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OBJETIVOS

0 Mcxicano, mercado de valores y Bolsa

Sc definiran los cc ptos de Si
Mexicana de Valores de una explicita y dibie.
Se introducira al mundo bursitit acl do cc cptos y i do a la practica.

Se explicaran los difcrentes instrumentos de inversion de una mancra clara.

Se analizaran las diferentes opciones de inversion.

Se mostrara la importancia al invertir en ¢l mercado bursatil, en beneficio de la economia

nacional
Sc creara interés por comprender mas ¢l mercado bursitil mexicano.
Sc fomentara un desco por invertir en ¢l mercado de valores, de una mancra segura.

fi de fi iamiento sin prejuicios.

Sc animara a comparar las difc

dir ¢l conocimiento dce esta fucnte de financiamiento.

Se fc acli ES por exy
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INTRODUCCION

En un mundo tan cambiante donde la scguridad financicra forma una preocupacion
constante, ¢l tener una cconomia estable mueve a las personas a buscar diferenics opciones

que les reditien un beneficio aunado a una seguridad en su futuro econémico.

Estc trabajo busca introducir al inversionista, futuro inversionista, cstudiante u otro

interesado en mejorar su economia, en uno de los mercados mas atractivos y dinamicos que

existen: El mercado bursatil, a veces el solo k cste cc CF nos torma a cerramos
csta opcién imaginiandonos un gran empresario en la quicbra, cste como otros paradigmas
son rotos cuando nos introducimos en este apasionante tema. y cuanto podria mejorar
nucstra cconomia como 1a de nuestro pais si viéramos los resultados positivos que sc

pueden obtener al invertir en este mercado.

El mercado bursitil es un medio para que la sociedad en su conjunio impulse y aporte los
recursos financicros que requiere la economia de un pais, es el conjunto de ismos que

permiten realizar la emision colocacion y distribucion de los valores inscritos en ¢l Registro
Nacional de Valores aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores, cxistiendo para esto
ofercntes ¥y demandantes en dicho mercado, a través de este trabajo sc buscara comprender

dicho mereado ¢ incentivar a participar en él.
El presente esta constituido por sicie capitulos y un caso practico.

El primer capitulo nos ubicara dentro del Sistema Financiero Mexicano donde se rednen los
organismos ccondmicos de nuestro pais, es aqui de donde debemos partir para locanzar

nuestro mercado en estudio y su importancia en la cconomia nacional.

En ¢l scgundo capitulo con titulo el Mercado de Valores, sc da ¢l dctatle general del

bajo  basi do a dos

mercado bursitil donde nos moveremos a través det

preguntas ;Cuil es su definicion? y ;Cémo csta constituido?
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En el capitulo tres sc analiza la Bolsa Mexicana de Valores siendo ésta el centro donde
las of i bursitiles. donde sc  pacitan todas las

alrededor - cstan moviéndose

operaciones.

En cl capitulo cuatro se decsarrollan las personas o instituciones quc intervicnen cn las
diarios o Casas dc Bolsa.

operacionces bursdtiles llamense emisores, inversioni inter

En cl capitulo cinco sc desarrolla ¢l Mcrcado de capitales asi como los instrumentos que lo

componen destaca el anilisis de la accion.

En ci capitulo seis cncontramos al Mercado de dinero con sus difcrentes instrumentos

buscando la mejor opcién para cada inversionista.

Finalmente en el capitulo sicte se mencionaran otros mercados como son el de derivados,
mcuales y divisas, los cualcs se trataran de una mancra gencral por cstar algunos todavia en

un proceso de transicion y algunos por su poca movilidad en el mercado de valores.
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CAPITULO 1

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
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1.1 CONCEPTO

“Conjunto organico de instituciones tanto pablicas como privadas, que generan, captan,
administran y dirigen tanto ¢l ahorro como la inversién en el pais; conformado por entidades

normativas ¢ intermediarios financicros dentro de un marco legal de referencia.™

d en ¢l

Esta definicién nos deja ver clar quc la ia decl pais
n fi i que sc T i tomar dcbe

R
q'

financicro mexicano. y de alli que toda
comprender perfi ite ¢l funcionamiento del mismo.

1.2 ANTECEDENTES Y EVOLUCION

El origen de nuestro sistema financiero se remonta a finales del siglo XVIIl, cuando la Nueva

ieros, bleciendo las pri insti

Espaiia fortalecio sus controles politicos y 3
de crédito, la Casa de Moncda y ¢l Nacional Monte de Piedad.'

En 1774 cn la Nueva Espafia aparecc ¢l Banco dc Piedad y Animas con fines un tanto

filantropicos, pucs otorgaba créditos con garantia prendaria pecial a las cl
itad dia dc deposi confid: ialecs y venta cn almoneda de las prendas no
d d. ni refrendad En 1784 s¢ cred el Banco de Avio de Minas de origen

p

mcxicano.

En el siglo XIX con la liberacion del colonialismo esy >l creandose la Republica Mexicana

surgen:

e En 1830 cl Banco de Avio (Para fomento industrial ¢ incremento en agricultura);
e En 1837 ¢l Banco de Amortizacién de 1a Moneda de Cobre (Eliminar circulacion de

monecda de cobre solo de oro y plata y agente financicro del Gobicerno Federal):

! Héctor Pérez Galindo. Gabriel Sanchez Rodrigucz y Juan José Arriola Garcia, Induccicn al mercado de
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En 1849 la caja de ahorros del Nacional Monte de Picdad;

En 1854 ¢l Cédigo de Comercio;

En 1864 la primera instituciéon de banca comercial, el Banco de L.ondres, México y
Sudamérica (Emitio billetes, recibio depdsitos y realizoé operaciones de préstamos);

En 1879 se autoriza al Monte dc Piedad expedir centificados impresos como
Jjustificantes de depositos confidenciales;

En 1884 sc fusionan ¢l Banco Mercantil y ¢l Banco Mexicano dando origen al Banco
Nacional dc México (Atribuciones de Banco Central). innovaciones en ¢l Codigo de
Comercio (Emision de billetes privilegio del Estado);

En 1889 no podia crearse ninguna institucion sin la autorizacion de la Secrctaria de
Hacienda;

En 1897 la primera Ley General de Instituciones de Crédito;

En 1894 sc constituyc la Bolsa de México.

siglo XX hasta 1976 cncontramos que:

ladora e | >ra de Instituci de Crédi

En 1915 se cre6 la Comision R
En 1916 cl Estado incauto los bancos:

En 1921 fin de la incautacion bancaria sc restituye su personalidad juridica;
casi

En 1924 la primera Convencion Bancaria repl. la estr que per
inmutable hasta 1976;

En 1925 la Comisién Nacional Bancaria que da como érgano dc inspeccion y
vigilancia de las instituciones de crédito;

En 1931 se emite la ley Organica del Banco de México:

En 1933 la Bolsa de¢ Valore de México es sociedad andénima y obwuvo la autorizacion

pars operar como institucion auxiliar de crédito:

En 1934 sc crea Nacional Fi icra como principal banco de fx H
En 1946 Sc publican regl »s vy ord icntos legal para que la Comision

Nacional de Valores regule la actividad bursatil;

En 1975 se promulga la Ley del Mercado de Valores.
TESIS CON
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Dc 1977 a 1983 sc dan los clecmentos de la crisis financiera actual. En cl entorno cconémico
con una politica cconémica de “pare-siga™, acaparamiento de recursos crediticios por ¢l sector
> de la deuda externa, muy alta inflacién, devaluaciones y control de

publico, cr
cambios. Dentro de al r lacionc os cl en je y rescrvas

obligatorias, opecraciones de mercado abicrto, uso intensivo de deuda pablica intermna.

Destacan:

e En 1976 publicacién del reglamento de Banca Multiple con las bases para concertacion

de capital bancario.
e De 1977 a 1981 emision de nuevos instrumentos de inversion (Petrobonos, CETES,

Papel C cial y Acep Ba ias)

e En 1981 cstablecimi > de sociedad de inversion Fondo de México y constitucion del
Fideicomiso de Promocion Bursatil.

e En 1982 rctiro del Banco de México del mercado de bi Autori ion de

sociedades de inversion de mercado de dinero. Nacionalizacién de la Banca Privada
con excepeiéon de Banco Obrero y Citybank. Establecimiento de control de cambios

solo Banxico autorizado para imponar v exportar divisas (Scgundo scmestre del ano).

Dc 1984 a 1989 se da la consolidacién del si fi iecro mexicano. En ¢l entomo
las exportaciones no

econdmico se consolida el si fi icro I, incr

petroleras, inflacion controlada, cstabilidad en la balanza de pagos, control del gasto pablico y

crecimiento econdémico. IEn las regulaciones hay control de la emision primaria, dc tasas de

interés y liberacion de tasas de interés, la banca es utilizada como valiosa herramicenta
financicra del Estado para objetivos estabilizadores. Destacan el crecimiento de operacioncs
bursitiles, minimizacién dcl encaje legal, la banca paga interés por los saldos promedio en

cucnta de cheques y hay fusion de sociedades nacionales de crédito.

e En 1989 sc faculta a extranjeros para adquirir valores guber ] ( pto

CETES), poder adquirir acciones “A™
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Dec 1990 a la fecha tenemos lo siguicnte:

En 1990 autorizacién de la figura del especialista como intermediario del Mercado de
Valores. Aprobacion de la Ley para reprivatizar la Banca. Consolidacion en la ley de

la formacion de grupos financieros (Por al menos tres instituciones). La Nueva Ley de

Instituciones de Creédito. Los extranjeros pucden adquirir CETES;
dos warrants. Establecimicnto

e En 1992 primera isién de titulos opci les denc
del Sistema de Ahorro para et Retiro (SAR);

En 1993 sc da autonomia al Banco de México. Integracion del Sistema Internacional
de Cotizaciones (SIC) a la Ley del mercado de Valores. Facultad de realizar
arendamicnto a las instituciones de crédito. Facultad de realizar fidecicomiso a Casas

1 idad 6 :
f as

de Bolsa. Se permite cstablecer filiales en territorio Naci a
del extranjero que tengan acuerdo comercial con México. Sc reconoce la figura de

asesor de inversionces. Sc prepara la entrada del TLC;

En 1994 el conscjo dc la BMV aprueba cl desarrollo de un mercado de futuros y

opciones en México (MexDer). Sc dan T} para blecimi dc filiales de

instituciones financicras del! exterior. Se cstablece ¢l sistema de pagos electrénicos de

uso ampliado (SPEUA);

En 1995 hay autorizacion para la liquidacién de TESOBONOS cn délares. Admision

dec pasivos cn moneda extranjera para la banca maftiple. Autorizacion para invertir en
dos dc dec do6l a futuro y de opci de p de

ddlares. asi como la celebracion de contratos de futuros sobre pesos mexicanos,
negociados en mercados de futuros de Chicago. reconocidos por el Banco de México.
Establecimicnto de la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIHE). Creacién de
las Unidades de Inversion (UDIS) como medida de reestructuracion de créditos.
Sistema Intcractivo de Valores (SIDV) (INDEVAL). Programas dc apoyo crediticio
entre ¢l gobiemo Federal y las instituciones de Crédito (Tasas de Interés nominales e
INPC). Introduccion dc BMV-SENTRA titulos de deuda. Modificacion a la estructura

accionaria del capital social de las controladoras de grupos financicros, permiticndo
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6
una mayor participacién de personas morales mexicanas v extranjeras. Optimizacion

de informacion econdémica por parte de Banco de México;
|} con isi de baja

e En [996 inicia opecraciones BMV-SENTRA pi
bursatilidad. Nuevo sistema de pensiones, Lcy CONSAR;

En 1998 inicio de opcraciones en MexDer con contratos a futuro sobre ¢l délar;

En 200] Nuecva Ley del Mercado de Valores. Nucva Ley de Sociedades de Inversion.
Surge la tasa Mexibor esperando sustituya la THE.

Evolucién reciente y el _sistema financiero en ¢l nuevo entorno_intemacional. Hoy existe una

falta de desarrollo de instn os, figuras fi i , servicios. a los mercados por

parte de los inversionistas, ctc. Para los financicros del exterior, primordialmente las naciones
participantes del TLC, csta falta de desarrolio del sistema financiero mexicano es vista con la
al prestar los servicios y ofrecer los

posibilidad de aprovechar oportunidades de g

instrumentos que México no negocia.?

