.

A LA VISTA (in sight): Se dice de la cantidad de un producto que llega a grupo
determinado de terminales o lugares en o cerca de las areas productoras.

AL MERCADO (at the market): Este término se aplica a las 6rdenes que han de ser
ejecutadas tan pronto como sean recibidas en el piso o circulo de operaciones al
mejor precio posible. Para abreviar, estas 6rdenes se llaman “6rdenes al mercado”
(market orders).

ALCISTA (bull-bullish): Un alcista es aque! que espera precios mas altos. Ser
alcista en el mercado es comprar contratos continuamente en gran escala. Una
noticia se considera alcista cuando tiende a elevar precios.

APERTURA: Son el o los primeros precios que registra el mercado al inicio de la
jornada. E! protocoio de ia apertura es diferente para algunos productos.

APORTACION (es) (Margin): Al efectivo, valores o cualquier otro bien que aprueben
las autoridades, que deba entregarse a los Socios Liquidadores y, en su caso, a los
Socios Operadores, por cada contrato abierto, para procurar el cumplimiento de las
obligaciones derivadas de los Contratos de Futuros.

APORTACION INICIAL MINIMA (Initial Margin): Es la Aportacion que debera
entregar cada Socio Liquidador a la Camara de Compensacién por cada Contrato

Abierto.

ARBITRAJE: Es la compra y venta simuitanea de dos (0 mas) contratos u opciones
con la finalidad de obtener una utilidad. Esta operaciéon se puede efectuar en
diferentes mercados (incluso entre fisicos, futuros u opciones), con diferentes fechas
de entrega o entre diferentes productos (siempre que exista relacion entre ellos).

BAJISTA (bear-bearish): Un bajista es aquél que espera precios mas bajos. Ser
bajista en el mercado significa presionar las ventas de una manera concentrada. Una
noticia puede ser bajista si tiende a provocar ventas.

BASE (basis): Es la diferencia de precio o puntos que existe entre el precio futuro y
el precio de venta o cotizaciéon del producto fisico de una cierta clase. Este término
también se utiliza para denominar e! sobreprecio que se aplica al producto fisico en
representacion de gastos de almacenaje, transportacion, seguros, etc. Este es un
término muy importante para aquellos que hacen coberturas.
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BETA: Es la correlacién que existe entre el movimiento del precio del subyacente en
relacion con e! movimiento del derivado. También determina el numero de unidades
necesarias para efectuar una cobertura.

BROKER: Es el intermediario que ejecuta las érdenes por cuenta de los clientes. Por
lo general, trabaja como comisionista.

BOLSA (Exchange): Es la sociedad anonima denominada MexDer, Mercado
Mexicano de Derivados, SA de CV, que tiene por objeto proveer las instalaciones y
demas servicios para que se coticen y negocien los Contratos de Futuros.

BOLSA DE FUTUROS (Futures exchange): Una asociaciéon organizada en el fin de
llevar a cabo operaciones en futuros de productos. Véase Mercado de Contratacion.

CAIDA (break): Una baja de precios mas o menos considerable.

CALL: Es un término utilizado en el mercado de opciones. Cuando se compra un
call, se paga una prima con la que se adquiere el derecho de comprar un producto a
un precio y fecha de vencimiento establecido al inicio de la operacion. Cuando se
vende un call, se recibe el pago de una prima, con lo que se adquiere la obligacion
de vender un producto a un precio y fecha de vencimiento establecidos al inicio.

CAMARA DE COMPENSACION (Clearing House): Es la negociacion mercantil que
establecera la fiduciaria con cargo al patrimonio del Fideicomiso numero F/30,430
que tiene por fin compensar y liquidar Contratos de Futuros, asi como actuar como
contraparte en cada operacion que se celebre en la Bolsa, la cual se identifica con el
nombre comercial de “Asigna Compensacion y Liquidacion™.

CAMBIO (switch): Esta palabra se usa generalmente para designar la venta de una
posicién larga y la compra simultdnea de otra posicion o viceversa. La orden para
hacer el cambio puede ser puesta al mercado o a una diferencia especifica de
precios.

CAMBIO DE PRODUCTOS FiSICOS POR FUTUROS (exchange of spot or cash
commodities for futures): Se dice del cambio simultdneo de una cantidad
especifica de un producto fisico por una cantidad equivalente de futuros;
generaimente se hace cuando dos partes con intereses opuestos realizan su
cobertura en el mismo mes de entrega. También se le conoce por el nombre de
“cambio por fisicos” o “contra actuales”.

