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Introduccién

El desarrollo econdmico de un pais, se respalda entre otros, en la
capacidad que éste tenga de ampliar y modernizar su planta productiva
en forma continua, y normalmente encontrara un reflejo de esto, en la
participacién de emisoras en los mercados de valores.

Esta tesis tiene por objeto plantear un panorama general de como se
encuentra constituido el Mercado de Capitales en México, y por ende el
Sistema Financiero Mexicano, la idea es proporcionar elementos y
herramientas para conocer el medio bursatil; el material que se expone,
trata de ser de orientacion, referencia y consulta respecto a las
caracteristicas de las inversiones bursatiles. Para lograr esto, se ha
estructurado el presente trabajo en cuatro capitulos.

En el primero se habla sobre el Sistema Financiero Mexicano, abarcando
los aspectos relacionados con la definicion del mismo, su integracién y
el marco legal, asi como sus antecedentes.

En el segundo capitulo se describe propiamente el Mercado de
Capitales, esto es, su definicion y objetivos, sus diferentes
clasificaciones, los agentes que participan en el mercado, asi como
también sus antecedentes.

En el tercer capitulo, se describen las caracteristicas de los instrumentos
del Mercado de Capitales y su forma de operacién.

Y por Gltimo, en el capitulo IV, se describen cada uno de los indicadores
que reflejan el comportamiento del Mercado de Capitales en México,
considerando diferentes parametros.

También se anexa un glosario con los términos utilizados para el estudio
de! presente trabajo.
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CAPITULO I

1. El Sistema Financiero Mexicano
1.1 Definicién

"Es el conjunto de leyes, reglamentos, organismos e instituciones cuyo
objetivo es el de canalizar en forma eficiente los recursos monetarios de
la economia, en forma de ahorro, inversion y financiamiento, dentro de
un marco legal de referencia”.

La economia requiere de recursos monetarios, para ello es necesario
proveerla de Ila transferencia de recursos de las entidades
superavitarias, en las cuales el monto de los ingresos es superior a los
egresos, a las entidades deficitarias, en donde contrariamente, los
egresos son superiores a los ingresos; esto debe llevarse a cabo dentro
de un marco legal establecido.

Para lograr un excelente grado de desarrollo en los sistemas financieros,
es indispensable, ademas de eficiencia, transparencia y equidad, el
fomento al ahorro, el cual se logra, entre otros factores, en el desarrollo
de diferentes modelos de inversion, de instrumentos, de figuras
financieras, servicios, acceso a los mercados por parte de los
inversionistas; y con ello tener un alto grado de liquidez para alcanzar
niveles suficientes para financiar la economia, ademds del desarrollo de
modelos de financiamiento, aunado también al desarrollo de moderna
tecnologia que permita la entrada de inversion extranjera.

En México, el sistema financiero cumple cuando menos tres funciones
de gran importancia para impulsar el crecimiento econémico y desarrollo
del pais. En primer lugar, constituye a través de Ia banca el sistema de
pagos propiamente dicho, el cual facilta a los diversos agentes
econdmicos la realizacion de transacciones y el intercambio de bienes y
servicios. En segundo lugar, este sector, al captar una parte significativa
de los recursos liquidos del pais, promueve el ahorro financiero y asi
facilita la conformacion de fuentes de recursos para el financiamiento de
actividades productivas, para lo cual es ideal contar con “capital
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financiero a largo plazo™. En tercer lugar, el sistema financiero es el
principal canal para movilizar los ahorros y depdésitos de los mexicanos
hacia sectores que demandan recursos, asignando éstos eficientemente
a los proyectos de inversion generadores de riqueza.

En este sentido, lograr el grado de inversién para México, permitiria un
acceso importante a los mecanismos de financiamiento mas selectivos
del mercado internacional de capitales, con la particularidad de que los
recursos asi capturados tendran el distintivo de ser a largo plazo. Por
otra parte, es cada vez mayor, la penetracidn de los servicios y
productos del sistema financiero nacional obedeciendo al hecho de que
los oferentes y demandantes de valores conocen, cada dia mas, las
bondades no tan solo de los nuevos productos, sino de aquellos que
actuaimente se estan negociando en el ambiente financiero, en especial
en la parte referente al mercado de valores, y por ende a las sociedades
de inversion.

1.2 Antecedentes

A finales del siglo XVIII, tuvo origen el sistema financiero mexicano, al
establecerse las primeras instituciones de crédito, la Casa de Moneda y
el Nacional Monte de Piedad. En el siglo XIX, en 1830, surge el Banco
de Avio, primera institucién de promocién industrial; en 1849 la caja de
ahorros del Nacional Monte de Piedad; en 1854 el Cddigo de Comercio;
y durante 1864, la primera institucion de banca comercial, el Banco de
Londres y México, S.A., que actualmente se encuentra integrado al
Grupo Financiero Santander-Serfin. Y en 1884 se elabord el cédigo de
comercio, el cual confiere al Banco Nacional Mexicano las atribuciones
de Banco Central.

Un hecho relevante, sucedié el 31 de octubre de 1894, cuando se
constituye fa Bolsa de México, que deja de funcionar pocos afios
después. En 1897, la Ley General de Instituciones de crédito impone
Iimitaeziones en cuanto a las reservas monetarias y la emision de papel
moneda.

! E1 Mercado Mexicano de Dinero, Capitales y Productos Derivados pag. 39
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En el afio de 1907 se cred la Bolsa Privada de México, la cual cambié su
denominacion tres afios después, a Bolsa de Valores de México, S.C.L.,
operando Ininterrumpidamente hasta 1933, cuando se transformd en la
Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V. y obtuvo la autorizacién para
operar como institucion auxiliar de crédito.

En 1931 se emite la Ley Organica del Banco de México, en 1934 se crea
Nacional Financiera como principal Banco de Fomento, durante 1946 se
publican reglamentos y ordenamientos legales para que la Comision
Nacional de Valores (CNV) regule la actividad bursdtil, y un hecho muy
importante ocurre en éste sector, en 1975 al promulgarse la Ley del
Mercado de Valores.

El sistema financiero mexicano, sufre algunas modificaciones, a raiz de
la promulgacién de la constitucion politica de 1917; pero es hasta 1924
cuando la primera Convencion Bancaria replantea la estructura que
permanece casi inmutable hasta 1976.

1.3 Integracién

La estructura del Sistema Financiero Mexicano tiene un papel relevante
en el proceso de ahorro e inversidn de la economia nacional. La
integracion institucional puede presentarse de la manera siguiente:

1.3.1 Organismos reguladores

La funcidn principal de estos organismos es el de regular el desempefio
de los mercados financieros, con el propdsito de preservar su integridad
y transparencia. En México las instituciones encargadas de esta funcién
son las siguientes:

1.3.1.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)

Es el organismo federal que representa la maxima autoridad dentro del
Sistema Financiero Mexicano, y ejerce sus funciones ya sea
directamente o mediante las diferentes comisiones; dirige la politica
monetaria y crediticia del pais; disefia la politica fiscal; capta ingresos
ordinarios y del comercio exterior y administra la casa de moneda.
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El objetivo de esta Secretaria es: “Atender en nombre del Ejecutivo
Federal el despacho de los asuntos a cargo de la Secretaria, conforme a
su ambito legal de competencia, asi como planear y conducir sus
actividades sujetas a las politicas, para el logro de los objetivos y
prioridades de la planeacién nacional del desarrollo.?

Para el cumplimiento de su objetivo la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico desempeifia las siguientes funciones:?

Someter al acuerdo del Presidente de la Republica los asuntos
encomendados a la Secretaria y al Sector Paraestatal que le
corresponde coordinar.

Proponer, dirigir y controlar la politica del Gobierno Federal en
materia financiera, fiscal, de gasto publico, crediticia, bancaria,
monetaria, de divisas, de precios y tarifas de bienes y servicios
del sector pablico, de estadistica, geografia e informdtica.
Controlar, vigilar y asegurar el cumplimiento de las disposiciones
fiscales, en el cobro de impuestos, contribuciones, derechos,
productos y aprovechamiento federales en los términos de las
leyes aplicables.

Contratar créditos internos y externos a cargo del Gobierno
Federal, nombrar representantes para la negociacion de los
mismos y para la suscripcion de los documentos relativos, cuando
asi proceda.

Establecer relaciones y mecanismos de coordinacion que
permitan obtener la congruencia global de la Administracién
Piblica Paraestatal con el Sistema Nacional de Planeacién y con
los lineamientos generales en materia de financiamiento.

Dirigir y coordinar 1a elaboracién e integracién del Plan Nacional
de Desarrollo y los Programas Regionales y Especiales que le
encomiende el Ejecutivo Federal.

Presentar al Ejecutivo Federal los proyectos de iniciativas de
leyes o decretos, asi como los proyectos de reglamentos,
decretos, acuerdos, y érdenes relativos a los asuntos de la
competencia de la Secretaria y del sector paraestatal coordinado.

: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. pigina web www.shcp.gob.mx/index01.html
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. pigina web www.shcp.gob.mx/index0 1. html
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Refrendar para su validez y observancia, los reglamentos,
decretos, acuerdos y érdenes expedidos por el Presidente de la
Republica, en los asuntos que sean competencia de la Secretaria.
Proponer el proyecto de presupuesto de la Secretaria, el de los
ramos de deuda publica y de participaciones a entidades
federativas y municipios, asi como el del sector paraestatal
coordinado.

Presentar para su aprobacion ante fa H. Cadmara de Diputados,
previo acuerdo del Presidente de la Republica, la iniciativa de la
Ley de Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la
Federacidn, correspondientes al afio calendario; en cumplimiento
a la Ley de Presupuesto, Contabilidad y Gasto Publico Federal.
Dirigir la formulacién de la Cuenta Anual de la Hacienda Publica
Federal y someterla a la consideracion del Presidente de la
Republica, para su presentacion ante la H. Camara de Diputados.
Planear, coordinar y evaluar la operacion de las entidades del
sector paraestatal que corresponda coordinar a la Secretaria y
vigilar que conduzcan sus actividades con sujecion a los
objetivos, estrategias y prioridades del Plan Nacional de
Desarrollo y de los programas Sectorial e Institucional,
correspondientes.

Planear, coordinar y evaluar el Sistema Bancario Mexicano,
respecto de la Banca de Desarrollo y las instituciones de Banca
Miltiple en las que el Gobierno Federal tenga el control por su
participacion accionaria.

Ejercer las facultades que las leyes confieren a la Secretaria
respecto al Banco de México como Banco Central.

Presidir la Junta de Gobierno del Servicio de Administracién
Tributaria y designar a dos representantes de la Secretaria, ante
la misma.

Ejercer las atribuciones que le sefialen las leyes en lo referente a
banca muiltiple, seguros y fianzas, valores, organizaciones
auxiliares del crédito, sociedades mutualistas de seguros y casas
de cambio.

Someter a la consideracion del Presidente de la Republica, las
propuestas de modificacion de estructura organica bdsica, que
determinen los titulares de las dependencias y entidades de la
Administracién Publica Federal.
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e Aprobar las medidas técnicas y administrativas para la mejor
organizacién y funcionamiento de la Secretaria, expedir su
Manual de Organizacién General y establecer lineamientos para la
expedicion de los demas manuales administrativos que se
requieran para el eficiente despacho de los asuntos
encomendados a cada unidad administrativa.

o Informar al Congreso de la Unién sobre el estado que guarde la
administracion de la Secretaria y el sector coordinado y concurrir
cuando se le cite para la discusién de una ley o el estudio de un
asunto concerniente a su ramo.

e Desarrollar las demds funciones que en el ambito de su
competencia se establezcan por ley, por reglamento o por
disposicion del Presidente de la Republica.”

1.3.1.2 Banco de México (BANXICO)

Por mandato constitucional, el Banco de México es una institucién
auténoma; con personalidad juridica y patrimonio  propio.
Su objetivo prioritario es procurar {a estabilidad del poder adquisitivo de
la moneda nacional, como también regular la estabilidad de la moneda
frente al ddlar. Efectua tareas como Banca Central, dentro de las cudles
las mas relevantes son:

e Regular la emisién y circulacién del dinero mediante la Casa de
Moneda (administrada por la SHCP).

e Regular el mercado cambiario nacional, de coberturas cambiarias
de corto plazo, Futuros en sus diferentes modalidades, asi como
Opciones.

¢ Regular e influir en la politica de tasas de interés, de acuerdo a
las directrices de la politica monetaria y crediticia general.

s Operar como un banco de reserva.

e Operar como cdmara de compensacién de las instituciones de
crédito para todos los valores gubernamentales.

o Administrar las reservas monetarias del pais.

« Ser agente financiero del gobierno, en operaciones de valores y
de crédito interno y externo.

* Representar al gobierno ante el Fondo Monetario Internaciona!
(FMI), y en general ante todo organismo financiero muitinacional
que agrupe a los bancos centrales.
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« Instrumentar todas las medidas de politica monetaria y crediticia
que considere adecuadas de acuerdo a las facultades de su
autonomia.

e Actuar en el mercado de dinero para regular la liquidez del
mercado.

e Establecer las clases y modalidades operacionales que se realicen
en el mercado de valores definiendo, I3 clase de titulos, montos
maximos de operacién, precios limites de las mismas.

e Establecer las condiciones bajo las cuales los intermediarios
bursdtiles podrdn tomar o conceder financiamientos para las
actividades que les son propias.

e Otorga crédito al gobierno federal, a los bancos nacionales y del
exterior.

Administra el Fondo Bancario de Proteccion at Ahorro

e Realiza pagos o cobros que el gobierno federal hace en el
extranjero

e Celebra operaciones con divisas de oro y plata, incluyendo
reporto.

1.3.1.3 Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores es un drgano
desconcentrado de ta Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con
autonomia técnica y facultades ejecutivas en los términos de la propia
Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores que fue publicada en
el Diario Oficial de la Federacidn el dia 28 de abril de 1995, y entrd en
vigor el 1° de mayo del mismo afio.

La CNBV, funge como érgano de consuita en materia financiera para el
gobierno federal. Establece los criterios para las ofertas publicas de
valores. Establece los criterios sobre las operaciones que no se adaptan
a las sanas prdcticas del mercado. Elabora y publica estadisticas
relativas a las entidades y mercados financieros. Autoriza la constitucién
y operacidn, asi como determina el capital minimo de aquellas entidades
financieras que sefialan las leyes. Autoriza o aprueba a aquellos
consejeros , directivos comisarios y apoderados de las entidades que
supervisa. Para el caso especifico de sociedades de inversién, autoriza la
constitucion y operacion de las mismas.
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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
proteccion de los intereses del publico. 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:

sociedades controladoras de grupos financieros,
instituciones de crédito,

casas de bolsa,

especialistas bursatiles,

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,
instituciones calificadoras de valores,
sociedades de informacion crediticia,

otras instituciones vy fideicomisos puablicos que realicen
actividades financieras y respecto de las cuales la Comision ejerza
facultades de supervision.
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Para el cumplimiento de sus objetivos Ia Comisidn 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.