El sistema financicro mexicano a pesar de su menor desarmollo comparativo sc ha visto

beneficiado por la incorporacion de una gama importante de que
protcccion contra movimicntos en tipo de cambio ¢ inflacion y movimi en los precios de
acciones bursitiles.?

El dcsarrollo de !a moderna tecnologia en México depende de fund ! de la
cntrada dc inversion extranj al do i 1, asi mismo, para har ¢l mercado
doméstico, sc deben lograr los cstandares internacionales de calificacion.®

En ¢l caso del desarrollo reci del fi iero mexicano, ¢s posible observar una

gran iniciativa del Estado, dejando las formas tradicionales de intervencion econdmica  y
retirandose del mancjo de empresas pablicas para poncrlas en manos dcel sector privado. Sin

embargo, no fue capaz de incursionar en las formas mas refinadas de intervencion econémica

? Francisco Javier Vega Rodrigucs. £l Mercado de dinero, de capitales » productos derivados. 1998, Editorial
Fon. México, pp. 38
1d.
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7
estatal conforme a las nucvas directrices de la economia globalizada. Los pocos éxitos en la
bursatilizacién de las operaciones que México ha realizado se basan sin duda, en el nivel de

calificacion de la garantia gubernamental ®

da por un vigoroso ambiente
iera de r ] trigica,

Si la instauracion del sector fi icro no es P

competitivo, de reglas claras y de una profunda rcforma fi
puesto que la expansion del crédito en exceso al del crecimiento de la economia, ticnde a
estimular una decficientc administracion de los ricsgos de los créditos por parte dc los
banqueros, ya que éstos terminan por convertirse cn especuladores ante la voragine de Ia

especulacién que induce un crecimiento explosivo del capital ficticio.”

Sc requicre de verdaderos cambios estructurales que permitan erigir un sistema financicro
confiable, transparente y que minimice al miximo los dclitos financicros y se controlen
b ioy fi icro para que nunca mas se repita en

estratégicamente los riesgos del
intensidad la crisis de 1994. Que sc logre al los and inter
modcemizando la infraestructura tecnolégica, los instr icros, i bi¢

realizar profundos cambios de orden juridico y legal que permitan la negociacion de los més

s

-~
f

sofisticad prod fi icros y bursitiles, la integraciéon a los si de op

intemacionales, la constitucién de nucvas figuras de mercado y todo 1o necesario para estar

acorde a la realidad mundial.”
1.3 ESTRUCTURA

Para brindar mayor cficiencia y confiabilidad cn las instituciones financieras, se produce la
conformacion de tres grandes bloques identificados como organizaciones bancarias,
financicras y bursaitiles. y organizaciones de seguros y fianzas, supervisadas por la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores y la Comision Nacional de Scguros y Fianzas, ademas existe

ia Comision Nacional del Sistema de Ahorro para ¢l Retiro.

* Ibid.. pp. 40
* Ibid.. pp. 57

© ibid.. pp. 60
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» las instituci que constituyen ¢l Sistema Financiero

En el siguiente cuadro sc pr
Mexicano, incluyéndose aquellas que cjercen funciones de regulacion y vigilancia, las que
operativas del mercado financicro y otras que sirven de

desarrollan propi: las fi

apoyo a las anteriores.

7 Ibid.. pp. 64
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ENTIDADES:
REGULADORAS

/ CONDUSEF
SUEP L franen de Ménico

NIDIHO 4T VTTV4

NOD SISHL

—

OPERADORAS Bancos nacionales DEAPOVO
[ Banca MulupkH Filiales det
exterior
( an
Bancad Manubeas
anga de Nafinsa
Devarralle @~ [N
Bancoment GConAN
Banejercito A
/ NIy @—P Finasa Sociedades de
informacién
Organizaciones /™ Arrendamiento AMB
Ausiliares de @—fp financiero AMEFAC, AMAF
Crédito Uniones de
Crédito
Sociedades Empresas de
Financieras de Factoraje
Objeto Limitado Almacenes
generales de
deposito
Sociedad de
shorroy
presiamo Mex et
Casas de cambio j ( BV Asigna camarx de
CasasdeBolsa = SD INDEVAL compensacion
Fondeo de
Especialistas resena
Bursitiles Calificadore de
\ - valores
CEMY
AMIB
SIFGI
AMDIB
Aseguradoras Sociedades de
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1.4 INSTITUCIONES DE REGULACION Y VIGILANCIA

SHCP

Es cl organismo del Gobicrmo Fedcral que representa la maxima autoridad dentro dc la

estructura dcl sistema financicro.
Funciones:

e Plancar, coordinar, cvaluar y vigilar ¢l sistema bancario del pais, que comprende al
Banco Central, a la Banca Nacional de Desarrollo y las demas instituciones

encargadas de prestar ¢l servicio de Banca y Crédito.

e Ejercer las atribuci que le lan las lcyes cn materia de seguros, fianzas, valores
y de organizaciones y actividades auxiliares de crédito.

« Establecer la normatividad general aplicable al sistema financicro.

e Decterminar los criterios gencrales normativos y de control de las instituciones del

Sistema Financicro Mexicano.

e Estudiar y proponer los programas b ¢ institucionales de los citados
inter diarios fi icros, coordinados por la Sccretaria y, en su caso, proponcr su
aprobacion.

e Instr el funcic ¥ » de las instituci que intcgran ¢l sistema financicro

nacional.

e Proponer politicas de orientacion, regulacion, control y vigilancia de valores.

e Otorgar y revocar autorizaciones para la constitucion y operacion de casas de bolsa y
bolsus de valores.

e Sciialar, en algunos casos, las opcraciones que, sin ser concertadas en bolsa. deban
considerarse como recalizadas para los socios de 1a misma.

e Aprobar los aranceles de las bolsas de valores.

e Conocer y resolver las inconformidades que los sujetos de la ley tengan en contra de

los procedimientos de inspeccion, vigilancia, intervencion, suspension y n
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n
de autorizaciones y registros cntablados por la Comisiéon Nacional Bancaria y de

Valores.
e S i admini i a quicnes cometan infraccién de la ley.
® Desi al presid vy a dos repr de 1a Junta de Gobiemo de la Comision

Nacional de Valores.
y control para los intermediarios

e Proponcr politicas de ori
financicros extranjcros.

e Sciialar otros titulos-valor que, ademas de los seiialados por la ley, pucda ¢l INDEVAL
recibir de depésito.

e Aprobar los cargos por los servicios que preste el INDEVAL.

Banco de México (BANXICO)
Es una institucion aprobada por cl Congreso de la Unién, con personalidad juridica y

patrimonio propio, efectiia tarcas como Banca Central, sc denomina Banco de México (Art. 19,

Ley de Banco de México, publicado en el Diario Oficial el 23 de diciembre de 1993,

Finalidad:

Provee a la economia del pais de d i 1. En la ion de esta finalidad tendra
como objetivo prioritario procurar la cstabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda. Serin
también finalidades del Banco promover cl sano desarrollo del si i iero y propici
¢l buen funcionamicnto de los sistemas de pago.®
Funciones:

e Rcgular la ision y circulacién de la moncda, la intermediacion, asi como los

sistcmas de pagos.

* 14éctor Pérez Galindo, Op. cit. pp. 15
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Opcrar con las instituciones dec crédito como banco de reserva v acreditante de altima
insmhcig. :
" e Prestar servicio de tesoreria al Gobicmo Federal.

‘7ungir Eomo asesor del Gobicrno Federal en materia ccondmica y particularmente
- financiera.

Pnnibipur cn ¢l FMI y en otros organismos de cooperacion financiera internacional o
qué agrupen Bancos Centrales.

Regular ¢l mercado cambiario nacional, de Coberturas Cambiarias de corto plazo,
Futuros cn sus diversas modalidadcs, asi como Opcionces.

Regular ¢ influir cn la politica de tasas dc interés, de acuerdo a las directrices de la
politica monctaria y crediticia gencral.

Otorgar crédito al Gobiemo Federal a las instituciones de Crédito, asi como al

i | lizado Hamado IPAB.

org: >

@  Opcrar con valores.
e Emitir Bonos de Regulacién Monetaria (BREMS)

e Efectuar operaciones con divisas, oro y plata, incluyendo reportos.
il | de l1a sub de centificados de la tesoreria de la

e La celebracion lygq
federacion (CETES), con objcto de regular la cantidad de dinero en circulacién y las
tasas de interés en ¢l mercado de dinecro, dado que una mayor emisién de titulos
implica retirar dinero de la circulacién y amontizar, por el contrario, implica regresarlo

¥ de que con este mecanismo aplicado a siete o quince dias, se debe actuar sobre cl

comportamiento dc las tasas de interés,

tzn el Diario Oficial del 28 de abril de 1995 se¢ conslituye como 6rgano desconcentrado de la
SHCP. con autonomia técnica y facultades gjecutivas, tenicndo por objcto supervisar y
cl ambito de su competencia, a las entidades financicras, a fin de procurar su
como mantener y fomentar ¢l sano y equilibrado
ion de los i ses del publico.

reguiar, ¢n
estabilidad y correcto funcionamicnato, asi

desarrollo del sistema financiero en su conjunto, ¢n pr
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Funcioncs:®

ion de las cntidades, asi como de las personas fisicas y morales,

e Realizar la supervi
cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema financiero.

® Dictar normas de registro de operacioncs aplicables a las cntidades.

e Expedir normas respecto a la informacién que deberdn proporcionarle periodicamente
las entidades.

e Establecer los criterios a que sc reficre el articulo 2do. de la Ley del Mercado de

Valores, asi como aqucllos de aplicacién general al sector financiero, acerca de los

actos y operaciones que sc id contrarios a los usos mercantiles, bancarios y

bursitiles o sanas pricticas de los mercados financicros y dictar las medidas necesarias
idades y opcraciones a las leyes que les sean

para que las entidades aj sus acti
aplicables a las disposiciones de caricter general que de cllas deriven y a los referidos
usos y sanas pricticas.

e Fungir como 6rgano de consulta del Gobierno Federal en materia financiera.

e Procurar a través de los procedimi > blccidos en las leyes que regulan al sistema
financicro que las entidades pl debida y efi las oper y servicios,
en los tér ¥y condici tados, con los usuarios de servicios financicros.

e Decterminar o recomendar que sc proceda a la i6 P 6 veto o

remocién y, en  su caso, inhabilitacién de los consegjeros, directivos, comisarios,
delegados fiduciarios, apoderados, funcionarios y demas personas que puedan obligar a
las entidades, de conformidad con lo establecido en las leyes que las rigen.

e Ordenar la suspensién de operaciones dc las entidades.

] a las cntidades, con cl objcto de

» Intervenir administrati o ger
suspender, normalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro su solvencia,
estabilidad o liquidez, o aquellas violatorias de las leyes que Jas regulan o de las
disposiciones dc caricter general que de cllas se deriven, en los términos que

cstablecen las propias leyes.

? tbid., pp. 17-20
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tnvestigar aguellos actos de personas fisicas y morales que, no siendo entidades del
on de i violatorias de las leyes

F

sector financicro, hagan suponer la r
diendo al cft ordenar visitas de inspeccion a los

que rigen a las citadas centidadcs, f
presuntos responsables.

Ordenar la suspension de  operaciones, asi
las leyes, la ncgociacion, cmpresa o

como intervenir administrativa o

gerencialmente, segun  s¢ prevea  en
establccimientos de personas fisicas o a las personas morales que, sin la autorizacién

correspondicnte, realicen acti ones

idades que la requiceran en términos de las disposi
o bien proceder a la clausura de sus

que regulan las entidades del sector financiero,

oficinas.