CIERRE, EL (Close the): Es el periodo del tiempo al final de cada sesion durante el

cual todas las operaciones realizadas oficialmente declaradas como si se hubieran
hecho “al o en el cierre™. En la Bolsa de Algodon de Nueva York este periodo
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comprende el Gltimo medio de minuto de operaciones. A la fluctuacién que tiene fos
precios durante este perfodo se llama “fluctuacion al cierre”.

CLASE(s): Son todos los Contratos de Futuros que tienen como objeto o referencia
un mismo activo subyacente.

COBERTURA (hedge): Consiste en tomar una posicién temporal (contraria a la que
se tiene en el mercado fisico) en los mercados de futuros y / u opciones, con o que
se fija el precio de un producto durante el tiempo que se mantiene. Es una operacion
que permite mediante la realizacién de dos operaciones compensatorias, eliminar o
disminuir el impacto que pueda tener un movimiento de precios adverso sobre las
existencias o cualquier obligacion previa.

COMISION (commision): Los honorarios que cobra el corredor por la realizacién de
una tarea especifica tal como la compra o venta de productos. Es decir, es el costo
que paga el cliente por la ejecucion de una orden.

COMMODITY: El término se refiere a materias primas, incluyendo productos
agricolas, metales, carnicos, etc. No se incluyen instrumentos financieros, divisas o
indices.

COMPENSACION (offset): 1.- ElI método empleado por los comerciantes
comisionistas de colocar posiciones largas frente a posiciones cortas con el objeto de
determinar la posicion neta; 2.- El procedimiento de liquidar la posicién larga o corta
de un individuo mediante una operacién opuesta.

COMPRADOR (es) (Buyer): Es un Contrato de Futuro, es la parte que se obliga a
pagar a la contraparte en la fecha de liquidacién el saldo de liquidacion al
vencimiento.

COMPRA O VENTA ANTICIPADA (Forward purchase or sale): Es la compra o
venta de un producto fisico para entrega posterior.

COMPRA AL CIERRE O A LA APERTURA (Buy on close or opening): Comprar al
cierre o al comienzo de la sesién a un precio que éste dentro de la fluctuacion de
cierre o apertura.

CONTRATO(s) (Contract, Future, Contingent Claim, etc): Es un acuerdo que se
celebra entre dos partes; ambas tienen derechos y obligaciones por cumplir. En el
mercado de futuros el contrato obliga a realizar la entrega fisica del bien subyacente.
Esta obligacion se cancela al efectuar la operacion contraria a la que previamente se
celebré. Instrumento legal en el que se establecen los términos de garantias
necesarios para operaciones entre intermediarios financieros.
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CONTRATO FORWARD: Es un contrato que celebran directamente dos partes, que
se comprometen a comprar y vender un producto a fecha futura. La mayoria de las
veces no son contratos estandarizados y no estan regulados por alguna entidad
especifica. Por lo general son contratos no transferibles.

CONTRATO(s) FUTURO(s) (futures contract): Aquel contrato estandarizado en
plazo, monto, cantidad y calidad, entre otros, para comprar o vender un activo
subyacente, a un cierto precio, cuya liquidacion se realizarad en una fecha futura
pactada al inicio de la operacion. Si en el contrato de futuro esta estandarizado el
pago por diferencias, no se realizara la entrega del activo subyacente. Es creado y
regulado por las autoridades de la bolsa donde se opera.

CONTRATOS DE VENTA (contracts or sale): Acuerdos de compra o de venta o
acuerdos para compra y venta.

CORREDOR (Broker): Es un agente en quien se confia para la ejecucion de una
orden, puede ser la casa comisionista en donde Ud. tiene su cuenta, o puede ser el
corredor de piso que realmente ejecuta la orden en el piso de la Bolsa, por cuenta de
la casa comisionista. Cuando se hace referencia al corredor de piso es mejor llamarlo
por ese nombre.

CORREDOR O CASA COMISIONISTA (Commission broker or house): Una firma
que compra o vende para las cuentas de sus clientes. Véase también “Corredores
comisionistas de futuros”.

CORREDOR DEL PISO (Floor broker): Se les llama asi a aquellas personas que se
encuentran alrededor del “circulo” o “posta” de un mercado de contracciéon y que
ejecutan para otras personas 6rdenes de compra o venta de cualquier producto para
entrega fuera de acuerdo con las reglas de este mercado particular. Por estos
servicios el corredor de piso recibe o acepta comisiones u otras compensaciones.