1.3.1.4 Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)

La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, es una entidad dependiente
de la Secretaria de Haclienda y Crédito PUblico, con personalidad juridica
y funciones propias; su creacion obedece a la necesidad de regular,
inspeccionar y vigilar los sectores de las compaiiias afianzadoras y
aseguradoras. Tiene obligacion de resolver en primera instancia las
quejas del publico en general, referentes a problemas con seguros o
fianzas por el tratamiento que reciben de las compafiias aseguradoras y
afianzadoras o bien, canalizar el asunto a ta autoridad correspondiente.

Para cumplir con sus objetivos fa CNSF tiene a su cargo, entre otras, las
siguientes funciones:

¢ Realizar fa inspeccion y vigilancia de acuerdo a lo previsto en la
Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros
y la Ley de Instituciones de Fianzas.

e Fungir como entidad de consuita de la SHCP.

o Imponer multas a los participantes por infracciones a las
disposiciones de la Ley General de Instituciones y Sociedades
Mutualistas de Seguros y a la Ley Federal de Instituciones de
Fianzas.

o Emitir las disposiciones necesarias para el ejercicio y facultades
que la ley le otorga.

e Elaborar reglas generales, con relacion a los términos y
condiciones que deberdn prevalecer entre los intermediarios
financieros y el piblico en general.

» Verificar la administracion de Fondos de Pensiones o Jubilaciones
de personas y de primas de antigliedad.

e Vigilar la elaboracion de Estados Financieros de la Instituciones
de Seguros y Fianzas, autorizar y vigilar los registros y sistemas
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de contabilidad y la inversion de las reservas previstas en cada
caso.

e Autorizar las reservas de los planes de pensiones
complementarias y primas de antigiedad del personal de
instituciones de Seguros y Fianzas.

e Autorizar anualmente los dias inhabiles de las instituciones de
seguros y fianzas.

1.3.1.5 Comisién Nacional de Ahorro para el retiro (CONSAR)

Es la comisién encargada de la vigilancia y supervisién de las entidades

participantes de los sistemas de ahorro para el retiro, que son:

e Administradoras de Ahorro para el Retiro (Afore)

e Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro
(Siefore)

o Empresas operadoras de datos.

El objetivo de la Consar es proteger el interés de los trabajadores y de
sus beneficiarios, asegurando una administracién eficiente de su ahorro
para el retiro. La Comisidn Naciona! del Sistema de Ahorro para el Retiro
se cred como Grgano administrativo desconcentrado de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico.

Esta Comisién tiene por objeto, de acuerdo al articulo 2° de la “ley de
los sistemas de ahorro para el retiro”, “establecer los mecanismos,
criterios y procedimientos para el funcionamiento de los sistemas de
ahorro para el retiro, previstos en las leyes del Seguro Social, del
Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores y del
Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado; en su caso, proporcionar el soporte técnico necesario para el
correcto funcionamiento de los sistemas; operar los mecanismos de
proteccion a los intereses de los trabajadores cuentahabientes; y
efectuar la inspeccidn y vigilancia de las instituciones de crédito, de las
sociedades de inversion que manejen recursos de las subcuentas de
retiro y de sus sociedades operadoras, asi como de cualesquier otra

entidad financiera que de alguna manera participe en los referidos
sistemas.”

-10-
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De acuerdo al articulo 3° de la citada ley, la Consar tendrd, entre
otras, las facultades siguientes:

“Determinar las formas y procedimientos en que los obligados
a cubrir las cuotas y aportaciones a los sistemas de ahorro
para el retiro, habrdn de proporcionar a las instituciones de
crédito o a otras entidades financieras autorizadas para
operar cuentas individuales de los mencionados sistemas, la
informacién relativa a cada trabajador, a efecto de que
puedan individualizarse para abono en las cuentas
individuales respectivas;

Establecer los procedimientos a través de los cuales se
transmitan los recursos o la informacién entre las personas,
instituciones de crédito, entidades financieras e institutos de
seguridad social que participen en los sistemas de ahorro para
el retiro.

Al respecto, la Comisién podra auxiliar, directa o
indirectamente, a las instituciones de crédito, entidades
financieras, institutos de seguridad social y demas
participantes, en el manejo de la informacion, asi como en fa
realizacion de los procedimientos mencionados en el parrafo
anterior. La informacién derivada de los sistemas de ahorro
para el retiro sera estrictamente confidencial y las personas
que la divulguen en términos distintos a lo previsto en esta
ley seran responsables civil y penalmente;

Establecer los montos mdximos, periodos, forma de pago y
demas caracteristicas de las comisiones que las instituciones
de crédito o entidades financieras autorizadas podran cobrar
por los servicios que presten en relacién con las cuentas
individuales de los sistemas de ahorro para el retiro.

Ademds, determinar con base en los costos operativos, las
cuotas, comisiones, montos u otros cargos que las
instituciones o entidades mencionadas deban pagar a la
propia Comisién o a otro participante por concepto de
procedimientos y operaciones realizadas dentro de los
sistemas de ahorro para el retiro, asi como proponer el monto
de los derechos por concepto de autorizaciones u otros
servicios que preste;
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Otorgar, modificar, suspender o revocar las autorizaciones a
que se refiere esta ley, a las instituciones o entidades
financieras distintas a las instituciones de banca muitiple, que
deseen participar o participen en los sistemas de ahorro para
el retiro. En el caso de autorizaciones para operar cuentas
individuales de los sistemas de ahorro para el retiro, las
entidades financieras autorizadas tendrdn las facultades y
obligaciones que corresponden a las instituciones de crédito
en las leyes del Seguro Social, del Instituto del Fondo
Nacional de la Vivienda para los Trabajadores y del Instituto
de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del
Estado.

La autorizacién para participar en los sistemas de ahorro para
el retiro se otorgara a aquellas instituciones o entidades
financieras que a juicio de la Junta de Gobierno de la
Comisién cuenten con los recursos econdémicos y la
experiencia financiera que garanticen el cumplimiento de sus
obligaciones.

Autorizar la organizacion y funcionamiento de las sociedades
de inversion que administren recursos provenientes de las
subcuentas de retiro de las cuentas individuales;

Registrar a las sociedades operadoras, asi como a las
instituciones de crédito, casas de bolsa o instituciones de
seguros que presten los servicios referidos en el articulo 28 de
la Ley de Sociedades de Inversion a las sociedades de
inversion citadas en la fraccién anterior;

Imponer sanciones administrativas por infracciones a esta u
otras leyes relacionadas con los sistemas de ahorro para el
retiro, asi como a las disposiciones que emanen de ellas,
cometidas por las instituciones de crédito o entidades
financieras a que se refiere el articulo 2o0. Cuando dichas
infracciones causen daiios o perjuicios patrimoniales a los
institutos de seguridad social, la Comisién informara a éstos
para que procedan conforme a la ley;

Recibir avisos de ios trabajadores respecto de los
incumplimientos de los obligados a realizar el entero de
cuotas o aportaciones a los sistemas de ahorro para el retiro,
a fin de hacerlo del conocimiento de la Subsecretaria de
Ingresos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y de
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los institutos de seguridad social, para los efectos previstos en
los articulos 183-G de la Ley del Seguro Social, 90 Bis-G de la
Ley de! Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado y 30 de |a Ley del Instituto del Fondo
Nacional de la Vivienda para los Trabajadores, segun
corresponda.”

1.3.1.6 Coordinacién de Supervisién del Sistema Financiero
(COSSIF)

Dada la necesidad de vigilar y supervisar a los grupos financieros, y las
empresas que los conforman, se crea la Cossif, en donde existen
representantes de fas tres comisiones para la transparencia de la
operacién de estos grupos financieros.

1.3.2 Intermediarios Financieros
1.3.2.1 Instituciones de Crédito (Bancos)

Los bancos han sido, a través del tiempo, uno de los principales
intermediarios, los cudles han sufrido una serie de cambios desde 1982
hasta la actualidad.

Las instituciones de Crédito realizan su intermediacion mediante la
captacién de recursos, la cual pasa a formar parte de sus pasivos a
cargo, logrando con esto los recursos suficientes para su colocacion en
actividades de crédito, generando un activo a su cargo, realizando un
diferencial a su favor y con ello, su utilidad. Adicionalmente, los bancos
ofrecen actualmente una variedad de servicios financieros.

1.3.2.2 Casas de Bolsa

Intermediarios autorizados para realizar intermediacién en el mercado
bursatil. Se ocupan de las siguientes funciones: realizar operaciones de
compra-venta de valores; brindar asesoria a las empresas en la
colocacién de valores y a los inversionistas en la constitucion de sus
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carteras; recibir fondos por concepto de operaciones con valores, y
realizar transacciones con valores a través de los sistemas electronicos
de la BMV, por medio de sus operadores.

Es conveniente resaltar que desde 1975, aiio en que fueron reconocidas
oficialmente, estos intermediarios han sido una parte destacada en la
evolucién del sistema financiero mexicano y de la economia del pais.

Actualmente, para que una casa de bolsa en México pueda operar debe
cumplir al menos con los siguientes requisitos:
* Tiene que ser accionista de la Bolsa Mexicana de Valores
e La Ley del Mercado de Valores establece que la intermediacién de
los valores en el mercado sera actividad de las casas de bolsa, las
cudles deberan de constituirse bajo las disposiciones
reglamentarias de las leyes de sociedades mercantiles y adquirir
la personalidad juridica de Sociedad Andnima.

1.3.2.3 Especialista Bursatil

Las autoridades regulatorias a efecto de lograr mayor profundidad y
liquidez en el mercado de valores mexicano, han permitido la entrada
de otro tipo de intermediario, denominado especialista bursatil, cuyas
funciones primordiales que a continuacién se sefialan, estan previstas
en la Ley del Mercado de Valores:

e Mantener inventarios para responder por ordenes de terceros,
cuando no exista contraparte.

s Colocar posturas de drdenes de compra y venta en forma
continua, desde que inicia la sesion y para determinado tipo de
valores.

e Intermediar valores por cuenta de terceros, recibiendo en
compensacién una comision.

1.3.3 Organismos de apoyo al mercado de valores
1.3.3.1 Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. es una institucién privada,
que opera por concesién de 1a Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
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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:

e proporcionar la infraestructura, la supervision y los servicios
necesarios para la realizacién de los procesos de emision,
colocacién e intercambio de valores y titulos inscritos en el
Registro Nacional de Valores (RNV), y de otros instrumentos
financieros;

e Hacer publica la informacién bursatil;

e Realizar el manejo administrativo de {as operaciones y transmitir
la informacién respectiva a SD Indeval,

e Supervisar las actividades de las empresas emisoras y casas de
bolsa, en cuanto al estricto apego a las disposiciones aplicables; y
fomentar la expansién y competitividad del mercado de valores
mexicano.

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su
operacion o proyectos de expansién, pueden obtenerlo a través del
mercado bursdtil, mediante la emisién de valores (acciones,
obligaciones, papel comercial, etc.) que son puestos a disposicion 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.

1.3.3.2 Instituto para el Depésito de Valores (S.D. INDEVAL)

Segun el capitulo VI de la Ley del Mercado de Valores, el INDEVAL, lleva
a cabo las siguientes funciones:

“Art. 55.- El Instituto tendra por objeto prestar un servicio publico para
satisfacer necesidades de interés general relacionados con la guarda,
administracién, compensacién, liquidacién y transferencia de valores, en
los términos de esta ley.”

Por lo que respecta a los ingresos del INDEVAL, el art. 56 establece:

“El patrimonio del Instituto se integrara:
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1. Con las aportaciones que efectie el Gobierno Federal

1L Con los ingresos que perciba por los servicios que preste

III.  Con los rendimientos que obtenga de su patrimonio

IV.  Con los demds bienes que adquiera por cualquier titulo”
Con base en los art. 57 fraccién 11 y art. 75, el INDEVAL, a solicitud del
depositante, se encargara exclusivamente de la adminlstraclén de los
valores en lo concerniente al ejercicio de los derechos patrimoniales,
tales como cobro de dividendos, tanto en efectivo como en acciones,
cobro de intereses, cobro de la amortizacién de valores, etc.
Esto es importante ya que los derechos corporativos, tales como el
derecho de asistencia a las asambleas de accionistas, el derecho de voz
y voto, el derecho a ser votado, etc. 4 pueden reservarse, previa
solicitud, para el propietario de los valores*.

1.3.3.3 Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursétiles
(AMIB)

Su funcién es la de promover el sano crecimiento del mercado de
valores. Esta asociacion se forma por comités con representantes de los
participantes del mercado de las diferentes dreas que lo constituyen,
teniendo funciones de cuerpo colegiado. Cuando era aun la Asociacién
Mexicana de Casas de Bolsa, surgié et Cédigo de Etica, cuyo objetivo es
senl"slgt base de actuacién de las personas que participan en el mercado
bursatil.

1.3.4 Otras Instituciones

1.3.4.1 Comisién Nacional para la Proteccién y Defensa de los
Usuarios de los Servicios Financieros (CONDUSEF)

La CONDUSEF es un Organismo Pablico Descentralizado, cuyo objeto es
promover, asesorar, proteger y defender los derechos e intereses de las
personas que utilizan o contratan un producto o servicio financiero
ofrecido por las Instituciones Financieras que operen dentro del
territorio nacional, asi como también crear y fomentar entre los
usuarios una cultura adecuada respecto de las operaciones y servicios
financieros.

¢ Comisién Nacional Bancaria y de Valores. 1996, Ley del Mercado de Valores. Art. 54. Pag.
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Adicionalmente, la Condusef esta facultada para analizar y verificar que
la informacion publicitaria y toda aquella utilizada por las Instituciones
Financieras para comunicar los beneficios o0 compromisos, que el
Usuario asume al adquirir un producto o contratar un servicio, sea
veraz, efectiva y que no induzca a confusiones o interpretaciones
equivocas.

Con base en la Ley de Proteccién y Defensa al Usuario de Servicios
Financieros la Condusef esta facultada para:

e Atender y resolver consultas que presenten los Usuarios,
sobre asuntos de su competencia.

¢ Resolver las reclamaciones que formulen los Usuarios, sobre
asuntos de su competencia.