Investigar presuntas  infracciones ¢n materia de uso indebido de  informacion

privilegiada, dc conformidad con las leyes que rigen las entidades.
Imponcr sanciones administrativas por infracciones a las leyes que regulan

actividades, entidades y personas sujetas a supervision, asi como a las disposiciones

las

que emancn de cilas.
Conocer y resolver sobre el recurso de revocacion que se interponga en contra de las

las [

sanciones aplicadas, asi como condonar total o par
de las entidades en los términos de la

Intervenir en los procedimicntos de liq

ley.
Dcterminar los dias en que las entidades deberan cerrar sus pucrtas y suspender sus

opcraciones.

Elaborar y publicar cstadisticas relativas a las entidades y mercados financicros.
Celebrar convenios con organismos nacionales ¢ internacionales con funciones de
supcervision  y regulacion similares a las de la Comision, asi como participar en foros
de consulta y organismos de supervision y regulacion financicras a nivel nacional ¢
internacional.

Proporcionar la asistencia que le soliciten las instituciones supervisoras y reguladoras

de otros paises, para lo cual en cjercicio de sus facultades de inspeccion y vigilancia,
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d. ion que sca

podra recabar respecto de cualquicr persona, la infor ién y
objcto de la solicitud.

Llevar cl Registro Nacional de Valores y certificar inscripciones gque consten en ¢l
mismo.

Autorizar, suspender o cancelar la inscripcidn de valores y especialistas bursitiles en
el Registro Nacional de Valores, asi como suspender la citada inscripcion, por lo que
hacc a las casas de bolsa.

Supervisar a los emisores de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores,

> de las obligaci que les impone la Ley del Mercado de Valores.

Expedir normas que cstablezcan los requisitos minimos de divulgacion al pablico, que
las instituciones calificadoras de valores deberiin satisfacer sobre la calidad crediticia
de las emisiones que éstas hayan dictaminado y sobre otros aspectos tendientes a
mcjorar los scrvicios quc lJas mismas prestan a los usuarios.

Emitir reglas a que deberin sujetarse las casas de bolsa al realizar operaciones con sus

accionistas, consejcros, dircctivos y empleados.

Ordenar la susp ion de coti i de valores, cuando en el mercado existan
condiciones desordenadas o sc cfecti P iones no formes a sanos usos o
practicas.

La supervision de las entidades financieras tendra por objeto cvaluar los riesgos a que
estan sujelas, sus sisicmas de control y la calidad de su admini i6on, a fin dc
procurar quc las mi una ad da liquid sean sol y bl
¥y, en genceral, se aj a las disposici que las rigen y a los usos y sanas practicas

de los mercados financicros. Asimismo, por medio de Ia supervision se evaluaran de
mancra consolidada los riesgos dec cntidades financicras agrupadas o que tengan
1 ¢l adr do funci icnto del si

vinculos patrimoniales, asi como cn g

financiero.
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Es una entidad dependiente de la SHCP, con personalidad juridica y funciones propias; su
creacion obedece a la necesidad de regular, vigilar ¢ inspeccionar a los scctores dec las

compaiiias afianzadoras y ascguradoras. Ticne obligacion de resolver en primera instancia las

qucjas del piablico en gencral, referentes a problemas con seguros o fi por cl
que recib de las paiiias ascguradoras y afianzadoras o bicn canalizar ¢l asunto a la

autoridad correspondicnte.
Funciones:

e Fungir como entidad de consulta de 1a SHCP.

a las disposiciones de la Ley

e Imponcr multas a los particif por
G | de Instituciones y Socicdades Mutualistas de Seguros y ala Ley Federal de

Instituciones de Fianzas.
e Emitir las disposici ias para ¢l ¢jercicio y facultades que la ley otorga.

Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR

ado de la SHCP, dotado de autonomia

Surge cn 1994 como drgano administrativo d
técnica y facultades ejecutivas, con competencia funcional propia en los iérminos de la Ley de

los Sistemas de Ahorro para ¢l Retiro.

Cs el organo faculindo para inspeccionar, regular, coordinar y cstablecer actividades y
funciones de las diferentes unidades que integran las AFORES asi como vigilar la correcta

distribucién, inversion y aplicacion de Jos recursos con los que cuentan las SIEFORES.

'® Francisco Javier Vega Rodriguez. Op. cit.. pp. 80
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Funciones

e Otorgar, modificar o revocar las autorizaciones y concesiones.

cn los de ahorro para cl retiro.

e Rcalizar la supervision de los parti
* Administrar y operar, cn su caso, la base de datos nacional SAR.

- r y asi como cmitir opinién a la autoridad compectente en

matcria de los delitos previstos cn esta ley.

® Actuar como érgano dec Ita de las dependencias y entidades pablicas, en todo o

relativo a los sistemas de ahorro para el retiro, con excepcion de la materia fiscal.

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

Es un or i publico d lizado, cuyo objetivo es promover, ascsorar, proleger y

defender los derechos ¢ intereses de las personas y empresas que utilizan los servicios

financicros que ofrecen las instituciones i icras debid. autorizad.
Funciones:"!
e Atcender y resolver las ¢ Ll quc le pr los usuarios, sobre asuntos dec su

competencia.
¢ Resolver las reclamaciones que formulen los usuarios.
® Llcvar a cabo ¢l procedimicnto conciliatorio.

* Prestar ¢l servicio de oricntacion juridica y asesoria legal a los usuarios, cuando estos

defi

los soliciten, asi como brindarics oria legal gr
e Proporcionar a los usuarios los elementos necesarios para procurar una relaciéon mas

scgura y equitativa cntre ¢stos y las instituciones financieras.

de Alba Monroy, José de Sesus, £f mercado de dinero y tes y el Si { iere.

Zditorial Pac. México, pp. 63-65
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Proporcionar informacion a los usuarios relacionada con los servicios y productos que
lab: programas de difusion con los diversos

ofrecen las instituci fi ieras y

beneficios que se otorgucn a los usuarios.

Analizar y, en su caso, autorizar, la informacion dirigida a los usuarios sobre los
servicios y productos financicros que ofrezcan las instituciones financieras, cuidando
cen sca dirigida cn forma clara, para

cn todo que la publicidad que estas u
cvitar quc la misma pueda dar origen a error o inexactitud.

Informar al publico sobre la situacion de los servicios que prestan las instituciones
- i .

financicras y sus niveles dc atencion, asi como dec aquellas insti
que presentan los niveles mas altos de reclamaciones por parte de los usuarios.

Proponer a las instituciones financieras por conducto dec las autoridades competentes,

modificaci a los dc s quc se utilicen para informar a los usuarios. sobre cf

estado que guardan las operaci relaci d con c¢l servicio que cste haya

contratado con las instituciones financicras.
Imponer las sanciones establecidas en la Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de

servicios Financieros.
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CAPIiTULO 2

MERCADO DE VALORES
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2.1 CONCEPTO

Un mercado cs un local o un lugar en el que fisi sc 1l a cabo ope!
1 q ¥

compraventa de mercancias. Lugar donde se conjugan la ofena y la demanda de algan bien.

de

Igualmente se puede hacer referencia al concepto de mercado, sin Qque necesariamente cxista

un local de por medio para su funcionamiento. Hoy en dia un mercado pucde ser clectrénico

Los clementos que se pucden encontrar en cualquicr concepto que sc uti
de un mercado, son:

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

e La presencia de un oferente o vendedor, que los ponga a disposicion de algan usuario o

intercsado en los mismos.

e Lapr ia de un d d o comprador de cstos.

e La fijacion de un precio al cual se van a inter biar los bi valores o servicios,

por dincro.
e El marco legal, que reglamente y regula las operaciones.

e La autoridad quec s¢ encarga dc supervisar que ¢l comportamicnto y la operacién de

.o oo 12

dicho mercado pla con la regl

Mercado cs un lugar o un arca, dentro de los cuales los vendedores y compradores de una

mercancia o scrvicio. manticnen y llevan a cabo transacciones mercantiles a un precio

determinado.

Mercado es un grupo organizado de personas que estan en intimo contacto de naturalecza

mercantil.
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El concepto valor se identifica con el valor de cambio: o, dicho de otra forma. sc equipara al

precio de una cosa, pucs el precio cs cl valor expresado en términos de dincro.

Para Adam Smith, la palabljé valor ticne dos acepciones: una significa la utilidad de un objeto

cn particular (valor uso): y la otra inficre la capacidad de un objcto para comprar bicnes (valor

de cambio).

El valor de las cosas radicard, Gnica y exclusivamente, en la subjctividad de los individuos y

en ningun caso ¢l valor de dichas cosas sera intrinscco a cllas.

os Que son pornadores de valor, o sca

En derecho mercantil, acepta la exi ia de doc
que no tienen valor “per se” pero que son representativos de €l Tienen  incorporados
derechos, en la mayoria de los casos de indole econémico, aunque cventualmente, pueden ser

también de indole corporativo y participativo.

Son valores las acciones, obligaciones y demas titulos que sc emitan en scric o ¢n masa.
El mercado de valores cs cl j de i S quc permi
colocacién y distribucién de los valores inscritos en ¢l Registro Nacional dc Valores
aprobados por la Bolsa Mcxicana de Valores. La oferta esta representada por titulos emitidos
tanto por el sector puablico como por ¢l privado, ¢n anto que la demanda la constituyen los

realizar {a emision,

fondos disponibles para inversion procedentes de personas fisicas 0 morales.

Los mercados de valores absorben, expanden y vierien el fluido vital que necesitan todas las

economias: ¢l dinero.'?

'* El dincro tiene valor y sirve para ¢l intercambio porque las autoridades ias asi lo Es un
medio de bi una dida dc valor y funge como reserva de valor es decir es una forma de
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2.2 ESTRUCTURA ORGANICA

2.2.1 ENTIDADES REGULADORAS

Su funcién es regular ¢l d peiio del  Mercado de Valores, intenmando prescrvar  la
integridad del mercado.
Encontramos a la S ia de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), Banco de México

(BANXICO), Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), y la Comisiéon Nacional

para la Proteccion y Decfensa de los Usuarios de Servicios financicros (CONDUSEF), los

cuales ya sc detallaron en ¢l capitulo uno.

2.2.2 ENTIDADES OPERATIVAS

Encontramos a las Casas de Bolsa y a los Especialistas Bursatiles que se detallaran en cl

capitulo cuatro.

2.2.3 ENTIDADES DE APOYO

llas que se encucntran ligadas al

En cstc punto  harcmos referencia oni a agql

desarrollo y funcion de la BMV.

Como su nombre lo indica. estas instituciones dirigen sus funciones primordialmente al buen

desarrolio de ta intermediacion. coadyuvando a las tarcas quc las entidades regulatorias y

operativas efectian.

Pucde entenderse a INDEVAL como ¢l custodio de los valores negociados en la Bolsa. £l

objetivo principal de esta institucién, es proporcionar un servicio cficicnte para satisfacer las
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T idad relacionad con Ja guarda, admini O comp ion, liquidacion y

transferencia de valorcs.

Los intermediarios son cucntahabicntes de INDEVAL. Ticne toda la informaciéon necesaria
para afcctar las cucntas de los intermediarios segan la clase de operacion que cfectaen: cl
sistema INDEVAL carga cn 1a cucnta del intermediario que compra y abona cn la cucnta dcl

intermediario que vende. El intermediario hace lo mismo en las cuentas de sus clientes. Estos

registros son movimi ! onicos. Los si de puto dc la BMV y de INDEVAL
hacen posible que las entidades del scctor cstén interconectadas y cxploten la misma
infor ion y ali la mi base dc datos. Cada intermediario posce una terminal del
sistema de INDEVAL, que permite recibir, procesar depdsitos, retiros, transferencias,
préstamos de valores, cc t liquidaci de operaciones de titulos de deuda y generacion

de reportes.,

Su objctivo gencral es: "Pro ionar la maxima scguridad al! mercado de valores cn los
B £

aspectos relacionados con la custodia. la administraciéon y £ ia dec valores y la

compensacion y liquidacién de op iones lizad: en el i b do el mayor

beneficio al zable para los d i optimi do la bilidad dc la inversion de sus
p P P

accionistas”.

Fondo de Reserva (Antes Fondo de Apoyo al Mercado de Valores)

Al entrar en vigor las modificaciones Icgales que hicicron desaparccer al antiguo fondo de
contingencia del mercado de valores, ¢l gremio bursatil no dcjo pasar un solo dia de
operacion, sin que existiera un mecanismo de aportaciones con ¢l objeto de crear cl fondo de
proteccion, ante la eventual falta de cumplimiento de las obligaciones de un intermediario.