CORTO (short): Se refiere a vender un contrato de futuros u opciones y mantener
abierta la posicion mas alla del dia en que se adquiere. Coberturas cortas, son
ventas de futuros hechas para proteger existencias de productos fisicos. Interés corto
es la suma total de todos los contratos cortos.

CORTO DE LA BASE (short of the basis): Se dice de una persona o firma que ha
vendido productos fisicos y los ha cubierto mediante la compra de futuros; por lo
tanto, ha vendido a cierta base esperando comprarios de nuevo a una base mejor
para realizar una ganancia.

COTIZACION(es): Es la oferta formulada para comprar o vender Contratos de
futuros, indicando exclusivamente el valor de la oferta.
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CUBRIR UNA POSICION: Se refiere a la compra de un contrato que previamente se
vendi6 o la venta de un contrato que anteriormente se compré. Un contrato de
futuros también se puede cubrir adquiriendo una posicion en el mercado de
opciones, que con lleve la entrega futura de la posicién contraria a la que se tiene en
futuros. También se conoce como even up.

CUENTA(s): Es el conjunto de registros de las operaciones que la Camara de
Compensacion llevara por cada socio liquidador, sobre a base de la cual se realiza
la compensacion y liquidacion.

DESCUENTO: En el mercado financiero se refiere a aquellos instrumentos de corto
plazo cuyo precio de compra se encuentra por debajo de su valor nominal, siendo
esté el total que se paga al vencimiento. En el mercado de materias primas se refiere
a un castigo en el precio del producto a entregar fisicamente, debido a la diferencia
en la calidad del producto a entregar y la que especifica el contrato de futuros.

DISPOSICIONES: Son las disposiciones de caracter prudencial a las que se
sujetaran en sus operaciones los participantes en el Mercado de Futuros y Opciones
cotizados en Bolsa, mismas que fueron publicadas en el Diario Oficial de la
Federacién de fecha 26 de mayo de 1997. Fueron modificadas en agosto de 1998.

ENTREGA: Al vencimiento de un contrato de futuros todos aquellos contratos que se
mantienen abiertos estan obligados a entregar el producto al que hace referencia el
contrato, a cambio del valor monetario correspondiente al precio establecido. Existen
contratos de futuros de eurobonos, cuya entrega se efectia en efectivo, en relacion
con el ultimo precio del contrato, y el precio al que se compraron y vendieron los
contratos.

EURODOLARES: Son aquellos délares que se encuentran depositados fuera de los
Estados Unidos de América, en cuentas de bancos extranjeros o en sucursales de
bancos estadounidenses.

ESPECULACION: Es aprovechar las fluctuaciones de los precios de los mercados,
comprando y vendiendo con la finalidad de obtener utilidades. Este tipo de
transacciones no estan ligadas a una operacién dentro del mercado de fisicos.

ESPECULADOR (speculator): Se dice de la persona que opera en contratos futuros
con otro objeto que no sea el de cobertura. Es quien asume el riesgo que quiere
eliminar el que busca cobertura.

FECHA DE LIQUIDACION (Settiement Date): Es el dia habil en que son exigibles

las obligaciones derivadas de un contrato conforme a las condiciones generales de
contratacion.
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FECHA DE VENCIMIENTO (Expiration Date): Es el dia habil en que se expira el
plazo de un contrato conforme a las condiciones generales de contratacion.

FiSICO: Se refiere al mercado en efectivo. Es un producto tangible.

FUTUROS (Futures): Es un acuerdo de comprar y recibir o vender y entregar un
producto en una fecha futura y se distingue por las siguientes caracteristicas: 1.-
Todas las operaciones en el mismo contrato se hacen por la misma cantidad
especifica. 2.- Los términos en todas las operaciones son idénticos. 3.- Cualquier
operacidn puede ser compensada mas tarde mediante una contra-operaciéon
efectuada por medio del mismo corredor. 4.- Todas las operaciones deben ser
hechas en forma de subasta y dentro de las horas sefialadas. 5.- Se ha fijado un tipo
basico para el producto que se puede entregar de acuerdo con el contrato, este tipo
basico permite la entrega de otros varios tipos. 6.- La entrega debe ser hecha
durante un mes natural solamente. 7.- Las operaciones son liquidadas diariamente a
través de la camara de compensaciones.