« Llevar a cabo el procedimiento conciliatorio, ya sea en forma
individual o colectiva, con las Instituciones Financieras.

e Actuar como arbitro en amigable composicién y en estricto
derecho.

¢ Proporcionar servicio de orientacién juridica y asesoria legal a
los Usuarios, en las controversias entre éstos y las
Instituciones Financieras que se entablen ante los tribunales.

1.3.4.2 Instituto para la proteccién al Ahorro Bancario (1IPAB)

El Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB) es un
organismo descentralizado de la Administracién Publica Federal, con
personalidad juridica y patrimonio propios, creado con fundamento en la
Ley de Proteccién al Ahorro Bancario, publicada en el Diario Oficial el 19
de enero de 1999, tiene como objetivos principales establecer un
sistema de proteccion al ahorro bancario, concluir los procesos de
saneamiento de instituciones bancarias, asi como administrar y vender

los bienes a cargo del IPAB para obtener el maximo valor posible de
recuperacion.

El IPAB es regido por una Junta de Gobierno, la cual se constituyé en
mayo de 1999 y estd conformada por siete vocales:
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Secretaria de Hacienda;
Gobernador del Banco de México;
Presidente de la Comision Nacional Bancaria y de Valores;

Cuatro vocales independientes designados por el Ejecutivo
Federal y aprobados por las dos terceras partes de los miembros
del Senado

La Junta de Gobierno es presidida por el titular de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico y en su ausencia por su suplente.

Con fundamento en el articulo 80 de la Ley de Proteccidon al Ahorro
Bancario, la Junta de Gobierno tiene, entre otras facultades:

Resolver el otorgamiento de los apoyos previstos en la Ley;

declarar la administracién cautelar, asi como aprobar la
liquidacion o la solicitud de suspension de pagos o declaracién de
quiebra de las instituciones de banca multiple;

aprobar las cuotas ordinarias, extraordinarias y los criterios para
las cuotas diferenciadas;

establecer las politicas para la administracion y enajenacién de
los bienes del IPAB;

evaluar las actividades de! IPAB;
analizar y aprobar los informes del Secretario Ejecutivo;

nombrar y remover al Secretario Ejecutivo.

La administracion del IPAB estd a cargo de un Secretario Ejecutivo,
nombrado por la Junta de Gobierno.

Las principales atribuciones del Secretario Ejecutivo, de acuerdo con el
articulo 84 de la Ley de Proteccién al Ahorro Bancario, son:

administrar el IPAB;
ejercer la representacién legal del IPAB;
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o cumplir y hacer cumplir las resoluciones que tome la Junta de
Gobierno;

« formular los proyectos de presupuestos de ingresos y egresos del
IPAB y los requerimientos de financiamiento.

De acuerdo con la Ley, el IPAB inicid operaciones el 21 de mayo de
1999, teniendo como prioridad el mantener la confianza y la estabilidad
del sistema bancario, ademas de establecer los incentivos necesarios
para que exista mayor disciplina en el mercado.

1.3.5 Emisores e inversionistas

Los emisores del mercado de valores son aquellos agentes que
necesitan recursos para financiamiento, por lo que en el mercado
bursatil, son los oferentes de valores, o los demandantes de recursos
liquidos. Dichos emisores podran ser instituciones gubernamentales o
empresas privadas, éstas Ultimas para poder colocar sus valores en el
mercado, deben cumplir los siguientes requisitos:

o Estar inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
de la CNBV

s Presentar solicitud para el registro de sus valores al Consejo de
Administracién de la Bolsa Mexicana de Valores.

e Presentar al publico inversionista, las caracteristicas generales de
valores a negociar, como importe a inscribir, nimero de titulos y
valor nominal; en el caso de acciones, monto del capital social.

Por otra parte, los inversionistas son aquellos que tienen un superavit y
tratan de colocar sus recursos en portafolios integrados, a fin de recibir
atractivos rendimientos. Los inversionistas institucionales, proveen de
montos importantes, los cuales los colocan en el mercado de valores en
diferentes instrumentos de inversion a largo plazo, y solo buscan
rendimientos asegurados, es decir, practicamente sin riesgo.
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1.3.6 Otros participantes
1.3.6.1 Sociedades de Inversién

Son sociedades anénimas con un capital totalmente pagado, orientadas
al andlisis de opciones de inversidn de fondos colectivos, que tienen por
objeto la adquisicién de valores y documentos seleccionados de acuerdo
al criterio de diversificacion de riesgos, con recursos provenientes de la
captacién de numerosos ahorradores interesados en formar y mantener
su capital, invirtiéndolo por cuenta y a beneficio de éstos, sin pretender
intervenir en la gestion administrativa de las empresas en que
intervienen.

Estas sociedades diversifican sus carteras y permiten disminuir los
riesgos de la inversién bursatil. Las carteras de valores representan sus
activos y actuan de respaldo para la emisién de sus acciones, que se
ofrecen a la venta publica.

Su objetivo es fortalecer y descentralizar el mercado de valores, permitir
el acceso del pequefio y mediano inversionista a dicho mercado,
democratizar el capital y contribuir al financiamiento de la planta
productiva del pais. De acuerdo a su régimen de inversion las
sociedades de inversidn se clasifican en:

Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda®

Sociedades de Inversion Comunes®

Sociedades de Inversién de capitales (SINCAS)7

Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos de Retiro (Siefore)

* Estas sociedades invierten en instrumentos que cotizan en mercado de dinero (Papel
Gubernamental; Cetes, Bondes, Ajuslabonos. Udibonos; y Papel Bancario; Aceptaciones

bancarias. Pagarés con Rendi iquidable al Venci ), Bonos Bancarios
) El ré de lnvcmén se sefiala en los articulos9 y 20 de la Ley de

Socledades de Inversion
* Invierten en Mercado de Capitales (acci de empresas) e instr que cotizan en
mercado de dinero de acuerdo a p 11 blecidos en los articulos 17 y 18 de la Ley de

Sociedades de Inversion
"De acuerdo al articulo 22 de la Ley de Sociedades de Inversion de Capital de riesgo operaran
con yd idos por emp que requi recursos a largo plazo.

-20-



El Mercado de Capitales en México y sus Indicadores

1.3.6.2 Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion

Son aquellas que administran a las Sociedades de Inversion, pueden
tener empresas que Unicamente se dediquen a esta actividad, los
bancos o las casas de bolsa son las instituciones que mas lo han
desarrollado.

1.4 Marco legal del Mercado de Valores

El Marco legal vigente que regula el Mercado de Valores mexicano esta
integrado por un conjunto de ordenamientos y disposiciones
reglamentarias, que se han estado actualizando a través de los afios a
efecto de que respondan a los requerimientos del propio mercado.

El esquema siguiente muestra el conjunto de leyes que actualmente
regulan al Mercado de Valores Mexicano:

MARCO LEGAL

: ;';Nj XTI
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1.4.1 Ley del Mercado de Valores

Los propésitos de la promulgacién de |a Ley del Mercado de Valores en
1975, fueron como lo sefiala la propia ley: “proveer al mercado de
valores de un marco institucional adecuado™, que promoviera su
desarrolio. Asimismo, la citada ley tiene como objetivo: “regular, de
manera integral, coordinada y sistemdtica: las bolsas de valores; los
requisitos a satisfacer por los emisores de titulos susceptibles de ser
objeto de oferta publica, y las facultades y atribuciones de las
autoridades competentes en la materia” .°

1.4.2 Ley de Sociedades de Inversién

El objetivo de ésta ley es'?: “aprovechar la potencialidad para fomentar
el ahorro interno y canalizarlo a las prioridades de desarrollo mediante
la modernizaciéon de las disposiciones respectivas, primordialmente
orientadas a tograr el fortalecimiento y descentralizacién del mercado de
valores; el acceso del pequefio y mediano inversionista a dicho
mercado; ia democratizacion del capital, y la contribucién at
financiamiento de la planta productiva del pais.”

* Ley del Mercado de Valores, Exposicién de Motivos, pag. 1.
? Ley del Mercado de Valores, Exposicion de Motivos, pag. 2.
19 Ley de Sociedades de In i6n, Motivos de la Ley de Sociedades de Inversion, pag. 1.
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1.4.3 Principales disposiciones de caricter general expedidas
por la Comisién Naclonal Bancaria y de Valores que
regulan el mercado de capitales

En la siguiente tabla se muestran las disposiciones de caracter general
expedidas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, y cuyo
propésito es el de regular 1a operacién del Mercado de Valores en
México.

NDA'E TN Eqmuén‘soans VALOR
d DEL.MERCADQ. DE VALORES :
Depésrro DE TITULOS O DOCUMENTOS EN INSTITUCIONES PARA EL 10-146
DEPOSITO DE VALORES, POR PARTE DE PERSONAS O ENTIDADES
DISTINTAS DE LAS SENALADAS EN LA LEY DEL MERCADO DE
_VALORES

'FONDO DE CONTINGENCIA A FAVOR DE LOS INVERSIONISTAS DEL 10-170
MERCADO DE VALORES o . -

TARFICULO 52.BIS: 3 DE: (AILEY: DELMERCADO, DE VALORES;
INVERSION DEL CAPITAL GLOBAL

{DISPOSICIONES DE:LA COMISIGN EN “INTERNETY; |

55 HOE22015E Y
10-263
I HASZER

-23 -



El Mercado de Capitales en México y sus Indicadores

CAPiTULO 11

2. EL MERCADO DE CAPITALES
2.1 Definicién y objetivos del mercado de capitales

Es el conjunto de oferentes y demandantes que permiten la
transferencia directa de fondos, destinados para ahorro, de los agentes
econdmicos hacia las empresas, esto es, comprando y vendiendo
valores representativos de activos y/o deuda, de manera que cubran en
parte sus necesidades de financiamiento a plazo mayor de un afio.

E! mercado de capitales se caracteriza por sus diferentes grados de
riesgo vy liquidez.

En él se colocan y negocian valores, tales como acciones y obligaciones,
cuyo objeto es satisfacer las necesidades de capital de las empresas,
cuando éstas desean realizar proyectos e inversiones de largo plazo.

Objetivos y funciones

« Contribuir en la reduccion del costo de financiamiento de las
empresas.

« Permitir una eficiente asignacion de los recursos financieros para
el crecimiento de fas empresas.

+ Hacer coincidir la capacidad y necesidades de financiamiento e
inversion de los diferentes agentes, respetando sus preferencias
y necesidades.

« Ofrecer una gama de alternativas de inversion para que las
preferencias de los inversionistas se ejerzan en funcion del riesgo
que estan dispuestos a tomar,

« Poner a disposicion de los inversionistas la informacién relativa a
la situacion financiera y operativa de las emisoras.
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2.2 Antecedentes del Mercado de Capitales en México

El Mercado de Capitales se inicid en México alrededor del afio de 1880
con operaciones de compraventa informales. Se puede considerar que
los factores que dieron origen a este mercado fueron los siguientes:

e La estabilizacién financiera y economica iniciada por el gobierno
de Porfirio Diaz en 1876.

s El inicio del sistema bancario con la fundacion en el afio de 1864
del Banco de Londres y México.

s La emision por parte de compafilas mexicanas de papeles de
deuda y acciones que cotizaban en las bolsas de Europa y de
Estados Unidos.

e La fundacion de bolsas de valores en América Latina como la de
Rio de Janeiro 1850; la de Buenos Aires en 1854; y la de
Santiago de Chile en 1892.

Las primeras operaciones de compraventa de acciones se realizaban en
la calle de Plateros de la ciudad de México. La operacién de acciones de
empresas mineras cobrd tal auge que los corredores decidieron fundar
un lugar que tuviera su reglamentacion y procedimientos. De esta
manera, el 2 de septiembre de 1895 se funda la Bolsa de México, S.A.,
la cual inicié operaciones el 21 de octubre de ese afio. Es importante
sefialar que el sistema de remate que se implanté era menos agil que el
utilizado para la operaciéon en la calle; y que los corredores no eran
accionistas de la Bolsa. Lo anterior, tuvo como consecuencia que la
Bolsa no tuviera éxito y tuviera que cerrar. Sin embargo, se siguieron
registrando operaciones informales de valores. En 1906'! se operaban
70 empresas mineras, 20 industriales y 30 instituciones bancarias.

Posteriormente, en el afio de 1907 se funda la Bolsa Privada de México,
sus oficinas fueron ubicadas en las instalaciones de la Compafiia de
Seguros La Mexicana, localizadas en el antiguo callején de 1a Olla.

La Bolsa Privada de México, S.A. cambia su razén social, en el afio de
1910, por Bolsa de Valores de México, S.C.L. También en ese mismo
afno cambia sus instalaciones a la calle de Cinco de Mayo No. 209.
Posteriormente, en 1916 se traslada a la calle de Isabel la Catdlica No.
33 y permanece en esas oficinas hasta el afio de 1921 cuando cambia
su direccién a la calle de Uruguay 51 y posteriormente al nimero 68 de

"! Inversi6n en la Inflacién. Timothy Heyman, p. 174
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la misma calle. En el mes de abril de 1990 inauguré las instalaciones del
Centro Bursdtil ubicadas en Paseo de la Reforma No. 255.

La Revolucién Mexicana y la Primera Guerra Mundial ocasionaron que el
nivel de operacidn de la Bolsa bajara notablemente durante el periodo
comprendido de 1907 a 1918. El nivel de actividad bursatil se
incrementd al concluir en 1918 la Primera Guerra Mundial,
fundamentalmente tuvieron auge las empresas mineras.

La importancia del mercado bursatil fue reconocida por el gobierno
mexicano al incluir en 1932, en Ley de Instituciones de Crédito y
Organizaciones Auxiliares un capitulo sobre las “Bolsas de Valores”,
Adicionalmente, en 1933, la Bolsa cambia su denominacion social a
Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V. Posteriormente, en 1946, con
el propdsito de supervisar la actividad bursatil, se funda la Comisién
Nacional de Valores, siguiendo el ejemplo de la Securities Exchange
Commision de los Estados Unidos.

Con la emision de la primera Ley del Mercado de Valores en 1975, se
reconocié la relevancia del mercado de valores en el desarrollo
econdmico de México, ya que en esta ley se definen las
responsabilidades de las autoridades, las bolsas de valores, los
intermediarios, asi como los emisores de valores. Ademas, la citada ley
propicid la institucionalizacién de las casas de bolsa.