Bajo csta nucva orientacion y de una a comy e ia, las Casas dc Bolsa

constituyeron un fidcicomiso denominado “Fondo de Rescerva™ v continuaron con la practica
de realizar aportaciones con un caricter preventivo, pero que, bajo la denominacion del nuevo

contrato de fidecicomiso, no contempla la posibilidad de que los fondos se utilicen para rescatar
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a intermediarios quc hayan incurrido en insolvencia. De esta manera se preserva la naturalcza
d dond.

que cste tipo de fondos ticne cn otros m cier sirven para proteger a
inversioni quer Ll fe dos por insolvencia de la intermediacion, pero por otro lado y

de mancra clara, no estin oricntados contra pérdidas ocasionadas por bajas o alzas en el
mercado, ni para rescatar intermediarios, por lo que se dio un paso modernizador al entrar en

un esquema mas acorde con la practica internacional.

Calificadoras de¢ Valores

que por funcion

Las calificadoras de valores en México son empresas indep
de instr »s representativos de deuda, para establecer ¢l grado de

dictaminar las
riesgo que dicho instrumento representa para ¢l inversionista. Su objcto especifico es cvaluar

la certeza de pago oportuno dcl principal y sus intereses, asi como ta exi

legal de la emisora y ponderar su situacion financiera.

El inicio formal de opermaciones de las calificadoras de valores en México se dio en 1989,
cuando la CNBYV establecio la obligatoriedad de iderar el di de una institucion
calificadora de valores autorizada, para evaluar la solicitud dc inscripcién de papel comercial

en la Seccion de Valores del Registro Nacional de Valores que manticne la propia CNBV.

Postcriommente sc¢ cmiticron nucvas disposiciones que hicieron obligatorio ¢l contar con la

respectiva calificacion para la ision de cualquier tipo de instr por parte de empresas

mexicanas.

Catificadoras de Valores cn nuestro pais:

e Dugg and Pheips de México S.A. de C.V.
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Las calificadoras expresan su opinion sobre la posibilidad de pago de un emisor y asi debe

entenderse, como una opinion.

de deud

Las instituci Calificadoras de Valores y la calidad de los instr

asi como los activos que integran los portafolios de las sociedades de inversion de deuda, la

b :.

capacidad de pago del cmisor y la sensibilidad ante los ios cn la

La calificacion que otorgan las diferentes empresas incluyen letras y nimecros.

F

Las primeras sc utilizan para calificar la calidad crediticia (o caf d y oportunidad dc pago

del emisor) y los namecros sc emplean para medir el ricsgo de mercado (o grado de
dimi de la iedad dc inversion ante modificaciones en las tasas

vulnerabilidad en el r
de interés o tipo de cambio).

ia” las calificadoras valoran la experiencia ¢ historial de ta

Bajo el rubro dec “calidad credi
administracién del fondo; sus politicas opcrativas, controles intemos y toma de riesgos; la

congruencia de la cartera con respecto al prospecto, asi como la calidad de los activos que

componen la socicedad de inversion.

El riesgo de mercado califica cuan sensible es la cartera del fondo a los cambios cn materia de
tasa dc interés, tipo de bio, liquid y en g 1, a Iqui modifi ion en los

principales variables de la ecc inodclasfi que p lo.

Cada calificadora tienc su propia escala, pero todos corresponden con la “escala homogénca™

.

convenida entre cllas para permitir a Jos inversioni [;

Escala de calificaciones:
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TADMINISTRACION ™ ¥ TCALIBAD T T “ "RIESGO DE MERCADO ~
{ACTIVOS

Y e s ooz e cers es rraairr o e e S rr s s s s s 2 i

“Nesant

: Calidad y diversificacion de los activos, Sensibilidad a condici del. ¢
. Administracion y capacidad operativa, 2. _. mercado el

s AAA Sobresalicnte calidad
{AA  Altacalidad

Baja SCnSIbI'Id..Id
Modcrada sensibilidad

H
H
IA Bucna calidad ‘3 Alta sensibilidad !
:BBB Accptable calidad :4 Muy alta sensibilidad E
{BB  Baja calidad H :
‘B Minima calidad H H

. oo P . P . P P P P RSP i w . . o S .-

Es el érgano por 1 ia de repr ion del g io bursatil. Representa a los

intermediarios ante las autoridadces y drganos de regulacion.

Fuc creada con la participacion de 25 Casas dc Bolsa y actualmente agrupa a todas las Casas
dc Bolsa autorizadas por la Sccretaria de Hacienda y Crédito Pablico y por la Comisién
Nacional de Valores, adicionalmente ticne afiliados a 38 Operadoras de Socicdades dec
Inversion, 22 Socios Operadores del Mexder y al Centro Educativo del Mercado de Valores.

L.a mision de la AMIB cs repr y defender los i dc los intermediarios bursitiles,

ante todo tipo de instancias pablicas y privadas.

Coordina la cficaz definicién de las necesidades de los intermediarios en particular y del

421 b,

mercado bursitil en  general, en materia de  instr r ivas,

infraestructura y servicios para la me¢jora continua del dec inter diacién bursatil,

incluyendo la gestion e instrumentacion de las normas pablicas y autorcgulatorias en las que

Q.

se sustente ¢l desarrollo per de los de valores y de instrumentos derivados.

Actia como organismo autoregulatorio en coordi ion y compl » de los érganos de

regulacion y autorregulacion de los mercados de valores y de instrumentos derivados.

Promucve y difunde la cultura financicra y bursatil.
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La asociacién a fijado los siguicentes objetivos:
investi ione ios para identificar nuevas

e Realizar los estudios ¢
oportunidades de desarrollo de las casas de bolsa, asi como 1 su e >

como scctor.
® Desarroliar y apoyar aquellos proyectos quc se ori a
valores y a sus intermediarios financicros.

e Promover la actualizacién c¢ incorporacion de nucvas tecnologias, decbido a la

necesidad y a los beneficios que sc obtienen al mantencer un proceso de mcjora

permancentc del mercado de valores organizado, que pued imilar la plia varicdad
de instrumentos de inversion y los dif s tipos de tr i
Centro Educativo del Mercado de Valores (C A'A )
di la ed i6én fi i y formar nuevas

Busca impulsar la cultura bursatil, pr
11 de la calidad de

generaciones de cjecutivos, imprimicendo especial énfasis en el

los eventos desarrollados.

Su objetivo es identificar las necesidades prioritarias para ¢l desarrollo de los intermediarios

. POy

bursdtiles con cl fin de disciiar e impl eventos de entr p y
formacién profesional en especialidades bursatiles, que f una itud profesi 1
responsable y ética en sus cgresados. para que cllos sean altamente competitivos y
d dados. Asi mi lograr una recuperacion de costos que garantice la permanencia y el
crecimiento dc la Institucion, asi como una retribucio d da para laboradores y
asociados. Ademas de una lizacion de su infracstructura didactica,

litcratura de apoyo y el cumplimiento de la responsabilidad ante sus asociados.
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Se encarga del perfeccionamiento de las leyes y reglamentos que integran el derecho bursatil y

fi icro. La dcmia, con sus investi iones y la difusion de las leyes en vigor, contribuye
a la modemizaciéon y lizacién del marco normativo del mercado de todo ¢l sistcma
financicro.

(ASIGNA)

El Mercado Mexicano de Derivados fue constituido con autorizacion de la Sccretaria de
Hacienda y Crédito Piblico, como una socicdad de capital variable. para que en clla sc

celebren contratos de futuros y opciones.

darizados, la fi ion de la Camara de

En los mercados de derivados listados o
Cc i6n es de pital importancia, debido a que se convierte en la contraparte y por

ende en el garante de todas las obligaci fi ieras que se derivan de la operacién de los

contratos derivados. Esta funcién la cumple Asigna, Comp Sn y Liquidaciéon para las
opcraciones que se realizan en MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V.

SIF  Garban Intercapital  (SIF-Gl) ¢s una empresa subsidiaria de la BMV y de Garban

Intercapital.

Esta union representa una scric de ventajas para nucstros clientes, como son contar con el
respaldo tecnolégico y la experiencia de la BMV y ¢l conocimiento de Gl, la compaifiia de

corretaje tinancicro en su tipo mas importante del mundo.

SIF-GI es la empresa mas importanic de su géncro en México, y la gue ofrece la gama de

servicios mas amplia,
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Sus servicios facilitan a casas de bolsa y bancos la realizacién de sus operaciones cotidianas
con titulos de deuda y del mercado cambiario mediante el empleo de la tecnologia mas

avanzada y scgura.

Ahora s muy sencillo negociar titulos de deuda, tipo de cambio spot y participar en ct
mercado de forwards y swaps a través del sistcma electrénico de negociacién y servicio de

corretaje telefénico o “broker”.

SIF Gl rep bién un medio cfici y seguro para canalizar las operaciones para su

liquidacion, gracias al sustento de una infracstructura informitica y de telecomunicaciones

modema y confiabie.

facili las ¢ i de titulos de

P

La misién es proporcionar scrvicios clectréonicos para
deuda, tipo dc cambio spot, forwards y swaps con la maxima eficiencia, rapidez y
confiabilidad, maximizando cl beneficio de sus clientes y conservando en todo momento un

compromiso ético y profesional.

Sociedades de invenion v operadoras de inversiéon

LLas Sociedades de Inversion o Fondos de Inversion, nacen con ¢l fin de canalizar los ahorros
de pequefios y medianos inversionistas al Mercado de Valores.

Una socicdad o fondo dc inversion es un porntafolio que busca administrar los recursos de un
» objetivo o plan general de inversién,

c« de inversioni que persig) un
mediante la compra de diversos valores ¢ instrumentos.

Estas tienen diversos objetivos y actividades las les se pued T ir de Ila sig

forma:
e Instituciones encargadas de reunir las aportaciones de miles de inversionistas, las

cuaics se emplean para la compra y venta de valores que forman un fondo comuin.
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e Instituciones cuyo objeto es ¢l diversificar los riesgos mediante [a inversion cn
multiples valores del mercado.

e Instituciones que a través dc un mancjo profesional obtiencn, valdan y encuentran
informacion financiera que les da oportunidades de inversidn con mas cficiencia.

e Instituciones que proporcionan rendimicntos atractives y liquidez a los pequefios y
medianos inversionistas, los cuales no tendrian mediante la inversion en acciones o

valores en forma individual.

Dc lo anterior podemos definirlas como instituciones de inversion colectiva, cuya estructura
juridica se b da cn la Socicdad Andnima. Estas instituciones forman carteras de

valores o pornafolios de inversién con los recursos que captlan del pablico inversionista. La

seleccion de estos valores se¢ basa en ¢l criterio de diversificacion de riesgos. Al adquirir las

acciones repr ivas dcl capital dc estas icdades, cl inversionista obtiene ventajas tales

como la diversificacion de sus inversi principio fund | para disminuir ¢l ricsgo y, la
posibilidad de participar dcl Mercado de Valores en condiciones favorables sin imponar el

monto de los recursos aportados.

Cada socicdad de inversion cuenia con una empresa operadora, constituida como sociedad
andénima, que administra, distribuye y recompra los titulos o valores en los quc se invicrnien los

recursos que aquéllas captan del publico en general.

Las opcradoras brindan cl servicio de operacién y administracion, asi do diari e ala
sociedad de inversion las utilidades o pérdidas que le corresponden segan los movimicntos
que cn este sentido s¢ hayan presentado en el valor de su cartera, mismos que se reflejaran en

cl valor de las i s de 1a sociedad, tal y como se explicé lincas arriba.

Las ventajas al invertir en un fondo son: Accesibilidad, diversificacion, administracion

personal, disponibilidad, reinversion automatica, poder de negociacion y flexibilidad.
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2.3 FUNCIONAMIENTO GENERAL

En forma simplificada, cl mercado tienc un mecanismo operativo general que se inicia con Ia
emision de valores por parte de las empresas que solicitan financiamiento; continta con la
colocacion de los valores (Mercado primario) entre los inversionistas a través de la
intermediacién autorizada y finaliza con la obtencién de utilidades por parte de los tenedores
de titulos y/o las ncgociaciones ulteriores conocidas como mercado secundario.