FUTUROS FINANCIEROS: El término comprende los contratos de futuros sobre
divisas, indices accionarios y tasas de interés.

FUTUROS DE TASA DE INTERES: Son aquellos contratos sobre instrumentos
financieros a corto y largo plazo. Incluye instrumentos como T-Bills, eurodélares, T-
Bonds, T-Notes, Bonos Bradys, etc.

FUTUROS DE INDICES DE ACCIONES: Son contratos de futuros y opciones sobre
futuros sobre indices accionarios, como el Standard y Poros 500, el Indice de Precios
y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (IPC), etc.

LARGO (long): Se refiere a comprar un contrato de futuros u opciones y mantener
abierta la posicién mas alla del dia en que se adquiere.

LARGO DE LA BASE (long of the basis): Se dice que alguien que ha comprado
productos fisicos y lo ha cubierto por ventas de futuros. Por lo tanto esta persona ha
comprado a una base igual o mas baja que los futuros y espera vender a una base
mejor para obtener una ganancia.

LEY DE OFERTA Y DEMANDA: Mayor demanda implica alza en los precios, y
mayor oferta implica menores precios, siempre y cuando todas las demas variables
se mantengan constantes.

LIQUIDACION (Liquidation): Significa cerrar una posicion abierta. Para liquidar una
posicion abierta de compra (venta) es necesario vender (comprar) un contrato de la
misma especie. Al liquidar una posicién se cancela la obligacién de cumplir con la

entrega fisica.
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LUGARES DE ENTREGA (delibery point): Aquellos lugares designados por las
Bolsas de Futuros para la entrega de productos vendidos por contratos futuros para
la liquidacién de dichos contratos.

LLAMADA (call): Un periodo de tiempo especifico para comprar y vender en forma
parecida a una subasta que se utiliza en muchas Bolsas para estabilizar los precios
en un momento dado, durante el tiempo de llamada las operaciones se limitan a un
mes de entrega a la vez.

LLAMADA DE MARGEN (margin call): Es cuando el valor de la cuenta se
encuentra por debajo del nivel de margen de manteniento. El monto de ta llamada de
margen es por la cantidad suficiente que restituye la cuenta hasta el margen inicial.

MARGEN INICIAL (original margin): Es el monto que el comprador y el vendedor
de contratos de futuros (y vendedores de opciones de futuros) deben depositar por
contrato antes de tomar la posicion. Este monto es establecido por la Bolsa y puede
modificarse de acuerdo con la volatilidad que presente el precio de cada producto.

MARGEN DE MANTENIENTO: Es el nivel minimo de depésito que debe mantenerse
en la cuenta de futuros. Por lo general en margen de mantenimiento representa 75%
del margen original. Si el valor de fa cuenta cae por debajo del nivel de
mantenimiento, se debe efectuar un depdsito (llamada de margen, margin call) por la
cantidad suficiente que restituya la cuenta al nivel del margen inicial.

MARGEN DE VARIACION (variation margin): Se refiere a los instrumentos en el
margen inicial que la Camara de Compensacion puede exigir a sus miembros debido
a incremento en la volatilidad de los precios de un producto. El margen de variacion
debe ser cubierto una hora después de haber sido anunciado.

MERCADO (Standardized Market): Al mercado de Contratos de Futuros cotizados
en Bolsa.

MERCADOS PRIMARIOS (primary markets): Son centros de importancia donde se
acumulan originalmente productos fisicos para ser movidos hacia los canales
comerciales.

MES SPOT: Se refiere al contrato de futuros con el vencimiento mas cercano.

MIEMBRO(s): Es el socio de la Bolsa que esta autorizado para celebrar Contratos de
Futuros, ya sea con el caracter de socio liquidador o de socio operador.

OFERTA (offert): Precio a que el vendedor ofrece entregar una cantidad especifica
del producto; a menos que se diga lo contrario; este precio es para aceptacion
inmediata.
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OPCION (option): Es un contrato que da al comprador el derecho de comprar o
vender un producto subyacente a un (o durante un) tiempo en el futuro, y que obliga
al vendedor a cumplir el contrato.

OPERACION EN UN SOLO DIA (Day Trade): Son todas aquellas compras (ventas)
que se adquieren y liquidan durante la misma jornada del mercado, a través de la
venta (compra) de un contrato con las mismas caracteristicas.