Otra de las consecuencias de la emision de la Ley del Mercado de
Valores fue la fusion de las bolsas de Guadalajara y Monterrey con la de
México que dio lugar a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

En el periodo comprendido de 1978 a 1980 se robustecid la
infraestructura bursatil con el Instituto para el Depdsito de Valores, la
Academia de Derecho Bursdtil y 1a Asociacidn Mexicana de Casas de
Bolsa.

Es conveniente destacar que la mayor relevancia para el mercado
accionario desde el principio del siglo pasado, ocurrié en los afios de
1976 a 1982. Lo anterior, como consecuencia del impulso que sufrid el
mercado derivado de la emisién de 1a primera Ley del Mercado de
Valores, asi como del auge petrolero de aquella época.
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Posteriormente, y como resultado de la crisis econdmica de 1982, el
mercado accionario sufrié una fuerte caida en el mes de agosto de ese
afio, alcanzando un nivel similar al de 1938 después de la expropiacién
petrolera, como se muestra en la siguiente Grafica:

Cuadro 7-8 IPC (US$) ¢ indice Dow Jones 1976-97 (anusles)
[=—wc (us$) — Dow Jones |
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Fuente: Infosel

En 1987, como consecuencia de la recuperacion econémica del pais
durante la década de los ochenta, el mercado accionario mexicano
refieja otro auge, esta vez principalmente en las acciones emitidas por
instituciones financieras como bancos y casas de bolsa. El alza de este
mercado en el periodo sefialado se detuvo el 6 de octubre de 1987
como resultado del “crack” mexicano que dio inicio en esa fecha y que
culming el 17 de noviembre de ese afio con una pérdida en el Indice de
Precios y Cotizaciones de fa Bolsa Mexicana de Valores de
aproximadamente el 74% en 28 sesiones.

Un factor determinante en el auge del mercado accionario mexicano a
finales de la década de los ochenta, fue la apertura hacia la inversion
extranjera. En noviembre de 1989 se implementd el Fondo Nafin, con el
objetivo de facilitar la inversion extranjera en el mercado. Ademas las
acciones emitidas por la empresa Teléfonos de México (TELMEX)
cotizaron en mayo de 1991, por primera vez, en el mercado de Nueva
York. Lo anterior, provocé un auge de inversion extranjera en el
mercado de capitales mexicano. El Indice de Precios y Cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Valores, alcanzé su maximo el dia 8 de febrero de
1994,

.27-




El Mercado de Capitales en México y sus Indicadores

Otros sucesos relevantes ocurridos durante la década de los noventa
fueron: fa inauguracidon de la instalaciones de la Bolsa Mexicana de

Valores en

abril de 1990; la emision de los primeros productos

derivados (Warrants); en 1993 se establecid el Mercado Intermedio en
donde cotizan acciones de empresas medianas; en 1994 como parte del

Tratado de

Libre Comercio de Norteamérica (TLC), la apertura de la

Bolsa a intermediarios extranjeros y la Inscripcién de las primeras
empresas extranjeras en el mercado accionario a través del Sistema
Internacional de Cotizaciones (SIC) en 1997.

A continuacidn se presenta una tabla en la que se muestran fechas
importantes dentro de la historia del mercado accionario mexicano:

FANO 5+ | EVENTO: -~ % ow bif o i ok

1830 Emisiones accwnarlas realizadas por empresas europeas y
estadounidenses con operaciones en México.

1850 Negociacion de primeros titulos' accionarios de empresas

i © mineras

1867 Se promulga la Ley Jlamentaria del Corretaje de Valores

1880 - Operaciones informales en:la calle de Plateros. i

1886 Se constituye la Bolsa Mercantil de México

1890 Auge de acciones mineras.

1895 Fundacién de la Bolsa de México, S.A.

1896 Cierre.de la'Bolsa de México, S.A. . e

1906 Valores mexicanos se cotizan en las bolsas de Europa y de
Estados Unidos.

1907 _| Fundacién de la Bolsa Privada-de México, S:CiL. .- A

1910 Cambio de denominacion a Bolsa de Valores de Mex1co,
S.C.L.

1920 [Auge.de.acciones petroleras. .. - - . -

' .. 1L.a’ Bolsa.de Valores: de: Méxlco, S.C.L.
o | bursatiihasta:1957. 1
1932 Ley de Instituciones de Credlto y Organlzaclon&s Auxnllares

incluye capitulo sobre Bolsas de Valores.

Se constituye |a Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V. -

Se crea la Comision Nacional de Valores.
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1975 | Entra en vigor la Primera Ley del Mercado de Valores.

1976 Fusion de las Bolsas de Guadalajara y Monterrey con la de
México, con cambio de razén social a “Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V,

1978-1979 [ Auge Bursatil: 56 nuevas emisiones.

1978 Instituto del Depdsito de Valores (Indeval).

1979 - | Academia de Derecho Bursdtil, A.C. -~

1980 Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa, A.C.

1981 Primera:emisién del Fondo México. L B

1982 Estatizacién Bancaria: cierre de Bolsa (2 al 19 de
septiembre)

1987 * | Auge bursatii: 41 nuevas emisiones.

s "| calda.del 1IPC de 74% aprox, - - . i

1989 Anuncio (mayo) e mplementacién (novlembre) del Fondo
Nafin.

'1989:1994: | Auge ‘de inversién extranjera.

1990 Inauguracién del Centro Bursétil ubicado en Paseo de la
Reforma, D.F.

1991 Emisién:de.:ADR’s:de . Telmex:en:la:Bolsa . de Nueva:York: . -

1992 Oferta primaria simuitanea de ICA en México y Nueva York.
Primera emislén de productos derivados (Warrants).

-1993- - .| Mercado. Intermedio (Mercado para.la- Medlana Empresa

AT ‘Mexicana). .

1994 Primera casa de bolsa extranjera en Mexuco

1995 Introduccion del BMV-SENTRA Capitales.

1996 Inicio de operaciones de BMV-SENTRA Capitales.

1998 'Constitucion  de la empresa Servlclos de Integrac:én

S 7 [ Financiera ' (SIF). |

1999 La totalidad de Ia negocladon accuonana se lncorporé al

sistema electrénico.

2.3 Clasificacion de los Mercados de Capitales

2.3.1 En razén del desarrollo de la economia del pais
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Los mercados de capitales corresponden o reflejan el desarrolio de la
economia del pais, en consecuencia, se pueden clasificar de la siguiente
manera:

2.3.1.1 Mercados Desarrollados

Se pueden definir como 1as economias con un alto nivel de desarrollo e
industrializacion como son las de Estados Unidos, Alemania, Gran
Bretafia y Japdn, entre otras.

2.3.1.2 Mercados Emergentes

Son las economias que corresponden a los paises en vias de desarrollo
como México, Argentina, Brasil, Singapur, etc.

Cabe mencionar que México se encuentra entre los primeros diez, de
éstos mercados.

2.3.2 Por el valor o tamaiio del mercado’?

También se refleja el desarrollo de la economia de un mercado, por su
valor o tamafio, es decir, por los volimenes manejados:

e (Capitalizacion, cudnto valen las acciones de las empresas
cotizadas en el mercado. Un indice de desarrollo del mercado
accionario que se utiliza, es la relacion entre el mercado
accionario y el PIB del pais correspondiente. La relacién para
México'® (42%) se encuentra debajo del promedio de 46%, a
pesar de la crisis asiatica de 1997.

e Por el nimero de empresas inscritas en la Bolsa, observamos que
mientras en México existen alrededor de 350 empresas que han
cotizado en diferentes etapas, en Estados Unidos existen cerca
de 5,000 empresas.

12 El mercado de dinero, capitales y productos derivados, Thomson
' Inversién en la Globalizacién, Timothy Heyman
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e Por el nimero de intermediarios, mientras que en México
participan poco mas de 30 intermediarios bursatiles, en Estados
Unidos son alrededor de 10,000.

e Por el nimero de inversionistas que acuden a! mercado. En
Estados Unidos la cifra es de 10°000,000 aprox. de inversionistas,
mientras que en México, no llegan a 800,000.

Cabe mencionar que aunque Estados Unidos es el pais mas desarrollado
en muchos aspectos, y en particular en el ambito econdmico, México a
pesar de su tamaiio de mercado, se ha desarrollado en forma exitosa,
tanto a niveles internos como externos.

2.3.3 Clasificaci6n de acuerdo al destino de los recursos
monetarios

2.3.3.1 Mercado Primario

Es aquel que se relaciona con la primera colocacién u oferta publica
inicial de las nuevas emisiones de valores, o sea, las acciones de una
empresa, entre el publico inversionista, previa autorizacion de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y de la BMV. Esta
oferta también implica que la accidn se inscribe o se registra en la
Bolsa. Una condicidén esencial para ese registro es que la oferta sea
publica, seguin las definiciones puestas por la Bolsa correspondiente,
respecto al porcentaje del capital ofrecido, y la cantidad de
inversionistas. Si no se hace publica una oferta, no se garantiza la
liquidez del valor, y no hay mercado. Por tanto, la funcién de éste
mercado y de ahi su importancia, radica en que se aportan recursos
frescos a las empresas o entidades que colocan valores por ellas
emitidos.

2.3.3.2 Mercado Secundario

Es el mercado que se origina después de la oferta pulblica primaria de
valores inscritos en la BMV, mediante la libre compraventa de valores
entre intermediarios e inversionistas.
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Es decir, una oferta secundaria significa que un inversionista esta
vendiendo acciones, por lo tanto, los recursos monetarios no van a la
empresa sino al accionista, E! mercado secundario es aquel donde se
operan las acciones después de la oferta publica inicial.

2.3.4 Clasificaciéon de acuerdo al capital de la empresa

En México existen dos mercados accionarios (con sus aspectos primario
y secundario), los dos se operan a través de la Bolsa Mexicana de
Valores; y ambos deben contar con un historial de operacién de tres
afios, al igual que utilidades netas promedio positivas en los Gltimos tres
ejercicios y estados financieros dictaminados de 3 afios, ademas de
avallio de activos fijos por perito autorizado.

Para la inscripcidn en la Bolsa, una empresa tiene que recibir la
aprobacién tanto de la Bolsa Mexicana de Valores cono de la Comision
Nacionat Bancaria y de Valores.

La diferencia entre ambos mercados, esta en el tamafio de las empresas
y 1os requisitos de inscripcion.

2.3.4.1 Mercado principal (Subseccion A)

Los requisitos principales para la inscripcion de una empresa en el
mercado principal son:

e Capitat contable minimo de 125 millones de UDI’s.
e La colocacion de un minimo de 15% del capital; y
« Un nimero minimo de inversionistas de 200.

2.3.4.2 Mercado para 1a mediana empresa mexicana (MMEX o
Subseccién B)

En marzo de 1993, se establecié la inscripcion en Bolsa de empresas
medianas y pequefias, con el propdsito de fomentar en una etapa
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importante de su desarrollo, con la consiguiente posibilidad de graduar
al mercado principal.

Este mercado también se ha utilizado para reclasificar empresas del
mercado principal que ya no cumplen con fos requisitos.

Los requisitos principales para la inscripcion de una empresa en el
mercado para la mediana empresa son:

e Capital contable minimo de 20 millones de UDI's,
e La colocacion de un minimo de 30% del capital; y

o Un numero minimo de inversionistas de 100.

2.4 Participantes del mercado de capitales

El mercado de valores tiene como finalidad la canalizacién de recursos
hacia empresas y proyectos productivos para financiar su desarrollo.
Dicha finalidad se logra a través de la interaccion de las entidades
emisoras de valores, los intermediarios bursatiles y los inversionistas, los
cuales estan sujetos a la regulacion y supervision de las autoridades
financieras.

2.4.1 Entidades emisoras de valores.

Son las entidades o empresas que, cumpliendo con las disposiciones
establecidas y siendo representadas por una casa de bolsa, ofrecen al
publico inversionista, a través de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV),
valores tales como acciones y titulos de deuda. Las empresas que
deseen realizar una oferta publica deberan cumplir con los requisitos de
listado y, posteriormente, con los de mantenimiento establecidos por fa
BMV, ademds de las disposiciones de caracter general, contenidas en las
circulares emitidas por la CNBV, como lo es la publicacion trimestral de
su informacién financiera, econémica y legal, asi como la inmediata
divulgacién de hechos y eventos relevantes,
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Los requisitos mds importantes que deben satisfacer las empresas
interesadas en realizar ofertas pUblicas accionarias a través de la BMV
Son:

« Estar inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
de la CNBV.

« Presentar una solicitud a la BMV, por medio de una casa de
bolsa, anexando la informacién financiera, econémica y legal
correspondiente.

« Cumplir con lo previsto en el Reglamento General Interior de la
BMV,

« Cumplir con los requisitos de listado y mantenimiento de
inscripcion en Bolsa.

El financiamiento bursatii es una herramienta que permite a las
empresas ejecutar diversos proyectos de mejora y expansion.

Una empresa se puede financiar a través de la emision de acciones u
obligaciones o de titulos de deuda. El financiamiento obtenido le sirve a
la empresa para:

Optimizar costos financieros

Obtener liquidez inmediata

Consolidar y liquidar pasivos

Crecer

Modernizarse

Financiar investigacion y desarrollo

Planear proyectos de inversion y financiamiento de largo plazo

El financiamiento obtenido por las emisoras en el mercado de valores
debe ser aplicado conforme a los criterios establecidos en el prospecto
de colocacion respectivo, a fin de cuidar que los recursos se destinen a
proyectos que reditien una rentabilidad a los inversionistas.
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2.4.2 Intermediarios bursétiles

Son las casas de bolsa autorizadas para actuar en el mercado bursatil.
Sus principales actividades consisten en celebrar operaciones de
compraventa de valores por cuenta propia y de terceros, a través de los
sistemas electrénicos de la BMV, brindar asesoria a las empresas
emisoras en la colocacion de valores, administracién, guarda y manejo
de carteras de valores de inversionistas, realizacion de operaciones de
correduria y conceder préstamos para la adquisicion de valores, con
garantia de éstos. Los operadores de las casas de bolsa deben estar
registrados y autorizados por la CNBV y la BMV, Las comisiones que las
casas de bolsa cobran a sus clientes por el servicio de compraventa de
valores dependen de las politicas establecidas por cada una de ellas.

2.4.3 Inversionistas

Los inversionistas son las personas fisicas o morales, nacionales o
extranjeras, que, a través de una casa de bolsa invierten sus recursos
en valores, con el objeto de obtener rendimientos. En los principales
mercados bursatiles del mundo destaca la participacion del grupo de los
llamados “inversionistas institucionales”, representado en México por
socledades de inversidn, sociedades de inversion especializadas de
fondos para el retiro (SIEFORES), fondos de pensiones, y otras
entidades con alta capacidad de inversion y amplio conocimiento del
mercado y de sus implicaciones.