Los tipos fundamecntales de activos financieros son decuda, cap ¢ ¢ instr >

derivados.
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Véase cl siguiente diagrama:**

INTERMEDIARIOS
MERCADO MERCADO
PRIMARIO SECUNDARIO
Valores g BOLSA MEXICANA DE VALORES | Valorcsg,
EMISORAS INVERSIONISTAS
@ Recursos frescos - s

APODERADOS OPERADORES

Ol' I-'Il TA PUBI CA Ofrece a tos i OFRECE LIQUIDEZ A LOS
la de i INVERSIONISTAS DEL
Econdmicos. Tipos de ofcna: i MERCADO
* Primaria H
®  Secundaria !
e Mixta

CASAS DE BOLSA,
ESPECIALISTAS Y
BANCOS

En cl diagrama anterior sc enfatiza ¢l detallc de los flujos que tienen lugar en las operaciones

del mercado.

* Héctor Pérez Galindo, Op. cit. pp. 37
161 mcrmdo primario dc los valores sc cfectia por la venta inicial de los mismos por e} enusor a Imvéﬁ del arca

de fi 1 i dc la casa dc bolsa que apoyd a dicha cn los tra dc autori; del
instrumento :mlc ia CNBV ylaBMV.

2Enct io, los i ioni: sc indi dos veces para enfatizar la doble posicién de comprador
¥ vendedor, situacién que pucde ser total o parcial; es decir, un inversionista puedc vender algunos de sus valores

¥ con ¢l dinero recuperado, adquinir otros valores, o puede vender su canera P o bicn i 1a que
va tenia. En cste mcrcado <! flujo de valores y fondos es muy dmumco ¥ cn ambas direcciones.

3Es eruncnlc que los b; no of en Bolsa, han logrado incluir en su

operacion la inter iacion de alg instr ¢n la misma, a través del mancjo de fondos de
Sion y de cucntas macstras
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con ¢l que sc mostrara a continuacion, en ¢l que la relacién

Este diagrama se complk
entre los clementos del mercado se mucstra de un modo mas gencral, pero se enfatiza la
i cada uno dc los elementos.

variedad quc existe cn los P que £
EMISORES VALORES lof__INTERMEDIARIOS Jof INVERSIONISTAS |
! RENTABILIDAD TIFO 2 3
VARIABLE l 'l Accuonp_s—l
CASAS DE
E=Ra .
g § - BANCOS — SI:AS
Eoe )
Cove 1 E8Z
2 a PERSONAS
& - ESPECIALISTAS MORALES
Bl KRN
1 EMISION
2 COLOCACION PRIMARIA
3 MERCADO SECUNDARIO
2.3.1 MERCADO PRIMARIO Y SECUNDARIO
A la venta de titulos que se produce cuando hay una i ion sc lc d i do
cc los tres particip

primario. Es la anica ocasion o instancia en que se p en
principales del mercado: cmisor, intermediario y pablico inversionista. El emisor ofrece y
coloca valores, el cliente interesado acude al intermediario y le entrega el dincro a cambio de

los valores; éste recibe cl dinero y lo transficre al emisor.

Sc habla de que hay un mercado primario de accioncs y en general de cualquicr valor titulo

que sc inscribe cn la bolsa. Los valores gubernamentales ticnen un mercado primario una vez
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por semana, cuando- ¢l banco central organiza las subasias para vender bonos a los

intcomediarios.

El mercado primario involucra la emision y colocacién de titulos - valor, que se traducirin en
la aportacion de dinero fresco para la empresa o entidad emisora. Las colocaciones sc realizan
a través de ofera pablica, en la que los titulos sc dan a conocer ampliamente al entorno
financiero en forma explicita y dctallada a través de un prospecto o folleto autorizado por la
CNBV, cn cl que sc proporciona la informacion basica de la empresa cmisora y las

caructeristicas de la emision. Initial Public Offering (IPO en inglés).

2l mercado sccundario comprende las transacciones cn las quec los titulos-valor son

transferidos de un inversionista a otro, sin que estas opcraciones redunden en un apore de

recursos a las cmpresas isoras. Estas £ ias sc cfectan por medio de agentes

intermediarios autorizados; ¢s decir, las casas de bolsa o los especialisias bursatiles.

Una wvez que sc ha hecho la colocacion de una cmisién, los titulos- valor ticnen un
movimiento continuo en ¢l mercado secundario. La rotaciéon de éstos permite que tengan
liquidez; o sca, la posibilidad de ser cambiados por dinero en efectivo, permitiendo a su vez
que ¢l inversionista pued: dquirir otros instr de inversion, bursitiles o no, o bien

cubrir otras necesidades. Secondary Offering (en inglés)
2.3.2 MERCADO DE DPEUDA Y DE ACCIONES

Hay dos mancras cn que una persona o ¢mpresa pucedc obtencr fondos en un mercado

financiero. El modo mas coman es emitir un instrumento de deuda, quec es un arreglo
del instr o una cantidad fija en

.

contractual dondc ¢l deudor sc obliga a pagar al

pesos en intervalos regulares hasta una fecha especifica cuando se haga el pago final.

El segundo modo de¢ obiener fondos ¢s emitir acciones como las acciones comunes, que son

derechos para participar en ¢l ingreso neto y de los activos de una ecmpresa.
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2.3.3 MERCADO DE DINERO Y CAPITALES

Otra clasificacion se basa en ¢l plazo de los créditos que se negoci Et mercado de ta deuda a

corto plazo {mecnos dc un afio) recibe el nombre de mercado de dinero y ¢l de deuda y acciones

corporativas se denomina mercado de capitales.

2.3.4 MERCADOS BURSATILES Y SOBRE EL MOSTRADOR

- .

Los mercados secundarios pueden organizarse de dos Una es organi >
res de val se reu cn un local determinado para llevar

Aencd

donde los compradores y
a cabo los intercambios. [.La Bolsa Mexicana de Valores ¢s un

» de inter
organizados.

La owra mancra de organizar un mercado sccundario, es tener un mercado “sobre el

bicados en decterminados lug y do con una

mostrador”, donde los negc

existencia de valores per prestos a prar o a der valores “sobre cl mostrador™ a

quien acuda a cllos y esté dispuesto a aceptar sus precios. Dado que estos negociantes estan en

contacto entre si mediante equipo de P iGn y los precios establecidos, cl

mercado sobre el dor cs muy petitivo ¥y no muy diferente al mercado de bolsa.

2.3.5 MERCADO PARA EMPRESAS DE MEDIANA CAPITALIZACION

Con cl objetivo especifico de propiciar ¢l desarrollo de la P! de

dio en sus

proycctos de expansion y modernizacion, asi como para optimizar su costo de capital, ta BMV

instrumentd ¢) Mercado para la Mediana Empresa Mexicana (MMEX).

Se crea el MMEX, en sustituciéon dcl Mercado Intermedio ofrcciendo una infraestructura
modema y ad dos si de op ion, en benceficio de todos los participantes cn el
mercado. mismo quc después, en ¢l 2000, cambiaria a Mercado para Empresas de Mcdiana

Capitalizacion.
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La BMV genera cl indice de Mediana Capitalizacién (IMC30) cntre otros 12 indices mas.

ias, que len simulta con un

Este sc cncuentra integrado por 30 scrics
valor medio de capitalizacién y con los mejores niveles de bursitilidad. Su revisiéon se realiza

cada semesire, con cl objctivo de actualizar su representatividad.

Algunas dc cllas son muy relevantes para ¢l desenvolvimicnto econémico del pais, y pueden

i dir y/o parnticipando en

convertirse en jugosas inversionces, ya sea que se adqg
sociedades de inversion donde se incluyan.
2.3.6 SISTEMA INTERNACIONAL DE COTIZACIONES (SIC)

Con ¢l objeto de hacer frente a la globali ion fi iera y proceder a la intemnacionalizacion

ordenada del mercado de valores mexicano, ¢n 1993 sc prop la cr de una

internacional en la BMV para ¢l listado y negociacion de valores extranjeros.

El SIC es un mecanismo disefiado para listar y operar, en ¢l ambito de ta BMV, valores que no
fucron objcto dc oferta pablica en México, que no sc encuentran inscritos cn la seccién de
Valores del Registro Nacional de Valores, y que s¢ encucntran listados en mercados de valores

cxtranjeros quc han sido reconocidos por parte de a CNBV o cuyos emisores hayan recibido

el reconocimi > correspondi por parte de la citada Comisién (Emi E jjeros

Reconocidos)

El SIC sc¢ proponc constituir una altcrnativa adecuada y cfectiva para la negociacion  de
ia del mercado de valores,

valores extranjcros en México, al tiecmpo dc i la efi
incorporar cstandares de vanguardia a la opcracion bursitil y sentar las bases para el

establecimiento de un centro financicro internacional para América Latina.

Los valores pucden ser adquiridos para inversiones ¢n México, las caracteristicas y los
términos de su operacion no deben causar perjuicio al mercado y las politicas que sigan los
emisores respecto a su participacion en cl mercado, seridn congruentes con los intereses de los

inversionistas.
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Requisitos a cumplirse:

Que los mercados estén sujetos, en el pais de origen, a la supervision y vigilancia de
&

una autoridad o de una cntidad autorrcgulatoria y, asimi >, con un régi
lcgal: que incluya disposicioncs para proteger los intereses de los inversionistas,
ascgurar ¢l orden y tr p ia dc las op i que cn cllos sc realicen, y
prevenga y sancione ¢l uso indebido de infor ion privilegiada y evite conflictos dc
intereses.

Mecanismos que permitan la divulgacion veraz, suficientc y oportuna de la

informacion que se gencre cn ¢l mercado respectivo., wanto a nivel local como

internacional.

Disponga de normas y procedi para la
informacién quc revele en forma suficiente la situacién financicra, legal y

ga y disecminacion periédica de la

administrativa de las ecmisoras, asi como la relacionada con la oferta de valores y, en
general, con aqucllos hechos y actos que pucdan influir en las decisiones de los
inversionistas.

Apliquen normas y principios aceptados a nivel imemacional para la preparacion de

los reportes de los cstados fi icros de las isoras, asi como quc exijan a éstas la

presentaciéon de la informacion anual en forma consolidada y dictaminada por

auditores extermnos independientes.
i de acopio y registro de informaciéon  sobre la

Teng instr

operacion det mercado, que permitan el seguimicnto y la verificacion de las

operaciones con fines de supervision.
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CAPITULO 3

BOLSA MEXICANA DE VALORES
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3.1 ANTECEDENTES

La Bolsa Mecxicana de Valores es una inslitucion organizada bajo la forma de Sociedad

Anénima dec Capital Variable, que cuenta con la autorizacion de ta SHCP para cfectuar sus

funciones. Los objctivos que la bolsa se¢ plantea son: facilitar la reali ion dc operaci de
compra-venta de valores emitidos por las empresas publicas o privadas que requiercn captar
recursos para propiciar su propio crecimiento, y promover ¢l desarrollo del mercado bursitil,

brindando asi un servicio que contribuya al funcionamicnto cficaz dc la cconomia nacional.'®

Dentro de los antecedentes tenemos:
e 1850-Negociacion de primeros titulos accionarios de cmpresas mineras.

e 1867-Se promulga la Ley regl ia del Corretaje de Valores

1 bl di,

favorabics

e 1876-1880-El desarrollo de la economia naci
para atracr capitales extranjeros.
e 1880-1900-Las callcs de Platcros y Cadena, en cl centro de la Ciudad de Meéxico,

atestiguan rcuniones ¢n las que los comredores y cempresarios buscan realizar

compraventas de todo tipo de biches y valores en la via pablica. Posteriormente se van

conformando grupos cerrados de ioni y isores, quc se rednen a negociar a
pucrta cerrada, en dift P de la ciudad
e 1886 -Se constituye la Bolsa Mercantil de México. En 1887 comienza a publicar las

dos t atiles de | dres.

Cotizacioncs de la Bolsa Mercantil de México, de los
Paris y Nucva York.