ORDEN(es)(Order): Son las instrucciones de compra o de venta de una serie
determinada giradas por parte de un cliente.

PARIDAD (parity): En los Estados Unidos e! precio de paridad quiere decir el precio
de un producto agricola que guarda la misma relacién al precio basico que dicho
producto tenia en un periodo base que los precios pagados ahora por el productor
guardan a los precios que pagaba durante ese mismo periodo basico. Los pagos de
paridad son aquellos hechos por el gobierno con el objeto de aumentar los precios
obtenidos por el agricultor hasta un nivel lo mas cercano posible al precio de paridad
del producto. La renta de paridad es la renta neta per capita que se deriva de
operaciones agricolas y que guarda la misma relacion que durante un periodo base a
la renta neta per capita de individuos que no se dedican a la agricultura. La paridad
se utiliza frecuentemente para medir la relaciéon que existe entre un mercado y otro,
tal como entre Chicago y Liverpool.

POSICION (position): Un interés en e! mercado en la forma de un compromiso
pendiente o no liguidado.

POSICION CORTA (Short Position): Tratandose de Contratos de Futuros es el
numero de contratos abiertos de cada una de las series respecto de los cuales el
cliente actia como vendedor.

POSICION LARGA (Long Position): Tratandose de Contratos de Futuros es el
nuimero de contratos abiertos de cada una de las series respecto de los cuales el
cliente actila como Comprador.

POSICION NETA (net position): La diferencia entre el nimero de contratos largos y
cortos en la cuenta de un individuo o firma.

POSICION POR LARGO TIEMPO (long puli): Se dice que una persona tiene una
posicién por largo tiempo cuando a comprado para vender después de algun tiempo
a precios mas altos, aunque el precio baje mientras tanto.

POSTURA: Es la oferta para comprar o vender un niumero de contratos de una serie

a un precio determinado, realizada por un operador de piso en el area de
negociacion, o a través de sistemas electronicos.
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PRECIO DE EJERCICIO: Es el precio al cual el comprador de una opcion tiene el
derecho de ejercer la compra o venta del subyacente. En el caso del mercado de
opciones sobre futuros, al ejercer la opcién los compradores reciben contratos de
futuros al precio de ejercicio.

PRECIO DE LIQUIDACION DIARIA O PRECIO DE CIERRE (Settlement
price/Last Price): Es el precio de referencia por unidad de Activo Subyacente que la
Bolsa da a conocer a la Camara de Compensacién para efectos de la liquidaciéon
diaria de los Contratos de Futuros.

PRECIO DE LIQUIDACION AL VENCIMIENTO (Expiration Settlement Price): Es
el precio de referencia por unidad de activo subyacente que da a conocer la Bolsa y
sobre la base del cual la Camara de Compensacion realiza la liquidacion de los
Contratos de Futuros de la fecha de liquidacion.

PRECIO FUTURO (Future Price): Es el precio por unidad de activo subyacente
pactado en un Contrato de Futuro al momento de la celebracion.

PRECIO SPOT (spot price): Es el precio al cual se esta vendiendo el producto
fisico. En operaciones de granos se le llama “precio de contado”.

PRIMA: Es el pago que efectia el comprador de una opcién para obtener el derecho
de comprar o vender un subyacente durante un periodo establecido. El vendedor, al
recibir la prima, estd obligado a cumplir con la opcidn, en caso de que ésta sea
ejercida.

PUT: Es un término utilizado en el mercado de opciones. Cuando se compra un put,
se paga una prima, con la que se adquiere el derecho de vender un producto a un
precio y fecha de vencimiento establecidos al inicio de la operacién. Cuando se
vende un put, se recibe el pago de una prima, con lo que se adquiere la obligacion de
comprar un producto a un precio y fecha de vencimiento establecidos al inicio.

PRODUCTO FISICO (cash commodity): Es lo mismo que “producto spot”, lo que
quiere decir un producto fisico listo para la entrega; también se le ha dado el nombre
al producto que se compra o vende para entregar o recibir en una fecha posterior.

PROFESIONAL (professional): Se dice de aquella persona que dedica todo su
tiempo y actividad a las operaciones bursatiles.

RANGO DE APERTURA: Es un rango de precios que se registra en el periodo que
de conoce como apertura.