2.4.4 Otros participantes

Son todas aquellas instituciones que coadyuvan al buen funcionamiento
y operacion del mercado de valores. Entre éstos se encuentran las
Bolsas de valores, las instituciones para el depésito de valores, las
sociedades de valores, las sociedades operadoras de sociedades de
inversién, las sociedades valuadoras de acciones de sociedades de
inversién, las sociedades calificadoras de valores, las asociaciones de
intermediarios bursdtiles, las contrapartes centrales y las sociedades
distribuidoras de acciones de sociedades de inversién.
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CAPiTULO III

3. INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES Y SU
FORMA DE OPERACION

3.1 Instrumentos de Renta Variable
ACCIONES

e Una empresa se forma con la voluntad de una o mds personas con el
compromiso de invertir recursos de una manera organizada en el
desarrollo de una actividad de tipo econdmico. El compromiso de
invertir, en la mayoria de los casos, se refiere a recursos monetarios.
Es indispensable, para alcanzar y mantener una vez que se han
alcanzado los objetivos de una sociedad, comprometer ademas otros
recursos, como experiencia y tiempo para desarrollar el esfuerzo que
implica la planeacién, operacion y control de las actividades de la
sociedad.

A la suma de las aportaciones econdmicas de los socios a la sociedad,
se le llama capital social, y se entiende por aportaciones econémicas, no
solo el efectivo, sino aportaciones en especie, como terrenos, edificios,
maquinaria, equipo, materias primas, etc.

A la unidad monetaria del valor de una sociedad, se le denomina accién.

Las acciones son instrumentos que emiten las empresas para
financiarse, en proyectos de inversion, expansion, pago de pasives, etc.;
se registran y cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Las acciones son
titulos de crédito nominativo que representan una de las partes iguales
en que se divide el capital social de una empresa y confiere a sus
titulares la condicion de socio, con sus respectivos derechos y
obligaciones politicas y econémicas.

Los derechos econdmicos que confieren se refieren a los de suscripcion
preferente, que consiste en que tienen prelacion en participar en
ampliaciones de capital. En cuanto los politicos, el mas relevante es el
de participar en la Junta General de Accionistas que controla
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directamente al Consejo de Administracion de la empresa, para ello,
deben contar con un numero importante de acciones, aunque en el
contrato social puede estipularse que las acciones pueden ser de
distintas clases, otorgando con esto mas derechos que otras.

Las acciones no cuentan con garantia, en caso de liquidacion de la
empresa los accionistas tienen derecho al remanente de los activos una
vez que se hayan cubierto todas las deudas. El plazo de vencimiento es
indefinido, y el rendimiento es variable, de ahi el nombre de “renta
variable” y esta en funcién de:

« Los dividendos que recibe el inversionista

Los dividendos se otorgan cuando se dividen las ganancias obtenidas
por la empresa luego de terminado su ejercicio anual. De estas
ganancias y de acuerdo al porcentaje de acciones que se tengan se
percibira un beneficio econdémico. El calculo se realiza con la division
de las ganancias entre el nimero de acciones existentes. El pago de
dividendos en las corporaciones suele realizarse de acuerdo con el
criterio de la asamblea general, pueden ser pagados en efectivo,
acciones o mercancias. Para el reparto, deben cubrirse primero las
exigencias de todos los acreedores, del gobierno y de los accionistas
preferentes. Aunque nada les garantiza a los tenedores de acciones
comunes que recibiran distribuciones periddicas de utilidades.

e La ganancia o pérdida de capital
Es la diferencia entre el precio de venta y el de compra.

El factor riesgo en una empresa

Todos los campos de la actividad econdmica implican, en mayor o
menor grado, un riesgo. Ninguna empresa tiene asegurado operar con
utilidades todo el tiempo, de hecho, hay algunos negocios que se
forman y al poco tiempo se ven obligados a liquidar sus activos, ante la
imposibilidad de generar utilidades que les permitan preservar e
incrementar su capital. Estos Ultimos no séio no pueden preservar e
incrementar su capital, sino que lo reducen dia a dia y precisamente, en
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un intento por minimizar las pérdida, algunos se ven obligados a cerrar
sus empresas. Igualmente puede pasar con empresas, que aunque en
general, operan con ganancias aceptables, repentinamente, pueden
presentar pérdidas.

Por 1o tanto, el riesgo es un elemento que siempre esta presente en una
empresa. Ninguna empresa tiene garantizado generar utilidades bajo
cualquier circunstancia, ni siquiera el hecho de que la empresa haya
operado consistentemente, con utilidades durante un periodo largo de
tiempo, garantizan que siempre habra utilidades en la misma.

Aunque no se pueda negar la presencia del riesgo en cualquier
empresa, si es importante reconocer que hay diferentes niveles de
riesgo.

La situacién global de la economia y del sector dentro del cual se
desenvuelva una empresa es determinante para los resultados de la
misma empresa.

Factores que influyen en el comportamiento de los precios accionarios:
e Resultados financieros y noticias relevantes de la emisora.

e Evolucion de las variables macroecondmicas tanto nacionales
como internacionales.

o Comportamiento de los mercados financieros internacionales.

Las acciones deberan contener la siguiente informacion:

¢ Nombre, nacionalidad y domicilio del accionista, excepto cuando
se trate de acciones al portador.

e Denominacién y domicilio de la sociedad.
La fecha de constitucion de la sociedad y los datos de su
inscripcion al Registro Publico de Comercio.

o El importe del capital social, el nimero total y el valor nominal de
las acciones.

e La serie o numero de accién.

e Los derechos concedidos y las obligaciones impuestas al tenedor
de la accion.
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* La firma autégrafa de los administradores.

3.1.1 Clasificacién de las acciones en el mercado de capitales

Las acciones, como instrumento de inversidn, diversifican su patrimonio,
con expectativas de largo plazo. Ser tenedor de acciones no lo convierte
en un acreedor de la empresa emisora, sino en un socio de la misma,
por ello, existen dos tipos de acciones:

¢ Comunes u ordinarias

Los tenedores de las acciones comunes son los verdaderos
propietarios de la organizacién de negocios. Invierten su dinero en
{a empresa con la expectativa de obtener rendimientos en el futuro.
Gozan de algunas ventajas sobre las acciones preferentes, aunque
no precisamente en el campo de rendimientos, ya que sus
tenedores pueden participar en las reuniones de la asamblea
general de la sociedad para tratar temas administrativos y
seleccionar a los administradores de la empresa.

Las acciones comunes son las que otorgan los mismos derechos e
imponen las mismas obligaciones a todos sus tenedores. Estos
tienen igualdad de derechos para percibir dividendos cuando la
empresa obtenga utilidades, el pago de los mismos en las
corporaciones, suele realizarse de acuerdo con el criterio de la
asamblea general, pueden ser pagados en efectivo, en acciones o
en mercancias. Para el reparto de los dividendos deben cubrirse
primero las exigencias de todos los acreedores, del gobierno y de
los accionistas preferentes. Aunque nada les garantiza a los
tenedores de acciones comunes que recibirdn distribuciones
periddicas de utilidades.

Preferentes

Son las que confieren a sus propietarios ciertos privilegios de
prioridad sobre los accionistas comunes, esto debido a que a los
accionistas preferentes se les garantiza un rendimiento periédico
fijo.

Son legalmente, un titulo de capital propio, con derecho a recibir un
dividendo fijo.
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Los derechos basicos de los accionistas preferentes con respecto a
la votacién y distribucion de utilidades en activos son mads
favorables que los de los accionistas comunes, gozan por ejemplo
de prioridad sobre los accionistas comunes con respecto a la
distribucién de ingreso.

En caso de liquidacion de la empresa, se liquidan antes que
cualquier otro tipo de accién que exista en circulacion, aunque
deben esperar a que los acreedores de la empresa cobren primero
sus deudas. No tienen derecho de voto en las asambleas de
accionistas, salvo cuando se acuerde que tienen voto limitado en las
asambleas extraordinarias a las que se convoque para tratar
asuntos como prorroga de la duracién, disolucién de la sociedad y
otros. En ocasiones se llega a pactar un dividendo especial.

3.1.2 Clasificacién de las acciones de acuerdo a los derechos

Las acciones confieren a sus tenedores dos tipos de derecho:

Patrimoniales: otorgan a los accionistas dividendos dependiendo de
que la empresa genere utilidades. El pago de dividendos puede ser
en efectivo o en acciones.

Corporativos: otorgan al accionista voz y voto en las Asambleas de la
Sociedad.

3.1.3 Objetivos de una colocacién o venta acclionaria

Disminucidén de los costos de capital.

El costo de capital de una colocacion pablica es menor que el de una
colocacion privada, y normalmente ambos costos son menores que
el que conlleva un crédito bancario.

Incrementar los recursos de la empresa

La emisién de acciones en un contexto de aumento en la utilizacién
de financiamiento bursatil es una forma adecuada de obtener
capital. Es importante sefialar que anteriormente a ia aparicién de la
economia globalizada, las empresas parecian eludir el financiamiento
bursdtit y cualquier forma de financiamiento externo hasta donde
fuera posible.
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e Diversificar la estructura financiera de la empresa.
Esto es mas relevante en economias avanzadas que en las
economias emergentes.

e Obtener primas de la venta de capital
En este caso la colocacion primaria de las acciones es vendida por
arriba del valor en libros, obteniéndose un premio por arriba del
valor real de negocio.

e Equilibrio del flujo de efectivo
Las acciones comunes ho obligan a la empresa a hacer pagos fijos a
los accionistas. Si la empresa genera utilidades, puede pagar
dividendos sobre acciones. Si hubiera usado deuda, el pago de
intereses y amortizaciones, hubiera afectado su flujo.

3.1.4 Valor Nominal, Valor en Libros y Valor de Mercado

Valor Nominal

Se refiere al capital social de la empresa. El nivel unitario, corresponde
al valor de aportacion por accién por parte de los accionistas fundadores
de una sociedad. Asimismo, puede corresponder al valor unitario que
resulte de dividir el capital social de la empresa, en un determinado
momento, entre el nimero de acciones que la asamblea de accionistas
considere correcto que existan en circulacién en ese momento.

El valor nominal, desde el punto de vista financiero, y particularmente
desde el punto de vista practico, no tiene ninguna utilidad, simplemente
es una referencia histérica al inicio de la sociedad o a algunos cambios
subsecuentes en este caso.

Este concepto tiene muy poca importancia, al grado de que muchas

empresas lo han suprimido como representacion del valor unitario del
capital social.
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Valor en Libros

El valor en libros de una empresa, es el capital contable de la misma,
esto es, el valor total de la contabilidad, o sea, los activos netos de la
empresa, en una determinada fecha, es decir, el valor contable total de
los activos de la empresa menos los pasivos existentes a la fecha que se
trate, en otras palabras, el valor de liquidacion de la empresa,
asumiendo que, en caso de ocurrir, el valor de rescate sea
aproximadamente igual al consignado en la contabilidad.

Por lo tanto, el valor contable por accién, es el resultado de dividir el
capital contable de la empresa entre el nimero de acciones en
circulacion a la fecha deseada.

Valor de Mercado

Es el precio que fijan la oferta y demanda en un determinado tiempo,
tratdndose de empresas cuyas acciones se cotizan en bolsa. El valor de
mercado de la empresa, consecuentemente, serda el que resulte de
muttiplicar el precio de mercado de la accién por el nimero de acciones
en circufacion en el momento deseado.

El valor del mercado de una accién puede sufrir grandes fluctuaciones
en precio, en ambas direcciones, dependiendo de la situacion de la
economia, de la situacion del ramo del que se trate y, por supuesto, la
situacién particular de a empresa. Aunado a lo anterior, existen las
percepciones publicas respecto a la situacion futura, la liquidez en los
mercados, algunos cambios legislativos, etc. Los cambios en el precio de
referencia, en algunos casos, pueden ser violentas ademas
sustanciales. Por estas razones, entre otras, la relacién del valor de
mercado con el valor en libros puede, durante periodos cortos de
tiempo, cambiar drasticamente. Sin embargo, en forma general se
puede afirmar que una empresa rentable cuya capacidad generadora de
utilidades esté probada y cuyas perspectivas a futuro sean percibidas
favorablemente por la gran masa inversionista, el precio vigente en el
mercado por la accién de la misma, seguramente incluird un sobreprecio
en relacién al valor en libros. La magnitud de ese sobreprecio varia en
cada caso. Por otra parte, cuando por diversas razones, la percepcion
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de la mayoria de los inversionistas, no es favorable respecto a una
empresa, con cierta frecuencia se puede presentar el caso de que el
precio de mercado sea inferior al valor contable.

3.1.5 Modalidades de emisién accionaria

Oferta pablica

Cuando la emision se ofrece al publico inversionista a través de una
bolsa de valores

Oferta privada

Cuando la emisidon se ofrece a un publico inversionista previamente
seleccionado.

3.1.6 Mecanica de Operacién

La Bolsa Mexicana de Valores plantea la realizacién de subastas con
valores de la Seccion “B” del mercado de capitales, y considerando el
nivel de bursatilidad que presenten los titulos, las subastas podran ser
una semanal, dos a la semana o una diaria.

Ademas, las emisoras aprobadas en el mercado intermedio, desde el
momento de su inscripcion, deberan de operar con una subasta
semanal.

El horario de operacién es el siguiente: la recepcion de posturas es
dnicamente en dias habiles de las 11:00 a las 12:00 horas, en ese
instante el sistema automatizado realizara la determinacién del precio y
la asignacién de las operaciones.
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En la medida en que las emisoras que cotizan en este mercado vayan
obteniendo mayor bursatilidad, se haran merecedoras de mayores
privilegios en las negociaciones con sus valores, tales como negociacion
continua, la realizacion de ventas en corto, la posibilidad de emitir
derivados sobre dichos titulos y la posibilidad de que sean objeto de la
negociacion internacional.

3.1.6.1 Sistema Electrénico de Negociacion, Transaccion,
Registro y Asignacion de Capitales (SENTRA)

SENTRA Capitales es la plataforma tecnoldgica desarrollada vy
administrada por la Bolsa Mexicana de Valores, para la operacién y
negociacion de valores del mercado de capitales.

Este sistema, totalmente descentralizado y automatizado, permite
negociar valores en tiempo real, a traves de cientos de terminales de
computadora interconectadas por una red, ubicadas en las casas de
bolsa y controladas por la estacion de Control Operativo, de la BMV. Las
operaciones se cierran o se ingresan a través de los formatos que
aparecen en pantalla, en los que se especifica la emisora, serie,
cantidad y precio de los valores que se desean comprar o vender.