® 1895-Sc¢ inaugura c¢n la calle de Plateros (hoy Madero) el centro de operaciones
bursdtiles Bolsa de México. S.A.

® 1896- Sc dccidié suspender las actividades, en cspera de mejores perspectivas.

® [907-Rcinstalar la Bolsa Privada de México.

e 1908-Lucgo dc periodos de inactividad bursatil, prov dos por crisis
los precios internacionales de los metalces, se inaugura la Bolsa de Valores de México.

yen

SCL.. en el callejon de 5 de Mayo.

'* Héctor Pérez Galindo. Op. cit. pp. 52
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1916-bajo la supervision de la SHCP.

1920-La Bolsa de Valores de México, S.C.L. adquicre un predio en Uruguay 68, que
operara como sedc bursitil hasta 1957,

1933-Comienza la vida bursatil dcl México modemo. Se promulga la Ley
Regl ia de Bol y se constituye la Bolsa de Valores de Meéxico, S.A.,

supervisada por la CNV (Hoy CNBYV).

1975-Entra en vigor la Ley del Mercado de Valores y ia Bolsa cambia su
denominaciéon a Bolsa Mcxicana dec Valores, ¢ incorpora en su seno a las bolsas que
opcraban en Guadalajara y Monterrcy.

1977-Sc inicio la captura ¢ informacién de operacioncs desdce ¢l piso de remates.
1978-Colocacion de CETES. Sc comienza a calcular ¢l IPC.

1990-Inauguracion del Centro Bursatil

1993- Fuc liberado el Sistema Automatizado de Transacciones Operativas (SATO) que
permitia la operacion con valores accionarios a través de un sistema clectrénico.
1995-Introduccion del BMV- SENTRA Titulos de Dcuda. La totalidad de este
mercado es operado por este medio clectronico.

1996-1Inicio de opcraciones dc BMV- SENTRA Capitales.

1998-Constitucion de la Empresa de Integracion Financiera (SIF), para la operacion
del si de iacion de instr del mercado de titulos de deuda (BMV-

SENTRA Titulos dc Dcuda)

11/01/1999-1L.a totalidad de la ncgociacion accionaria sc incorporé al sistema
electrénico. A partic de cntonces, ¢l mercado de capitales de la Bolsa opera
completamente a través dcl sistema clectrénico de negociacion BMV-SENTRA
Capitales. En cste aiio también sc listaron los contratos de futuros sobre ef IPC en

MexDer y el principal indicador ab zo un maximo histérico de 7129.88 puntos ¢l 30

de diciembre.
17/05/2001-Se registro la jomada mas activa de la historia. estableciendo niveles

record dc operatividad
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3.2 ESTRUCTURA

CONSEJO DE
ADMINISTRACION

l PRESIDENTE EJECUTIVO I

HECIRSOS HIMANOS |

ANRIDICO ]

ADMINISTRACION

DIRECTOR
GENERAL
ADJUNTO BMV
I MEDIOS DF ;;
COMUNICACION i FROMOCION I
RELACH
PUBLA

i I

DIRECTOR DIRECTOR DIRECTOR
OPERACIONES EMISORAS £ VIGILANCIA Y
INFORMACION DESARROLLO

MERCADO

IEl érgano supremo de la BMV cs la blea de ioni la cual clige y delega sus
atribuciones cn ¢l C jo De Admini ion, ¢l cual esta bezado por un § id quicn
tiene caracter ¢jecutivo y que podra d las funci de director general.
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FUNCIONES
Dentro de sus funciones obligatorias son:
e Establ 1 1} i laci y m i que faciliten las relaciones y
operaciones entre los offe vy los d d de valores.
& Proporci y a disposicion del pablico informacion sobre las operaciones

que sc realizan en su sede, sobre los valores inscritos en bolsa, y sobre sus cmisores

cormrespondicntes.

= Elaborar publicacioncs sobre las materias ladas en la fi ion i di. anterior.
e Establ las didas r ias para quc las operaciones que se realicen en cllas por
las Casas de Bolsa o especiali bursitiles se suj a las disposici que lcs scan

aplicables.

e Cecrtificar las cotizacioncs en Bolsa.

= Realizar aquellas otras actividades analogas o complementarias a las anteriores que
autorice la SHCP, oyendo a la CNBV.

e Vigila 1a cond profesi | de los vy operadores para que se desempeiien

conforme a los principios establecidos e¢n el Cédigo de Etica Profesional de la
Comunidad Bursatil.'®

e Cuida quc los valores inscritos cn sus registros satisfagan los requisitos legales

T ios para off la scguridad licitada por los inversioni al P
participar en ¢l mercado.
e Promucve cl desarrolio del mercado a través de nuevos instr o i de

inversion.
e En cl cdificio principal sc llevan a cabo actividades administrativas, de supervision y
i de liquidacion, dc control de la informacion y

monitorco de las ope

TS

incipios fi de ion en cf

I. Actia de con tas di ici: i ¥ las sanas practicas de mercado.

i 1] 1 i que <l desarvolio transparsenic y ordenado del

11. Actia con base ¢n una P B’y
mercado.
111. Haz prevalecer ¢l interés de tu cliente.

IV, Es

vita Ios conflictos entre Wi mm personal y el de terceros.

de los

Vll.

No uses ni divulg
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seguimicnto estadistico, ctc. La torre alberga ademas a la AMIB en ¢l piso 1, al

INDEVAL en los pisos 2 y 3. y a una casa de bolsa que renta los pisos 9y 10.

3.4 BMV-SENTRA

Permite al usuario intcrvenir directamente y con oportunidad en ¢l mercado, por medio de
de op de cada

estaciones de trabajo ubicadas en ¢l piso de y en las
intermediario, dc manecra que sc pueda trabajar con informacion en tiempo real, con una vision
de conjunto de las posturas presentadas e identificando las mcjores opciones de inversion para

los clicntes.

El acceso al sistema solo pucde lograrse mediante el uso de una firma clecirénica por

ial e i feribl que i en una clave individual

usuario, que cs per 1, confid e ible

que puede ser modificada desde la estacién de trabajo, cada vez que se considere conveniente.

|l ia forma dc operacién tradicionat del Piso de Remates a Viva

Este sustituye

Voz.

Permite jar mayor /! operativo, reduce los costos de tr ion, i la
rapid la efici ia y la productividad of iva y permite que la informacion fluya en linca
al instante.

SENTRA (Sistema Electrénico de Negociacion, Tr i6on Registro y Asig i6n) permite

que los operadores desde la comodidad de sus casas de bolsa, visualicen cn sus monitores todo
lo que podia caber en el recinto fisico. El piso de remates en México es un asunto del pasado.

Se divide en SENTRA Capitales y SENTRA Titulos de Deuda y SENTRA Derivados.

Viil. Compite en forma lcal.
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La informacién mas significativa de BMV-SENTRA Capitles ¢s: Clave de cmisora y serie,
identificacion si es intemacional, postura de venta, postura de compra, ultimo hecho anterior,
parametros de fluctuacion, precio miaximo, precio minimo, precio Gitimo, puja, referencia si

forma parte un indice, minimo a operar y criterio de puja para venta en corto.
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CAPITULO 4

PROCESO E INTERMEDIACION
BURSATIL
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4.1 EMISORES

Los emisores son ¢l sector demandante de recursos financicros ¢n este mercado. La demanda
iran en fi i > con

se¢ recaliza a través de la emisién titulos- valor, mismos que sc

o dos para sati las idades que quicre cubrir el

plazos, términos y costos

emisor.'?

Son aquellos agentes deficitarios que necesitan recursos para financiamiento de corto plazo, o
de proyectos de inversién de largo periodo de maduraciéon, por lo que en la prictica del

mercado son los oferentes de valores o los demandantes de recursos liquidos.

Las empresas buscan recursos por tres motivos principales:
1. Cubrir flujos opcrativos o lo que sc conoce como capital de trabajo.
i6n, modemizacion o desarrolio.

corporativas; E£s decir para sustituir pasivos de corto plazo,

2. Inventir cn proy de exy
3. Reali recstruct

a fin de liquidar socios, entrec otros.

El gobiemo lo requiere principalmente para:
1. Financiar una amplia gama dc actividades de gobierno y servicios de infracstructura:
i las, ctc.

Constr ion de p [s
2. Controlar variables macrocconémicas.
3. Recestructurar la deuda pablica.
4. Complementar faltantes y desequilibrios presupuéstales.

[.a emisora 0o emisor no conoce ni ticne contacto con sus acreedores o SOCios NUEvVOSs mas quc

la relaciéon formal que celebra con el intermediario y ¢l represemtante  legal del pablico

inversionista.

'" Héctor Pérez Galindo. Op. cit. pp. 64 ! TESIS CON
!
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El siguiente cuadro nos mucstra los emisores del Mercado de Valores.'®

DEL SECTOR PUBLICO DEL SECTOR PRIVADO DEL SECTOR PARAESTATAL
. 1. Instituciones financicras 1. Empresas con capital
1. Gobicmo Federal .
bancarias gubernamental
2. Emp con participacié
2. Instituci y Organi 2. Instituci f ieras no .
. de capital gubernamental y
Gubemamentales bancarias .
privado
3. Empresas comerciales,
3. Emp guber 1} N R L.
industriales y de servicios

4.2 INVERSIONISTAS

Personas fisicas o morales, u organismos sin personalidad juridica que, teniendo cxcedentes

m ios, los oft 1ai ituci y P d d: de esos recursos, a cambio de
titulos — valor, con la i ion de ob una g ia o beneficio.'®
Los inversiont son las unidades que an d de liquidez y tratan de colocar

sus recursos ©n portafolios intcgrados a fin de recibir atractivos rendimicntos.

lizandolos al mercado

Los inversionistas institucionales, proveen de montos imp
de valores a través de los diferentes instrumentos de inversiéon a largo plazo, pues no son

capitales especulativos, sino que solo b el rendimiento ado.
Las empresas financicras, tichen como propédsi la administracion dc sus portafolios de
inversion, a fin de cquilibrar sus posiciones de riesgo, y las empresas no financicras participan

d de liquid para tratar de

q

en ¢l mercado con sus tesorcrias, invirtiendo los
equilibrar posibles pérdidas operacionales o administrativas.

'® Francisco Savier Vega Dominguecz. Op. cit.. pp. 84
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de inversionistas.2®

El siguiente grifico a la clasifi

TIPO DE INVERSIONISTAS
e
\ -
pros— | arTT ] prrrerror——e
e
. e ToNiTTAT TwaTITOTIOMALES tusziruciomes
H
v T —
M T P r———— v oo
: s ] i
:
: P ——— nancos
: ]
.
¥ PeTeR=——
! e
: ORGANTSNOS FONDOS DE PENSIONLS
s FoNDOS DE JURILACTON

rIbEICCMISOS

La gente compra valores basicamente porque tiene excedentes de efectivo o porque percibe

una oportunidad intcresante de obtener cicna utilidad a cierto plazo sobre ciertas bases.

Las pasiones y las debilidades h jucgar bién un papel importante como se ve en el

siguiente grafico:?!

Mercado al alza Mercado a |a baja
compras ventas
Avaricia Micdo

Optimismo Pesimismo

'® Ji¢ctor Pérez Galindo, Op. cit., pp. 67
@ 1bid., pp. 68

3 Martin Marmolcjo G., finersiones, 1994, IMEF, México, pp. 14
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Caracte! cas de interés para un inversionista:

Existen tres caracieristicas de interés para un inversionista que le permiten clegir el
1 sus r idades de inversion. Ellas son: el riesgo, la

instrumento mas ad do para sati
dad y la liquidez que pucdc obtencer.

1. Riesgo

Es la probabilidad que existe de que ¢l rendimiento esperado de una inversiéon no sc realice
sino, por el contrario, que cn lugar de ganancias sc obtengan pérdidas.

C emos distinguicndo cntre la incertidumbre y el riesgo. La incertidumbre cxiste
siecmpre que no sc sabe con seguridad lo que ocurrird en ¢l futuro. El riesgo es la

incertidumbre quc “importa” porque incide cn el biencstar de la gente. Toda situacién riesgosa

es incicrta, pero pucde haber incertidumbre sin riesgo.™

La aversién al ricsgo es una dec las preferencias del individuo en situaciones donde dcbe

correrlo. Es una medida de la disposicion a pagar con tal de aminorar la cxposicion al riesgo.??