RENDIMIENTO: Es la ganancia o rédito que se obtiene de una inversion,
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RIESGO DE MERCADO: Es el riesgo en el que incurre el tenedor de cualquier tipo
de valor ante las fluctuaciones de precio que este puede sufrir como resultado de los
movimientos normales del mercado.

RIESGO PRECIO: Es el riesgo asociado con movimientos adversos en el precio del
activo o valor sobre el cual se mantiene alguna posicion.

SERIES: Todas las opciones de la misma clase con el mismo precio de ejercicio y
con la misma fecha de vencimiento.

SOCIO LIQUIDADOR (Clearing Member): Es el fideicomiso que sea socio de la
Bolsa y que participe en el patrimonio de la Camara de Compensacion, teniendo
como finalidad liquidar y, en caso, celebrar por cuenta de clientes, Contratos de
Futuros operados en Bolsa.

SOCIO OPERADOR (Trading Member): Al socio de la Bolsa, cuya funcién sea
actuar como comisionista de uno o mas socios liquidadores, en la celebracion de
Contratos de Futuros y, que puede tener acceso a las instalaciones de la Bolsa para
la celebracion de dichos contratos. Cuando los socios operadores ceiebren contratos
de Futuros por cuenta propia, actuaran como clientes.

SPOT: En algunos mercados se refiere al producto que puede comprarse y venderse
de forma tangible inmediatamente. En el caso del mercado de divisas, las
cotizaciones se refieren a un tipo de cambio caiculado para entregar en 48 horas
habiles.

SPREAD: Es la compra y venta simultdnea de contratos futuros u opciones, que
difieren en fechas de vencimiento y / o bolsa en que se operan y / o tipo de producto.
Esta operacion tiene como fin obtener una utilidad por la diferencia en el movimiento

de los precios.

SPREAD HORIZONTAL: Un spread en el cual una de las opciones es comprada y
otra es vendida, ambas son del mismo tipo, tienen el mismo subyacente y el mismo
precio de ejercicio, pero la fecha de vencimiento de cada una es diferente.

SPREAD VERTICAL: Un spread en el cual una de las opciones es comprada y otra
es vendida, ambas son del mismo tipo, tienen el mismo subyacente y la misma fecha
de ejercicio, pero su precio de ejercicio diferente.

SPREAD INTER MERCADO (inter-market): Consiste en la compra (venta) y venta
(compra) simultanea de contratos futuros utilizando el mismo producto, diferente
bolsa y mismo mes de vencimiento u otro.
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SPREAD INTRA MERCADO (intra-market): Consiste en la compra (venta) y venta
(compra) simultanea de contratos de futuros utilizando el mismo producto, diferente
bolsa y diferente mes de vencimiento.

TREASURY BILLS (T-Bills): Son instrumentos a corto plazo emitidos por el
gobierno de los Estados Unidos de Ameérica, que se negocian a descuento. Los
plazos de emisién son tres, seis y 12 meses.

TREASURY BONDS (T-Bonds): Son instrumentos de largo plazo (mas de siete
anos) emitidos por el gobierno de los Estados Unidos de América, que pagan
intereses semi-anualmente.

TENDENCIA (trend): La direccién en que se mueven los precios.

VALOR DEL TIEMPO: Es una de las variables que componen el valor de la prima.
En el caso de opciones fuera del dinero (out of money), el valor del tiempo
representa la probabilidad de que la opcion se encuentre a favor del dinero antes de
la fecha de expiracion. Y en el caso de opciones a favor del dinero (in the money), e!
valor del tiempo refleja la probabilidad de que la opcién se mantenga esa situacion
durante su vigencia.

VALOR INTRINSECO: Es la diferencia entre el precio de ejercicio y el del mercado
al cual hace referencia la opcién. Una opcion tiene valor intrinseco siempre y cuando
se encuentre a favor del dinero (in the money).

VARIACION (range): La diferencia entre el precio alto y bajo de un futuro durante un
periodo dado.

VENDEDOR(es) (Sellers): En un Contrato de Futuro, es la parte que de obliga a
entregar a la contraparte en la fecha de liquidaciéon el saldo de liquidacion al
vencimiento.

VOLATILIDAD: Se refiere a las fluctuaciones que presentan los precios de los
productos.

VOLUMEN DE OPERACIONES (volume of trading): Las compras y ventas de un
futuro de algan producto durante un periodo de tiempo especifico. Como el nimero
de compras siempre es igual al nimero de ventas, se da solamente el total de una de
ellas.
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