Control Operativo monitorea toda la sesion de remate, llevando un
estricto registro de todos los movimientos, los usuarios, las politicas y
los pardmetros del sistema.

El personal de dicha drea cuenta con dos clases de pantallas para
facilitar la supervision del mercado, una para consulta, en la que
aparece la misma informacion a la que tienen acceso todos los usuarios:
posturas de compra y venta, volimenes, precios, bajas, alzas y ultimo
precio de todas las acciones. En esta clase de pantalla, los usuarios
pueden clasificar a las emisoras de acuerdo con cualquier criterio que
ellos determinen: tipo de valor, sector, etc.

La otra clase de pantalla, aquella reservada para el uso del personal de
Control Operativo, no sdlo detalla todas las operaciones que se realizan
(incluso, quién las hace y desde qué terminal) sino que también permite
intervenir en el proceso de negociacién del mercado, cuando hay un
error, cancelacion, suspension o para difundir algun informe a los
participantes en et mercado.

-44 -



El Mercado de Capitales en México y sus Indicadores

El sistema BMV-SENTRA Capitales fue desarrollado por personal de la
propia BMV, y cumple con los estandares internacionales mas estrictos
de comodidad de operacion, confiabilidad y seguridad. Todas las
posturas que van siendo ingresadas durante la sesion de remates
quedan registradas en centésimas de segundo, con lo que existe una
certeza total de quién oferté primero cada transaccion.

3.1.6.2 Lotes, Pujas y Picos

Se denomina “lote” a la cantidad minima de titulos que
convencionalmente se intercambian en una transaccion. Para el
mercado accionario, un lote se integra de 100 titulos.

Se denomina “puja” al importe minimo en que puede variar el precio de
cada titulo, y se expresa como una fraccion de precio de mercado o
valor nominal de dicho titulo. Para que sea vdlida una postura que
pretenda cambiar el precio vigente de cualquier titulo, lo debe hacer

cuando menos por el monto de fa puja, las cuales pueden variar entre
+/- 15%.

Los lotes y las pujas cumplen con el propdsito de evitar la excesiva
fragmentacion del mercado y permitir el manejo de volimenes
estandarizados de titulos.

Se denomina “pico” a la cantidad de titulos menor a la establecida por
un lote, Las transacciones con picos deben efectuarse al Gltimo precio y
estan sujetas a reglas particulares de operacién,

3.1.6.3 Medidas de Cardcter Preventivo y Sanciones

Conforme a lo dispuesto en su Reglamento Interior, la BMV puede
ejercer Medidas de Caracter Preventivo para procurar una transparente
y ordenada formacion de precios. Asimismo la BMV podrd imponer
sanciones a las Emisoras, a los Intermediarios o sus operadores por el
incumplimiento del Reglamento.

Medidas de Caricter Preventivo
e Suspencién de la Cotizacion de un valor
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Con el fin de procurar una transparente y ordenada formacién de
precios, la BMV puede suspender la cotizacion de un valor en casos en
los que considere que existe algun evento relevante el cual el mercado
debe de conocer, o bien, a solicitud de las Emisoras, que suspenda la
cotizacion del valor previamente la divulgacién de informacién sobre un
evento relevante.

e Suspencion de las Sesiones de Remate

Los casos en los cuales 1a Bolsa podra suspender una Sesién de Remate
en curso seran cuando por caso fortuito o causa de fuerza mayor, se
altere, dificulte, limite o impida el registro inmediato de las Posturas y
Operaciones, o bien, la difusion de informacién. La sesién de remate
también podra ser suspendida cuando suceda un movimiento inusitado
del Mercado, es decir, cualquier cambio en fa oferta o demanda
generalizada de valores o en el indice de precios y cotizaciones de la
Bolsa, que no sea congruente con la tendencia o el comportamiento
historico de éstos.

Sanciones
e Amonestaciones

Las amonestaciones significa requerir a la persona sancionada (Emisora
o Intermediario) el cumplimiento de la obligacién de que se trate,
dentro del plazo determinado por la BMV,

e Suspensiones

Las suspensiones impuestas por la BMV como una sancion procederan
cuando la persona responsable del incumplimiento haya sido sancionada
anteriormente con una o varias amonestaciones por la misma conducta
o bien, haya realizado una conducta que a juicio de la BMV, se
considere grave. Estas sanciones se ejecutaran previa autorizacién de la
CNBV.

El érgano disciplinario de la BMV al decretar este tipo de suspensiones,

establecerd el plazo de su duracion, o en su caso, ésta podra ser
levantada si se superan las causas que dieron origen.
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3.2 Instrumentos de Renta Fija (Obligaciones)

Es un titulo de crédito nominativo que representa una deuda para el emisor
y un crédito colectivo a largo plazo para los compradores o inversionistas.

El objetivo es el de obtener financiamiento a largo plazo para proyectos de
inversién, adquisicién de activos fijos por parte del emisor y/o reestructurar
pasivos.

Por su naturaleza, tienen un plazo definido y otorgan un rendimiento
acordado y estipulado con anterioridad a su colocacion en el mercado y
reciben del emisor los intereses y el valor nominal en una serie de periodos
preestablecidos, cuyo célculo se establece en un acta de emisién; es decir,
el rendimiento se obtiene por el diferencial entre el precio de compra y
venta o amortizacion (ganancia de capital), mas comisiones, y por los
intereses devengados.

La periodicidad de intereses, serd mensual, trimestral o semestral, de
acuerdo a una tasa fija o variable contra entrega de cupones adheridos al
titulo que los representa.

La tasa de interés se determina generalmente en forma mensual en base a
la tasa mas alta que resulte de comparar la tasa de diversos instrumentos
vigentes en el mercado, esto es, Cetes, Aceptaciones Bancarias, Bondes y
Cedes, mas un premio o sobretasa.

Se emiten a largo plazo (tres afios o mas), el cual varia de acuerdo al
destino de los fondos, sin embargo, pueden operarse a corto plazo si existe
una inflacion moderada y cambios minimos en las tasas de interés.

La liquidacién es 48 horas habiles después de realizada la operacion.
La custodia estd a cargo de Sociedad de Depdsitos del Indeval.

Los posibles adquirientes son personas fisicas y morales de nacionalidad
mexicana o extranjera, los fondos de pensiones, jubilaciones y primas de
antigiiedad, segun el prospecto.

Se amortizan a su valor nominal en la fecha de vencimiento o en forma
anticipada a través de un pago Unico o en varios pagos iguales, los cuales
generaimente se realizan en forma semestral. Las obligaciones llevan
adheridos recibos para el pago de las amortizaciones.

Su adquisicion se realiza luego de la publicacién de la oferta publica por
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parte de la empresa, en la que se indica el numero de documentos
comprometidos, las tasas de rendimientos ofrecidos, el valor nominal de
cada documento y la casa de bolsa o agente colocador.

Las obligaciones deben contener los siguientes datos:

1.

BOONOME WN

Nombre, nacionalidad y domicilio del obligacionista, excepto
cuando se traten de obligaciones al portador.

La denominacién, el objeto y el domicilio de la sociedad emisora.

El importe del capital pagado de la sociedad emisora y el de su
activo y de su pasivo.

El importe de la emisién

El tipo de interés pactado

El término sefialado para el pago del interés y de capital.

El lugar del pago

El lugar y fecha de la emisién

La firma autdgrafa de los administradores de la sociedad

La firma autégrafa del obligacionista

3.2.1 Clasificacién de acuerdo a sus caracteristicas

Las obligaciones presentan diversas formas o caracteristicas que permiten
clasificarlas de la siguiente forma:

« Obligaciones Clisicas

Son aquellos titulos de renta fija con interés de caracter constante,
pagadero periédicamente. Son los verdaderos titulos de renta fija.

e Obligaciones Indexadas

Son la respuesta a tiempos y mercados financieros mas turbulentos y
volatiles donde los tipos de interés, sobre todo a largo plazo, resuitan
dificiimente previsibles. Estos documentos ofrecen pagos de interés
totalmente diferentes a lo largo de su vida, determinados de acuerdo al
comportamiento de las tasas de interés y la inflacion.

« Obligaciones con clausula de participacién en beneficios
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En este tipo de obligaciones, ademas de recibirse a cambio una
retribucién de cardcter fijo, es decir, de intereses, aparece una cldusula
que permite al tenedor, bajo ciertas circunstancias, participar en los
resultados de la sociedad. Esto es, reciben por un lado su interés
derivado del propio documento adquirido y por otro son considerados en
1a reparticion de los beneficios de la sociedad.

Obligaciones convertibles

Estas obligaciones dan derecho a sus tenedores a canjear los titulos por
acciones, generalmente del propio emisor, en determinados periodos de
tiempo y bajo condiciones prefijadas. Por ejemplo, los titulos convertibles
pueden canjearse al afio 0 a los dos afios de su emisién por acciones de
la sociedad.

El canje es un derecho mas no una obligacion, por lo que el inversionista
podra o no cambiarlos, de acuerdo a las perspectivas bursdtiles. Desde e}
punto de vista de los emisores, las obligaciones convertibles son una
forma de endeudarse primero para luego adquirir nuevos socios y
mayores capitales propios.

Obligaciones con warmant

El warrant es una especie de cupdn ajeno a las obligaciones que permite
al inversionista adquirir acciones de la sociedad emisora a un precio
prefijado, generalmente mds favorable que el del mercado. El warrant es
un derecho separable, y por lo tanto el tenedor del mismo puede
ejercitarlo o venderlo en el mercado. Es similar a la obligacion
convertible, pero se diferencia en que esta obligacion se cambia
directamente por la accién y no hay amortizacién previa.

Obligaciones subordinadas
El término subordinacién alude al hecho de que al momento de una

posible liquidacién de la sociedad emisora, los tenedores de las mismas
se colocan antes de los accionistas para su liquidacion.
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3.2.2 Clasificacién de acuerdo a la garantia

Existen diferentes tipos de obligaciones en base a la garantia:

Quirografarias.- Sin garantia especifica. El crédito colectivo
constituido a cargo de la sociedad emisora queda garantizado con el
patrimonio de la sociedad y con la capacidad de ésta para generar los
recursos suficientes para su pago. Por lo general aplican restricciones
a la estructura financiera de la emisora.

Hipotecarias.- Garantizadas con un bien inmueble, Cuando se
constituye una hipoteca, con lo cual se garantiza la emisién con
bienes raices de (a propia emisora o de otra sociedad.

Indizadas.- Su rendimiento estd referido a un indice (por ejemplo el
Indice Nacional de Precios al Consumidor).

Subordinadas Convertibles.- Después de un plazo pueden o
deben convertirse en acciones.

Prendarias.- Garantizadas por titulos o bienes muebles en prenda.

Fiduciaria.- Garantizada por una afianzadora.

3.2.3 Modalidades de Ia Emisién de Obligaciones

Oferta Piblica y Privada

La colocacién de obligaciones a través del mercado de valores sigue un
proceso similar al de las acciones.

Los elementos a considerar en la evaluacion de una oferta publica y
privada son:

» Determinar el monto a emitir

e Definir niveles de apalancamiento financiero positivo
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o Definir el momento en el que el apalancamiento financiero es
negativo'*

« Momento de la emision

e Formas de amortizacion

Un solo pago

Amortizacion programadas

Amortizacién anticipada'®

Amortizacion indirecta

Cuando se paga por 1a conversion de la obligacién en capital

e Costo de emision
e Costos directos
e Impacto en el costo del capital de la empresa

* Un apal i fi iero es positivo o negativo si con la emisién de obligaciones sc
logra i o d pecti las utilidades,

13°Si se realiza una amortizacién anticipada el emisor de la obligacién tiene que otorgar un
premio a los tenedores, en virtud de que este prepago reduce ¢l valor presente neto de los flujos

de efectivo de 1a obligacion desde el punto de vista del inversionista.
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CAPITULO 1V

4 Indicadores del Mercado de Capitales Mexicano

El célculo o construccién de indices de precios accionarios, tiene como
finalidad obtener el valor representativo de un conjunto de acciones, en
un momento especifico, y asi conocer la situacién del mercado.

La Bolsa Mexicana de Valores genera 13 indices generales: el Indice de
Precios y Cotizaciones (IPC), el Indice México (INMEX), el Indice de
Precios del Mercado para la Mediana Empresa Mexicana (IP-MEX), 7
Indices Sectoriales y 3 Indices para Sociedades de Inversién. Para
efectos de este trabajo, solo mencionaré aquellos indices que se
relacionan con el mercado de capitales, por lo que omitiré los indices
para Sociedades de Inversion,

4.1 Indice de Precios y Cotizaciones (IPC)
4.1.1 Definicién y objetivos

Es el principal indicador del comportamiento del mercado accionario en
su conjunto y expresa un valor en funcion de los precios de una
muestra balanceada, ponderada y representativa del total de acciones
cotizadas en la BMV. La muestra se revisa semestralmente y se integra
por 35 series accionarias correspondientes a emisoras de distintos
sectores de la economia, en caso de que alguna emisora ya no cumpla
con el criterio de seleccién, se le reemplaza por alguna otra que si
califique.

4.1.2 Seleccién de la muestra

La seleccion de la muestra, toma en cuenta el valor de capitalizacién de
la emisora (basado en el nimero de acciones en circulacién, el Gltimo
hecho y el ultimo precio) y el indice de bursatitidad, el cual se calcula
considerando el desempeno, durante los Gitimos seis meses, asi, un
cambio en el precio de una serie accionaria con un aito valor de
mercado, impacta en mayor medida el valor del IPC, que cuando ocurre
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un cambio equivalente en el precio de una serie accionaria de menor
valor de mercado.

Para calcular el indice de bursatilidad son consideradas las siguientes
variables:

¢ Importe negociado

e Volumen de acciones negociadas

o Rotacién (importe/valor de capitalizacion)
e Total de dias de negociacién efectiva

e Numero de operaciones efectuadas

Para obtener el valor de capitalizaciéon de una empresa se calcula lo
siguiente:

Valor de capitalizacién = nimero de acciones en circulacion * ultimo
hecho

Los cambios en la muestra, series accionarias que entran y salen de
ella, se dan a conocer con cinco dias habiles de anticipacion al inicio del
nuevo periodo, con la finalidad de dar tiempo suficiente a los
participantes del mercado para ajustar sus portafolios de inversién, si lo
consideran pertinente.