Los esp lad son inversioni que posi que su exposi a
su riqueza. En bio los p res

ciertos ricsgos, con la esy de

posiciones tendicntes a aminorar la exposicion.

Cuando un hombre toma un riesgo Que no pucde cvitar, csta csp lando. Pcro do toma
un riesgo que no debe tomar, esta ap d: Esy i implica ¢l cjercicio de la razén,

micntras quc apostar involucra solo ¢l azar.

Invertir implica colocar dinero en algun negocio y/o destinar recursos a alguna opcracion con

cl objcto dc obtener alguna utilidad.

f: Merton Robert. Finanzas, Prentice Hall, México, 1999, pp. 216
* Ibid., pp. 217
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Existe cl inversionista agresivo que sigue y analiza ¢l desenvolvimiento decl mercado
practicamente sobre una base diaria en basqueda de oportunidad El esp lador es una
persona con una actitud hacia el riesgo muy marcada.
Obscrvemos la siguicnte grafica.®*
Inversioni groesi Inversioni; conscrvador Especculador Apostador
Menores ricsgos A riesgos

La posicion del inversionista agresivo si este se mantiene claramente alejado de los terrenos de

la esp lacién, sus riesg definiti seran inferiores a los de un inversionista
conservador.
Existen por una parte, instrumentos de alto riesgo y posibilidades de i b i

¥y, por otra partc instrumentos SCguros con poco O Ningun riesgo, pero que ofrecen menores
ia de renta variable y los segundos a los de

utilidades. Los primeros per ala
renta predeterminada.

P

El emprendedor acepta el ricsgo ante la posibilidad de p P El rentista preficre

ganar menos, en forma regular, una posicion estable pero sin arriesgar mucho.

2. Renuabitidad

La ganancia que cs capaz dc brindar una inversion. Una inversion e¢s rentable cuando

proporciona g ia o renta ad da a las expectativas del inversioni Estec cc pto se
utiliza comunmente con ¢l nombre de rendimiento o utilidad cuando sc reficre
if e a la g ia prometida y obtenida en operaciones de inversion.
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Los términos rendimicnto, utilidad. dividendo, interés y renta estan inti

con el concepto de rentabilidad.

3. Liquidez

Es la facilidad con Ja cual la inversion realizada en un instr > de rcconvertirse en

dinero.
4.3 INTERMEDIARIOS BURSATILES

Los oferentes y demandantes s¢ ponen en contacto ¢n ¢l mercado de valores gracias a la labor

del intermediario.

En México hasta principios de los 70 los corredores contactaban cntre la clientela a las
personas inter das en prar y der algan tipo de valor o instrumento (por lo gencral
i il b. la ion correspondi en la bolsa por sus clientcs y para clios,

) Y P
cobrando una comision a ambas partes. La evolucién del Si Fi icro Mexicano ha

propiciado que, en términos oficiales, la figura de corredor haya desaparecido. Los
intermediarios constituidos como casas dc bolsa rcalizan ahora csa actividad de comreduria o

corrctaje.

Sociedades de Crédito en la

Actualmente podemos considerar una mayor infl ia de las
intermediacion bursatil, a partir de Ia liberacién  parcial anunciada por ¢l Banco de México
(circular-telefax 15/90) dentro del mercado de dincro, permitiendo realizar operaciones con

titulos gubernamentales por cucnta propia y sin la intermediacién de casas de bolsa.

**Martin Marmolejo G.. Op. cit.. pp 27
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En otras partes del mundo aun tiene vigencia ¢l término y la figura de broker. Se le conoce asi

a la gencralidad de intermediarios. Broker puede ser una persona fisica o una casa de bolsa, ya

que cn los grandes centros financieros las personas fisicas si icndo muy r

En nuestro pais, la ley del Mercado de Valores c«c la la exi ia dec dos cl de
intermediarios: las casas de bolsa y los iali bur dema que prevé la
actividad dc los independi limita la actuacion de éstos al hacerlos acudir a

alguno de los primeros para cjccutar sus labores.

La firma de intermediacion sucle proporcionar abundante informacion gratuita referida desde
puias de acciones y bonos en las cuales se resume la actividad de los valores hasta informes de

investigacion sobre valores o industrias especificas.

Es dc fundamental importancia clegir a un intermediario bursatil, ¢l cual comprenda las mctas
de inversion que usted se ha fijado y ademais pucda ayudario con toda cficacia a alcanzarlas. Si
elige un intermediario cuyos proplos intereses de inversion son semejantes a los de usted,
1 rel 5n de trabajo. Es preciso considerar el costo y los tipos de

Yy

podra establecer una
servicios que ofrece la empresa a la cual esta afiliado ¢l intermediario, pues es muy comun que

entre diversas empresas se encuentren diferencias significativas.

A conti ion se detall a cada uno de cstos dos intermediarios bursitiles.
especialista bursatil.

La Ley del Mercado de Valores tipifica la figura del especialista como una instilucion que
pucde operar cn ¢l mercado accionario por su propia cuenta; cs decir, utilizando recursos
propios, arriesgando su dincro ¢n la compra y venta de sélo un pequeiio grupo de acciones: El
cspecialista trabaja en los pisos de remates de las bolsas y desde ahi actaa como intermediario
entre casas de bolsa cuyos operadores o representantes en el piso descan comprar y los de

los especiali coadyuvan a mantencr

aquctlas que buscan vender. Con su
cquilibrados los precios ¢ incrementan la liquidez de los mercados.
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Es un formador de mercado, gracias a é! muchas veces ¢! mercado se activa, sale de un

marasmo o supera una ctapa de escasa operatividad.

En los pisos automatizados csti do en una ! Onica, en el corro o puesto de
negociacién virtual,
Los ialistas con si propios que les permiten divulgar sus cotizaciones a

todos los operadores.

fe do debido a los difer

Una bucna cantidad dec operaciones no se habria
constantes entre las posturas de compra y las de venta de los operadores. L.a mayoria de los

clientes coloca ordenes limitadas y los limi estipulad: len diferir de los precios que

prevalecen en ¢l mercado. El operador que recibe una orden de estas caracteristicas puede

turnéirsela al cspecialista, bien para que Ja ejecute después con otro operador cuando ¢l precio

1 el limi licitado (como si ¢l especialista fuera cl recep de las en firme)

o para que cierre directamente con él.

Sus iaciones deb ser equitativas y ord d no deben dar preferencias, castigar los
precios ni elevarlos para su b ficio apr hand de esas 1 Estin obligado:
a arriesgar su capital para agregar liquidez al d Deben p do el do
esth sobreofrecido y d do esta sobred dado. En h i prod un

der dramati la

cfecto de escalera: si los  precios tienden  a la baja, cn vez de d
demanda de acciones quc gencran hace que las bajas sean escalonadas. En el sentido opucsto,

cuando una i itada d. d puj los precios hacia arriba, ¢l avance también es

escalonado, paulatino, gracias a la ofernta que producen.

1 d 3,

fe y dc pap

Los especialistas no deben  intervenir do los
an  volu 1cs  sufici para operar sin quc los precios se muevan en forma

irracional o competir con las posturas del pablico; por ¢jemplo, cuando un operador encarga
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una orden de compra a precio limitado a un especi esté no pucde volicar a otro lado y

comprar para si a otro operador si no ha atendido la orden que se le ha encargado.
El segundo intermediario sc describira en ¢l punto 4.4 del capitulo 4
4.4 LAS CASAS DE BOLSA

ONCC|

Una casa de bolsa es ¢l intermediario, persona moral, autorizada para licvar a cabo

operaciones bursatiles, constituida como sociedad anénima de capital variable.?®

Constitucion

® Dos socios como minimo.

@ Inscrito cn la scccion de intermediarios de la Comisi Naci I B ia y de
Valores.
* Adquirir una i6n o ser miembro de la Bolsa Mexicana de Valores.

e Rcalizar la aportacién al Fondo de Reserva.

e Decsi y un minimo de 2 operad

® Quec los directores tengan solvencia moral y ccondémica.
e Cada socio dcbe suscribir una accién.

® Que sc exhiba, por lo menos, cl 20% dcl valor de cada accién pagadera en dinecro.

Actividades

e Pucden actuar como intermediarios en ¢l Mcrcado de Valores.

e Rccibir fond por col P de las opcraciones con valores que les scan

encomendadas.

** tiéctor Pérez Galindo, Op. cit., pp. 69
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e Prestar asesoria en materia de valores a las empresas para que ob fi o
a través del Mercado de Valores, ya sea di la colc i6 de los Hamados
titulos o instrumentos de deuda.

Servicios

e Prestar ia a sus cli para la i6n de sus portafolios de inversién.

e Recibir pré »s o créditos de instituci dc crédito o de organismos oficiales dc
apoyo.

e Cc der pré »s 0 crédi para la adquisicién dc val, con garantia sobre estos.

e Cclcbrar opcraciones de reportos sobre valores. Donde ¢l reportador (inversionista)
adquicre por una suma de dincro, la propicdad de titulos de crédito y sc obliga a

transferir cl reportado (la casa de bolsa) la propiedad dc otros tantos titulos de la
id Iso  del mi » precio mas un

misma especie en ¢l plazo con
precio que queda en beneficio de €L, salvo que se pactce lo contrario.
e Rcalizar operaciones por cuenta propia, con cierto tipo de valores autorizados
| por la Comision Naci 1 B: ia y de Valores,

e Proporcionar servicios de guarda y administracién de valores, contratando los

servicios del INDEVAL.

e Invertir en i1 de otras sociedades que auxilien o complementen sus propias
actividades.

e Actuar como recp! cc dc obligacioni y d dc otros valores.

e Realizar operacionces con papel comercial extrabursatil, previ autorizadas por la
SHCP.

e Llcvar a cabo adquisiciones empresariales y/o corporativas, 1 do inversi

propias dc la casa de bolsa o de particularcs y, asesorar y gestionar fusiones de
empresas complementarias o competidoras.
e Operar socicdades de Inversion.

e Actuar como cmisoras en ¢l Mcrcado de Valores.
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Obligaciones

Y

® Obtener autorizacion de la prop ¥ publicidad que vayan a cfectuar.

® Proporcionaric mensualmente sus cstados financicros a la CNBV,
e Requerir autorizacion para la apertura, cambio o clausura de sus oficinas.

e Enviar a sus clicntes estados de cuenia mensuales.
bl los térmi dc la relacién entre

e Extender una copia del contrato ¢n que se
¢l inversionista y la Casa de Bolsa, para cfectuar cualquicr aclaracion.
® Responsabilizarse de la autenticidad ¢ integridad de los valores que negocicn,

garantizando al inversionista que han sido adquiridos por buen cause.

Estructura

Para cumplir adecuadamente con sus objetivos, las casas de bolsa han creado diversas

estructuras administrativas que les permiten atender la demanda de servicios, de acuerdo con

caracteristicas propias.

Analizaremos las areas fundamentales:

d

Es la ¥ blc dc hacer y a los inver

1. Pro para captar su
interés y sus recursos, para promover ¢l desarrollo del mercado y sus servicios, son personas

fisicas autorizadas por la CNBV, para ccicbrar operaciones con ¢l publico de asesoria,

promocién, compraventa de valores a que se refiere 1a LMV. Funciones:
® Atracr clicntes inversionistas.
® Proporcionar atencion a los inversionistas.
e Elaborar y dar seguimicnto a las érdenes de compra-venta.

® Ascsorar a los inversionistas sobre Jas diferentes operaciones de inversion.

2. Operacion: Se dedica a realizar las transacciones con los titulos- valor. Funciones:
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fectd la comy nta de

Efectuar la compra-venta dc tiwulos. Los operadores
i b la autori i6n de la CNBV y

valores por parte de las casas de bolsa. N
aprobar rigurosos examenes cn materia legal y pricticas bursdtiles en la BMV, andlisis
fi i fi alisis del mercado dec capital dmini ion, ética bursatil,

0,

analisis cconémico y SENTRA.
Participar en subastas y colocaciones.