4.1.3 Céiculo del IPC
La férmula para calcular el IPC es la siguiente:

n
; Pix Qi

I =k

n
l;'. Pit-1 Qi1 Fie
En donde:
I, IPC del dia t
Pi. Precio de la emisoraieneldiat

Qi, Acciones de la emiscraien el diat
Fi Factor de ajuste por derechos pagados por la accién i al dia t
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t-1  Dia habil inmediato anterior

i 1,2,3,.00000 N

n numero de emisoras en la muestra

Esto es, la variacion del IPC de un dia a otro, se determina, dividiendo,
la suma del valor de capitalizacién de todas las emisoras incluidas en la
muestra, entre la suma del valor de capitalizaciéon que dicha muestra
presentd al cierre de la sesi6n bursatil del dia habil anterior,

En virtud de que e! valor de capitalizacion de las emisoras es utilizado
como elemento ponderador dentro de la muestra, cualquier cambio en
el nimero de valores inscritos modifica el valor del indice, en
consecuencia, se requiere modificar el valor de las emisoras que
decreten derechos o registren movimientos corporativos, aplicando un
factor de ajuste al valor de capitalizacion del dia previo a la emisién del
derecho o del movimiento corporativo, para eliminar su influencia sobre
el precio de las series accionarias que componen el IPC y asi mantener
su fidelidad.

4.2 Indice México (INMEX)
4.2.1 Definicién y objetivos

El INMEX es un indice ponderado por el valor de capitalizacién de las
emisoras que integran la muestra. A diferencia del IPC, la ponderacion
(peso relativo) de una sola serie accionaria no puede ser mayor a 10%
al comienzo o inicio del periodo de vigencia de la muestra.

El INMEX se ajusta por el valor de capitalizacién y por derechos
decretados por las emisoras. Sin embargo, no se ajusta por dividendos
en efectivo.

La muestra del INMEX abarca de 20 a 25 emisoras en sus series mas

representativas y con los niveles mds altos de bursatilidad. En la

muestra, Unicamente se incluyen una serie por emisora. La serie

seleccionada serd la mas representativa de la emisora en cuanto a

bursatilidad, capitalizacién y liquidez. Se consideran series accionarias

gg emisoras cuyo valor de mercado minimo sea de $100 millones de
lares.
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4.2.2 Seleccién de la muestra
La muestra es revisada cada seis meses, el tamaino no es fijo y puede

ser modificado al momento de la revision, de acuerdo con el nimero de
emisoras que en ese momento cumplan con los criterios de seleccién,

4.2.3 Férmula. para calcular el INMEX:

2 PiQir

I =l

n
E Pie1 Qi1 Fie

I, Inmex del dia t

Pi, Precio de laemisoraieneldiat

Qi. Acciones de la emisora i en el dia t, inscritas en la BMV*

Fi.  Factor de ajuste por derechos de la accién el dia t

t-1  Dia habil inmediato anterior

i 1,2,3,.....,0

n NUmero de emisoras en la muestra
* Numero de acciones que, multiplicando por su precio, no
excede el 10% del valor del mercado del INMEX

4.3 iIndice de mediana capitalizacién (IMC30)

4.3.1 Justificacién de su creacién

Por sus caracteristicas, el IPC e INMEX incluyen en sus muestras a
emisoras cuyas series accionarias tienen niveles altos de capitalizacién.

El IP-MMEX, indice representativo del Mercado para la Mediana
Empresa, perdié su razon de ser en enero de 1999 cuando la BMV
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integrd la operacién del mercado de capitales incorporando la seccién B
o Mercado de la Mediana Empresa, a ia seccién principal. Es por ello que
la BMV consideré necesario desarrollar un nuevo indice que refleje en
forma particular el comportamiento de las emisoras que se ubican
dentro del nivel medio de capitalizacion del mercado y que ademas
cuentan con niveles de bursatilidad adecuados.

En este sentido, la BMV desarrollé el Indice de Mediana Capitalizacién
(IMC30), conformado por 30 series accionarias representativas de este
importante estrato del mercado accionario mexicano.

El objetivo del IMC30, es constituirse como un indicador representativo
y confiable del mercado accionario mexicano para empresas de media
capitalizacion, asimismo, este indice pretende servir a las Sociedades de
Inversidon y al Mercado de Derivados, como valor de referencia de
instrumentos indizados.

4.3.2 Caracteristicas Generales
Las principales caracteristicas del IMC30 son:

e Representatividad de las empresas de capitalizacién media, ya que
incorpora los conceptos de tamafio y operatividad de las emisoras
que integran su muestra, a través de:

e La mayor cercania a la media del nivel de capitalizacién del
mercado.
* Los mejores niveles de bursatilidad en este estrato del mercado.

e 13 estructura de cdiculo contempla el valor de capitalizacién, el cual
es utilizado como ponderador.

e La revision de la muestra se reatiza semestraimente con el objeto de
actualizar su representatividad.

4.3.3 Seleccién y revision de la muestra

El proceso de seleccidn de la muestra se realiza de la siguiente manera:
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1. Se delimita un “grupo de emisoras” de media capitalizacion dentro
de! mercado accionario a través de un proceso estadistico.

2. El"grupo de emisoras” se ordena de mayor a menor cercania al nivel
medio del valor de capitalizacién.

3. Posteriormente, se identifica el nivel de bursatilidad de cada emisora,
tomando la calificacion mas alta de sus series.

4. De este grupo se eligen las 30 emisoras que cumplen
simultdneamente con 1a mayor cercania al valor medio de
capitalizacion y con los mejores niveles de bursatilidad (alta y
media), en caso de que no se completen las 30 series, se
seleccionardn aquellas emisoras en el mejor lugar del siguiente
estrato (bursatilidad baja).

5. Estas 30 emisoras seleccionadas van a formar parte de la muestra
indice.

La muestra se somete a revision y actualizacion con una periodicidad
semestral. Esto se realiza el Gitimo dia habil de los meses de diciembre
y junio de cada afio.

Con la finalidad de dar tiempo suficiente a los participantes en el
mercado para adecuar sus portafolios de inversién, los cambios en la
muestra, se dan a conocer los primeros dias habiles del mes anterior al
inicio de su vigencia, a través del Boletin Bursatil, impreso y electrénico,
que difunde a diario la BMV,

4.3.4 Céiculo del IMC30

El IMC30 refleja el cambio diario en el valor de capitalizacién de una
muestra de valores. Esto permite evaluar {a trayectoria de las emisoras
seleccionadas. Conocer su mecanica de calculo facilita la tarea de
reproducir 0 emulara su comportamiento en protafolios tales como
sociedades de inversidn, carteras de valores, asi como emitir productos
derivados (warrants) vinculados a este indice.

El IMC30 es un indice ponderado por el valor de capitalizacion de las
emisoras que integran la muestra. Derivado de esta ponderacién, se
logra en el IMC30 una apropiada distribucién de la participacién de las
emisoras.
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La férmula de! calculo es la siguiente:

2 PiQie

L =Ia

n
Z|: Pit-1 Qi1 Fie

Donde:

I indice en tiempo t

Pic precio de la emisora i el dia t

Qii  cantidad de acciones inscritas de la emisora i el dia t

Fi factor de ajuste por ex derechos de 1a emisoraien el diat
i 1,2,3,........ N (n=30)

La suma del valor de capitalizacién al clerre de la sesiéon de remates de
todas las emisoras incluidas en la muestra, dividida entre la suma del
valor de capitalizacion del cierre del dia anterior, determina la variacién
del IMC30 de un dia a otro.

435 Fai:mm de ajuste

Considerando la férmula elaborada para el calculo del IMC30, donde el
valor de capitalizacion de cada empresa determina su ponderacion,
cualquier cambio en el numero de valores inscritos modificara la
estructura del indice. En este sentido, se emplean mecanismos
estadisticos para modificar el valor de las emisoras que decreten
derechos y/o movimientos corporativos, aplicando un factor de ajuste al
valor de capitalizacién del dia previo a la aplicacién del derecho o del
movimiento corporativo. De esta forma, se eliminan los efectos del
derecho o movimiento corporativo en el desarrollo del indice,
permitiendo que solo refleje el comportamiento de las emisoras con
relacién al mercado.
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4.4 Indices sectoriales

Son el conjunto de indices que presentan el comportamiento de ciertas
adreas de la actividad economica o sectorial, que la BMV define de
acuerdo al giro principal de actividad de las emisoras.

£l método utilizado para el calculo de los indices sectoriales es el mismo
que para el IPC, variando unicamente el tamafio de la muestra y los
valores que la integran.

Se calculan 7 indices sectoriales:

e Industria extractiva

e Industria de la transformacién

e Industria de la construccion

o Comercio

« Comunicaciones y Transportes

e Servicios

e Controladoras
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Conclusiones

Actualmente, el mercado de capitales en México es un sistema
altamente especializado y complejo, como corresponde a una economia
moderna en desarrollo.

La actividad bursatil en cualquier pais, refleja las fortalezas y debilidades
de sus economias, y por ello es importante su continuo seguimiento.

En México el Sistema Financiero Mexicano cubre adecuadamente las
necesidades de sus diferentes sectores demandantes de recursos y de
instrumentos de inversion, aunque debemos reconocer que aun es
insuficiente cuando se compara con otros paises en desarrolio.

También es importante sefialar que el creciente desarrollo de la
tecnologia de la informacion ha permitido la comunicacion y
transferencia de capitales en practicamente todo el mundo, lo que ha
contribuido en gran medida a la globalizacién de los mercados.

Por uitimo, la idea de dar a conocer el mercado de capitales con sus
caracteristicas y bondades, en ningin momento es el de animar al lector
a invertir en él, ya que esto conlleva un riesgo, del cual poco se
menciond en esta tesis, y que seria tema de un posterior trabajo.
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Glosario de Términos

A la Par Término empleado para indicar que un instrumento financiero
se vende a valor nominal.

Accionistas Propietarios permanentes o temporales de acciones de
una sociedad andnima. Esta situacion los acredita como socios de la
empresa y los hace acreedores a derechos patrimoniales y corporativos.
Acciones partes iguales en que se divide el capital social de una
empresa,

Aceptacion Bancaria Orden escrita y aceptada por una institucién
bancaria para pagar una suma determinada en una fecha futura.
Administracién Se entendera por administracion el servicio de pago
de los ejercicios de derechos, en especie o en efectivo, que devenguen
sobre los valores que se tienen en deposito.

ADR Recibos emitidos por un banco autorizado, que amparan el
depésito de acciones de emisoras mexicanas, facultadas por la CNBV
para cotizar en mercados foraneos.

Amortizacién Pago parcial o total del principal de un préstamo.
Analistas Individuos encargados del estudio de antecedentes,
composicion de precios, fluctuaciones, estados financieros e indicadores
bursdtiles, con el proposito de realizar evaluaciones y pronosticar
tendencias.

Anualidad Flujo de fondos regutares y de un mismo monto durante un
determinado nimero de periodos.

Anuario Burs#étil compilacion estadistica anual del mercado de
capitales.

Anuario financiero compilaciéon estadistica anual de los estados
financieros de las empresas emisoras de valores.

Autoridades Financieras En el Mercado Mexicano de Derivados,
conjunta o indistintamente, la Secretaria de Hacienda y Crédito Ptblico,
la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y el Banco de México.
Autorregulacién Es la actividad por la que los participantes del
mercado de valores se autoimponen normas de conducta y operativas,
supervisan su cumplimiento y sancionan su violacién, constituyendo ast
un orden ético y funcional de caracter gremial complementario al
dictado por la autoridad formal.

Banco Central Institucion oficial encargada del manejo nacional de la
liquidez y los medios de pago en la economia.
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Banco de México Institucion creada en 1925. Es el banco central del
pais. Por mandato constitucional es auténomo en el ejercicio de sus
funciones y en su administracién. Su objetivo prioritario es procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.

BBE Boletin Bursatif Electrénico.

BMV-SENTRA Permite negociar titulos de deuda, proporcionando al
usuario un instrumental informatico moderno, seguro y confiable para
intervenir en corros y subastas, desde las mesas de dinero de los
intermediarios participantes.

Boletin Bursétil Publicacién estadistica diaria.

Bolsatel Servicio telefénico gratuito de difusién de las cotizaciones
accionarias y principales indices de la BMV.

Bondes Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal. Titulos de crédito
nominativos denominados en moneda nacional, negociables y a cargo
del Gobierno Federal, que se emiten a un plazo no inferior a un afio.
Estos titulos pueden o no devengar intereses, quedando facultada la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para colocarlos a descuento o
bajo par. Los montos, rendimientos, plazos, condiciones de colocacién y
amortizacién, asi como las demds caracteristicas especificas de las
diversas emisiones, son determinadas por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, oyendo previamente la opinion del Banco de México. El
Decreto mediante el cual la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico fue
autorizada a emitir BONDES aparecié publicado en el Diario Oficial de la
Federacién del 22 de septiembre de 1987.

Bono Obligacidn financiera que estipula el pago periédico de un interés
y la amortizacién del principal, generalmente con vencimiento a mas de
un afio plazo.

Bonos Titulos de deuda emitidos por una empresa o por el Estado. En
ellos se especifica el monto a reembolsar en un determinado plazo, las
amortizaciones totales o parciales, los intereses periddicos y otras
obligaciones del emisor.

Bursétil Relativo a la actividad en Bolsa.

Bursatilidad Facilidad de comprar o vender la accién de una emisora
en particular.

Calificadora de Valores Empresa que emite una calificacién de deuda
para instrumentos de deuda emitidos por el sector publico y privado con
criterios consistentes y comparables, para facilitar su colocacién inicial y
operacidn posterior en los mercados financieros.

Capitalizacién valor de las acciones en circulacidn por su niumero
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Casas de Bolsa Intermediarios autorizados para realizar intermediacién
en el mercado bursatil. Se ocupan de las siguientes funciones: realizar
operaciones de compraventa de valores; brindar asesoria a las
empresas en la colocacion de valores y a los inversionistas en la
constitucién de sus carteras; recibir fondos por concepto de operaciones
con valores, y realizar transacciones con valores a través de los sistemas
electrénicos de la BMV, por medio de sus operaciones.

CETES Certificados de la Tesoreria de la Federacién. Titulos de crédito
al portador denominados en moneda nacional a cargo del Gobierno
Federal. Estos titulos pueden o no devengar intereses, quedando
facultada la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para colocarlos a
descuento o bajo par. Los montos, rendimientos, plazos y condiciones
de colocacién, asi como las demds caracteristicas especificas de las
diversas emisiones, son determinados por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, oyendo previamente la opinién del Banco de México. El
Decreto mediante el cual la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico fue
autorizada a emitir CETES aparecié publicado en el Diario Oficial de la
Federacion del 28 de noviembre de 1977, el cual fue abrogado por el
Decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 8 de julio de
1993. Por lo general se emiten CETES a 28, 91, 182 y 364 dias, aunque
se han llegado a emitir CETES a 7 y a 14 dias, y a 2 aiios.

Cierre Término de una sesidén bursatil, de acuerdo con los horarios
oficiales. Registro de las operaciones realizadas y del nivel alcanzado
por las cotizaciones de los titulos operados en la BMV durante una
sesién.

Circulares Disposiciones emitidas por la CNBV.

CNBV Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Se crea como érgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con
autonomia técnica y facultades ejecutivas en los términos de la Ley de
la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, publicada en el Diario Oficial
de la Federacion del 28 de abril de 1995. Tiene como objeto principal
supervisar y regular a las entidades financieras, procurando su
estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el
equilibrio del desarrollo de! sistema financiero, en proteccion de los
intereses del publico.

CONSAR Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, La
Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro publicada en el Diario
Oficial de la Federacion el 23 de mayo de 1996 sefiala en su articulo 2°
que “la coordinacidn, regulacidn, supervision y vigilancia de los sistemas
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de ahorro para el retiro estdn a cargo de la Comisién Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro como dérgano administrativo
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico dotado
de autonomia técnica y facultades ejecutivas, con competencia funcional
propia” en los términos de la citada Ley.

Colocacion de valores oferta de titulos valor en el mercado bursatil,
Compensacién Se entenderd por compensacion el mecanismo de
determinar contablemente los importes y volimenes a intercambiar de
dinero y valores entre las contrapartes de una operacién. La
compensacion la efectia electronicamente S.D. Indeval, lo cual evita el
intercambio fisico de los documentos.

Contrato de intermediacién Contrato suscrito por un inversionista
con una casa de bolsa mediante el cual le otorga la facultad para
comprar y vender valores en su nombre.

Corretaje Actividad de intermediacion definida por el Cédigo de
Comercio, referida a la compra o venta de bienes por cuenta de
terceros,

Cupén Documento que especifica el pago de intereses de una
obligacion.

Custodia Se entendera por custodia el servicio de guarda fisica de los
valores y/o su registro electronico en un banco o en una institucion para
el depdsito de valores, en la cual el banco o el depdsito (segun sea el
caso) asume la responsabilidad por los valores en depésito.
Devaluacién Movimiento al alza en el tipo de cambio, expresado como
unidades de moneda local por unidad de moneda externa.

Dividendos Derechos decretados por las empresas emisoras de
acciones,

Duracién Medicidn utilizando el concepto de valor presente del
vencimiento promedio de instrumentos que indica su sensibilidad a
cambios en el nivel general de tasas de interés.

Emisién Titulos, valores de una empresa con iguales caracteristicas.
También se refiere al lanzamiento al mercado de un conjunto de titulos
valores.

Estados Financleros Reportes trimestrales de 1a situacion financiera
de una empresa.

Emisoras Empresas que emiten titulos de capital y/o deuda.

Eventos relevantes  Aquellos actos, hechos o acontecimientos
capaces de influir en el precio de un valor.
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Fecha de Cancelacién Dia en que se extingue una operacién que
hubiere sido celebrada por un Cliente, a través de un Socio Liquidador,
por haber vencido el plazo de tal operacion, o por la celebracién de una
operacién contraria del mismo tipo por dicho Cliente, a través del mismo
Socio Liquidador.

Fecha de Liquidacion Dia Habil en que expira el plazo de un Contrato
conforme a las Condiciones Generales de Contratacion y son exigibles
las obligaciones derivadas.

Fecha de Vencimiento Ultima fecha en la cual un contrato puede ser
negociado o ejercido.

Fideicomiso Figura juridica que ampara la entrega de determinados
bienes por parte de una persona fisica o moral (el fideicomitente) a una
institucién que garantice su adecuada administracion y conservacién (el
fiduciario) y cuyos beneficios seran recibidos por la persona que se
designe (e! fideicomisario) en las condiciones y términos establecidos en
el contrato de fideicomiso.

Fideicomitente Persona que ordena la creacién de un fideicomiso.
Fiduciario Banco, casa de bolsa u otra instituciéon bancaria de
desarrollo autorizada para realizar operaciones de fideicomiso, en los
términos juridicos correspondientes. Institucion encargada de cumplir
las instrucciones del mandante o fideicomitente, con respecto a bienes
puestos a su nombre y beneficio del mismo o de terceros.
Financiamiento Bursatil Financiamiento obtenido a cambio de la
colocacién de valores en la Bolsa.

Fluctuaciones Rango de variacion de un determinado wvalor.
Diferencias en el precio de un titulo respecto a un promedio o a un
precio base.

Gananclas de Capital Beneficios que se obtienen al vender un activo
financiero a un precio mayor a su costo o valoracion estimada.
Globalizaclén Es el proceso de aumento en la interaccion internacional
y entre si de ideas, informacion, capital, bienes, servicios y personas.
INDEVAL Instituto para el Depdsito de Valores. Organizacion
establecida en México en 1978 para la custodia, compensacion,
liquidacién, transferencia y administracion de valores.

Indices Medida estadistica disefiada para mostrar los cambios de una
o0 mas variables relacionadas a través del tiempo. Razén matemadtica
producto de una férmula, que refleja la tendencia de una muestra
determinada.
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Indices sectoriales Indices calculados para cada sector de la
actividad econdmica, segun sea definido por la BMV,

Interés Es el precio pagado por el uso de un dinero prestado.

Interés Compuesto Es el que se calcula sobre el capital principal mas
los intereses acumulados en periodos anteriores.

Interés Simple Es el que se calcula con base al monto del capital
principal Gnicamente y no sobre el interés devengado. El capital
permanece constante durante ese término y el valor del interés y su
periodicidad de pago sera siempre el mismo hasta el vencimiento.
Intermediacién Financiera Proceso mediante el cual una entidad,
generalmente bancaria o financiera, traslada los recursos de los
ahorradores directamente a las empresas que requieren de
financiamiento.

Inversidn Aportacion de recursos para obtener un beneficio futuro.
Inversionista Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras,
que, a través de una casa de bolsa colocan sus recursos a cambio de
valores, para obtener rendimientos. En los mercados bursatiles del
mundo destaca la participacién del grupo de los llamados “inversionistas
institucionales”, representado por sociedades de inversién, fondos de
pensiones, y otras entidades con alta capacidad de inversion y amplio
conocimiento del mercado y sus implicaciones.

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 fa sana competencia.

Liquidacién Intercambio de dinero que realizan los participantes en el
mercado como consecuencia de la compra o venta de valores. Se
entendera por liquidacién el complemento de una transaccion, es decir,
el mecanismo para que los valores sean traspasados a la(s) cuenta(s)
de valores del nuevo propietario de los mismos y el efectivo acreditado
a la(s) cuenta(s) de la contraparte correspondiente.

Liquidez Calidad de un valor para ser negociado en el mercado con
mayor o menor facilidad.

Mercado de Capitales Donde se operan los instrumentos de capital
(acciones).

Mercado de Dinero Mercado de Inversiones Financieras en que se
comercian instrumentos de deuda de corto plazo y/o facil realizacién.
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Mercado de Valores Mercado en el que se operan todo tipo de activos
financieros.

Mercado para la Mediana Empresa (MMEX) Mercado accionario
para la mediana empresa que, al momento de realizar la oferta publica
inicial, tienen un capital neto minimo de entre 20 millones de Unidades
de Inversion (UDIs) y menor a 125 millones de UDIs.

Mercado Primario Mercado en el que se operan los titulos por primera
vez,

Mercado Principal Mercado accionario para empresas que al
momento de realizar 1a oferta publica inicial, tienen un capitali neto
minimo de 125 millones de UDIs,

Mercado Secundario Mercado en el que se cotizan titulos
anteriormente emitidos y en circulacion.

Mercado Spot Aquel en que la entrega y pago del bien negociado se
efectuan a! momento de la concertacidn. El precio al cual se negocian se
le conoce como precio spot o de contado.

Muestra Seleccion de acciones balanceada, ponderada vy
representativa del conjunto de acciones cotizadas en la BMV.

* Nominal Valor que consta en el documento en el momento de su
emisién o transaccion.

Obligaciones Titulo de crédito que representa la participacion
individual de los tenedores en un crédito colectivo a cargo de una
sociedad andnima.

Oferta Publica Colocacion inicial de valores entre el publico
inversionista.

Operadores Individuos designados y apoderados por las Casas de
Botsa autorizados por la BMV y la CNBV para realizar operaciones de
compraventa con valores a traves de sus sistemas electronicos.

Pagaré Documento que registra la promesa incondicional de pago por
parte del emisor o suscriptor, respecto a una determinada suma, con o
sin intereses y en un plazo estipulado en el documento, a favor del
beneficiario o tenedor.

Paridad Tipo de cambio de una moneda en relacién con otra.

Plazo Periodo que transcurre entre la compra de una inversion y su
venta, 0 su vencimiento.

Precio valor en que se estima algo.

Postura Oferta para comprar o vender un nimero determinado de
titulos de una serie a un precio determinado, formulada en el SENTRA
por un Operador. La postura es “En Firme” cuando el ofrecimiento de
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compra o de venta se hace en el formato respectivo desplegado por el
SENTRA, indicando emisora, serie, monto y precio.

Promotores Empleados de las casas de bolsa autorizados por la CNBV
para realizar operaciones con el pablico inversionista.

Prospecto de Colocacién Documento requerido por la autoridad para
obtener la inscripcion en el Registro de Valores e Intermediarios de
acciones y certificados de participacion ordinarios sobre acciones y para
la autorizacién de ofertas publicas de los mismos instrumentos. Deberd
contener toda aquella informacion relevante para el inversionista y
suficiente para una revelacion de informacion completa y adecuada
sobre la empresa emisora.

Registro Nacional de Valores e Intermediarios Registro
administrado por la CNBV, conformado por tres secciones: la de valores,
la de intermediarios y la especial. Solo pueden ser objeto de oferta
pliblica los documentos inscritos en la seccion de valores. La oferta de
suscripcion o venta de valores emitidos en México en el extranjero,
estard sujeta a la inscripcion de los valores en la seccion especial. La
intermediacion en el mercado unicamente podra realizarse por
sociedades inscritas en la seccidn de intermediarios.

Rendimiento Beneficio que se obtiene de una inversion por medio de
ganancias de capital, intereses o dividendos, normalmente expresado
como porcentaje del monto invertido. Es determinado por el emisor,
éste puede ser mensual, trimestral, semestral, etc.

Reporto Operacion mediante la cual el reportado vende al reportador
un titulo con la promesa de recomprarlo en una fecha futura al mismo
precio mas una prima denominada premio.

Riesgo Posibilidad de que el rendimiento esperado de una inversién no
se realice. La exposicion a determinada eventualidad econémicamente
desfavorable.

Riesgo pais La posibilidad de que un rendimiento esperado en un pais
determinado no se realice.

Riesgo de Mercado Es el que afecta al tenedor de cualquier tipo de
valor, ante las fluctuaciones de precio ocasionadas por los movimientos
normales del mercado.

RNVI Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

SENTRA Sistema Electrénico de Negociacion, Transaccién, Registro y
Asignacién. Cuenta con dos versiones: Titulos de Deuda y Capitales.
Series Accionarias Clases de acciones emitidas por una misma
empresa (A,B,C,LuO).
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Sesién de remates Periodo durante el cual se llevan a cabo las
operaciones bursatiles.

SIF Servicios de Integracién Financiera.

Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC) Mecanismo disefiado
para listar y operar, en el ambito de la BMV, valores que no fueron
objeto de oferta publica en México y que se encuentran listados en
mercados de valores extranjeros que han sido reconocidos por la CNBV,
0 cuyos emisores hayan recibido un reconocimiento correspondiente por
parte de la citada Comision.

Sistemas Electrénicos Servicios de informacién por transmisién
telefénica.

SIVA Sistema Integral de Valores Automatizado.

Sociedades de Inversién Sociedades andnimas constituidas con el
objeto de adquirir 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.

SPEUA Sistema de Pagos Electronicos de Uso Ampliado. Este sistema
permite realizar pagos de alto valor con fecha valor mismo dia, entre
cuenta habientes de distintas instituciones de crédito. Uno de los
objetivos del SPEUA es sustituir a los cheques de alto valor,
disminuyendo con esto el riesgo de crédito que corren tanto el Banco de
México, como las instituciones de crédito y el plblico en general,
abatiendo asi riesgos sistémicos. Las caracteristicas del Sistema se
describen en 1a Circular 2019/95 emitida por el Banco de México.

Tasa de descuento Tasa que se utiliza para calcular el precio de
compraventa de instrumentos del mercado de dinero.

Tasa de rendimiento Rédito obtenible en un titulo basado en su
precio de compra o su valor actual de mercado

Tasa equivalente Es aquella que genera el mismo rendimiento a un
plazo diferente.

Tasa real Tasa de rendimiento de una inversién deflactada por la
inflacién del plazo correspondiente.

Titulos Documentos que representan el derecho que tiene su poseedor
sobre un capital o crédito. Estos documentos son objeto de comercio y
su cesién o endoso transfiere la propiedad o derechos implicitos.

Titulos accionarios Acciones,

Titulos de deuda Instrumento que representa un compromiso por
parte del emisor, quien se obliga a restituir el capital en una cierta fecha
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de vencimiento. El titulo es emitido a valor nominal, debe especificar los
intereses y amortizaciones si los hubiera.

Transferencia Se entendera por transferencia el cambio de propiedad
de valores. En el caso del Depdsito de Valores, el cambio de propiedad
se hard por el procedimiento de giro o transferencia de cuenta a cuenta,
mediante asientos en los registros de la institucion.

Valor Lo que vale una cosa, determinacion de una cantidad.

Valor de Mercado Capitalizacion.

Valor nominal Es el precio de referencia, expresado en moneda
nacional, que aparece en los titulos en el momento de su emision, como
expresion de parte del capital contable que represente y como
antecedente para definir el precio de su suscripcion. En los titulos de
deuda, el valor nominal es el valor del titulo a vencimiento.

Volatilidad Grado de fluctuacion que manifiesta el precio del
subyacente a través del tiempo,

Warrant Titulos opcionales de compra o de venta emitidos por
intermediarios bursatiles o empresas. A cambio del pago de una prima,
el tenedor adquiere el derecho opcional de comprar o vender al emisor
un determinado nimero de valores a fos que se encuentran referidos, a
un precio de ejercicio y dentro de un plazo estipulado en el documento.
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