3. Anadlisis: La toma de dccisiones ¢n ¢l Mercado Bursidtil csta orientada por la informacion

r i de dios y alisis que sc efectiian en ésta area. Los analisis son de tres tipos:
e E 6mi Estudia cl s icnto dc los principales indicadores i les ¢
imi quc afe en al

4. Administracion: Se¢ llevan los registros diarios de las of

intermacionales, para poder pronosticar los ace
forma las diferentes alternativas de inversién o financiamiento.
Fund: I. Se dedica al dio continuo y cuidadoso dec la informacién financiera
de la empresa que participa en ¢l mercado accionario, con la finalidad dc claborar
pronodsticos confiables de sus utilidades esperadas, para fines de inversion a largo plazo

¥ determinar los riesgos de inversion por emisora.

Técnico. Ticne la funcion de i el por i y bios de d ias en
los precios y volamenes de los diferentes instrumentos del Mercado de Valores
da dc los ) , con obj de

negociados, a través dcl andlisis de la oferta y d
determinar ¢l momento adecuado para invertir.

! 1 d lo cual

permite controlar saldos y posiciones para generar la informacién necesaria, de modo que los

inversionistas conozcan en cl acto los movimicntos, estados de cuenta, depositos y retiros en

cfectivo que realicen. Funciones:

Registrar y controlar las operaciones realizadas.
Mangcjar la contabilidad.

Administrar y controlar ¢l flujo de efectivo.
Admiinistrar los recursos humanos de la casa de bolsa.

Desarrollar y operar sistemas computarizados.
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5. Financiamiento Corporativo: Es ¢l drea que se dedica a contactar a 1odos los prospectos para

ser emisores en el Mercado de Valores, la cual asesora a la empresa y realiza los estudios

previos a la solicitud de emisién ante la BMV y la CNBV.

Listado de Casas dec Bolsa

3 Securitics (México’ A, de
de 53,

Acciones y_Valores de México, S.A, de C.V.,
C je Bol G Fi A B

Accival

Andhuac Casa de Bol S.A. C.V., Gi
Einanciero Anihuac,

Bursamex S A de C.V. Holsa, Gru,

Financicro del Sureste,

Casa de Bolsa Arka, S.A dc C.V., Arka Grupo
Einancicro

Casa dc Bolsa Banonte, S. A, de C. V., Grupo
Financicro Banorte

;u dc Bolﬂa BBVA Bancomet, S.A, de
., Grupo Fi i BBVAL

a.'sadcl Isa Bital, S, dec C. V., Gi
Financicro Bital,

Casa de Bolsa Citibank, $.A. de C. V., Grupo
Financicro Citibank.

Casa de Bolsa Santander Serfin, 8.A_dc C. V.

ipo Financiero Santander Serfin

B Bursatil i o, S, d V.
de i
Atlantico,
Sachs México C: dc Bolsa, S A,
deC.V,

Vv

ING Baring (México), S.A. de C.V,, Casa de
Bolsa, ING Baging G i -

ng Gruj ]

iones Casa de Bol S.A. dc C.V.

Grupo.

1XFE Casa de Bolsa, S.A de C.V.. IXE Grupo

Einancicro,

1 Lynch Méxi de C.V de
Bolsa,
Xival is Casa de Bols A.d V.
) i icro As ex
ival Casa de Bolsa, S.A. de
Multiva Grupo ancicro,
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B Bol de C.V,
Chase Casa de Bolsa, S A, de C.V., Grupo
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Scotia Inveriat Casa de Bolsa, S.A. de C.V,,

rupo Financi

Einamnex Casa de

de Bolsa, S.A.de C. V., Grupo
inamex,

Scotia Inverlaf

Financiero Finamex.

V.
C.V.

Value, S

Vect

o

C.V.. d¢ Bolsa, Grupo
FEinancicro Fina Valuc,

de.

de C.V,
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MERCADO DE CAPITALES
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5.1 ANTECEDENTES

El mercado de capital de definirse como ¢! mecanismo donde interaccionan la oferta y la

demanda dc valores enfocados a la consecucion dc flujos de capital de inversion para
do y wvendicndo valores representativos de activos y/o deuda para

empresas, comp
financiamicnto. En términos particulares ¢s el tugar fisico donde se¢ permite levar a cabo este
intcraccionar, a través de un sistema de precios, mismo que es lo que permite que la oferta
pucda iparar la d d. La inercia de los mercados permite que aquelios que por

necesidad scan  d dados. ecn los prod os y la liquid d das a sus

nccesidades y por otra parte, aquellos que gencran excedentes en sus tesorcrias, pucden

perscguir oportunidades atractivas de inversion.2®

El mercado de capitales, se define con rigor como aquel que comprende a todas aquellas

.. . 27
emisiones de valores con un plazo mayor a cinco ailos.

El mercado de capitales es peligroso, ¢s cierto, pero para los que se aventuran a €l sin
conocerlo lo suficiente. El mercado de capitales (stock market, aunque ia palabra stock,
literalmente no significa acciéon) debe su denominacion a que es un mercado donde sc

negocian partes iales (. i il val certifi o recibos) que rep el

capital socia! dc las empresas.

E1 mercado de capitales se enfoca en trasladar r »s a las emp que requieren T
proycclos que no repr fi iarsc con pasivos y que scan de mayor envergadura.

LLas cmpresas no acuden al mercado dc capitales en busca dec recursos para efectuar sus

dirsc o

actividades cotidianas, sino para invertir en la infracstructura ia para
recstructurarse. Afectando al flujo  circular de la economia, activando ampliamente los
y cl [

diversos géncros de actividades econémi incidiendo en el P

influyendo cn 1a evolucion del Producto Intemo Bruto, PIB.

** Francisco Javier Vega Dominguez. Op cit.. pp. 257
=
“Tid
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La dccision de qué comprar y qué vender en el mercado de capitales sc hace con base en el
> o fund I, los les se veran en este capitulo. Generalmente, el

analisis, ya sea
andlisis s¢ debe hacer en frio, o sca, al final de la jomadn‘ cuando la bolsa ha decjado de operar.

5.2 INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES.

5.2.1 CONCEPTOS

Dentro del mercado de capitales, la naturaleza de la inversién en acciones no garantiza
rendimientos; por cllo, su principal caracteristica es ¢l ricsgo lo que hace mas importante su

estudio y andlisis.

El criterio tradicional que se usaba para separar los titulos del mercado de valores estipulaba

que los de corto plazo debian clasificarse en ¢l mercado de dincro y los de targo plazo en cl

mercado de capitales.?®

Si en ¢l mercado de capitales hay valores quc puedcen ser de corto plazo y en ¢l de dinero hay
la clasificacién de los valores debe hacerse sobre otros

! de larpuisi plazo,

fundamentos cn quc el plazo no ticne un papel decisivo.

La divisién mas ceriera cs la mis obvia en un bloque, en ¢l mercado de dinero, estian todos los

valores de deuda, sin importar sus plazos, y en cl de capitales, todos los que constituyen parte

del capital sociail de las empresas.2®

Los instrumentos de deuda son emitidos por los que obticnen prestamos: empresas, gobierno y
familias. A estos instrumentos se¢ les Ilama también de renta fija porque prometen pagar una

cantidad fija de efectivo en ¢l futuro.

* Arturo Rueda. Para entender la Bolsa. 2001. Ed. Thomson Learing. México. pp. 162,
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Basdndonos cn el criterio sefialado ver el siguiente diagrama de la division de mercado de

dincro y capitales donde se detallan los principales instrumentos:

Instrumentos dc: Decuda
H Cono pl; Mediano pl.
ctes . ;
lAccptacioncs bancarias .
Papel comercial -
i idablc a) imi (PRLV]| esvcene

Pagarc con i

Pagardé a mediano plazo

dibonos

Bonos de desarvollo (Bondces)
ligaciones

er de participacion i iliaria
Pagaré de indcmnizacién carretero (PIC-FARAC)

5.2.2 ACCIONES

5.2.2.1 Conceptos

El capital social de las empresas se divide en parics iguales y proporcionales denominadas
una resp bilidad Unica la dc pagar su

acciones. Las acciones conficren d hos ¢ imp

precio.

do; pcro al

Desde ¢l punto de vista patrimonial, la accién tiene un importe en cl

tiecmpo, fisicamente, ¢l titulo sc p de ia ion propi dicha y los cupones.

Accién (Parte alicuota del capital social de una empresa) + Cupones (Titulo de crédito
accesorio necesario para cjercer los derechos patrimoniales) = Titulo de crédito fisicamente.>®

A X SA ) D B E, ) CIA. X. S.A. Ij
| 00 0|

* Abraham Perdomo Moreno. Toma de decisiones financieras. 2001. Ed. Pesma. México. pp. 300.
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El beneficio de los proyectos que realizan las empresas toma afios en palparse porque los

proyectos requicren un ticmpo considerable para terminar. Ser duefio o socio de una empresa

constituye una inversion a largo plazo.

Encontramos_dos clases de acciongs: las ] que rep la

mayoria decl capital, sus poscedores obticnen bencficios sélo cuando la empresa reporta

utilidades en sus ejercicios fiscales y esperan ganancias adicionales con cl alza de los precios

en ¢l mercado, si es que las expectativas sobre la marcha de las empresas son optimistas.

Las empresas distribuyen su capital en diferentes clases de acciones comunes, donde se

contemplan distintas series accionarias, estas pueden indicar diversas situaciones o

condicioncs, contemplemos cl siguiente cuadro.?’

Serie Sigmificado
A Acci d ser suscritas Sc permite su adquisicién a
extranjeros a través dc reclbos de deposito que se emiten en lls bols;s del exterior.

B Acciones ordinarias de libre suscripcién.

cP Ccrtlfcados pfovlslon.lcs

Los CPO conficren

cpo | Cer de Parti i60 Ovdinaria de Libre ipei quc
los derechos patrimoniales de rigor restringen los derechos tivos.
L Acciones de libre suscripcion con restriccion de derechos corporativy
o Acclcm- de Ilbrc suscripcion quc representan cl capital social ordm.no dc las agrupaciones financicras.

qQuec solo den adquirir los mexicanos y que representan la parte fija del capital

socul
Acci i ias quec solo adquirir los i ¥ quec rep in partc variablc del

2 capital social
A Accmms o nnrl-s susa'lus nada mas por lncxuanos quc represcntan ia parte l'ln del capital socul
Al

B
B oy
BCP H isi N
C-1 ién, con restriccion dc volo, que representan la parte fija del capital social
LCPO icipacion ordinaria am 0s_por accioncs seric “L™
| UBL | Unidades vinculadas que representan acciones series “B” y “L™
1CP | Certificados provmlun.le.s uc am; accioncs comuncs que resentan la e fija del ital social
20p Centificados pr quc i que rep: la pane variablc del capital
social

Las scries se¢ estipulan por decision o voluntad de los socios o por disposicion oficial.

' Anturo Rueda. Op.cit. pp. 74-75
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Y las acciones preferentes que garantizan un rendimiento anual, sin imponar si la empresa
tienc utitidades o pérdidas, cn caso de quiebra y liquidacién de la empresa, los accionistas
i bo sufren cn su patri io; Casi siempre estin

prefc son q
reservadas para los socios fundadores o mayoritarios.

L.as acciones conficren dos clases de dercchos: Los corporatives que significa que los socios
¥ que pued ser

tiencn derccho a opinar, 2 votar por algo o por alguicn cn las
elegidos para asumir un cargo o ser depositarios de una responsabilidad especifica. Y los
patri iales refiriénd ala dicion de ser dueiio parcial o proporcional a la empresay a

recibir la proporcion correspondiente de las utilidades que se generen y/o  a incrementar su

participacion cn ¢l capital scgin se estipule.

El dividendo ¢s cl nombre técnico con que sc denomina a la reparticién de las utilidades entre

los accionistas. Pueden decretarse en cfectivo (sc recibe r ilico) o en especic (la P
decide reinvertir sus utilidades ¢ incrementar ¢l capital social, el socio recibe una cantidad

extra de¢ acciones).

La suscripciéon de acciones consistc en que los socios P q
i6n cn el capital de la P Si s quc
da cn lib d dc b nucvos

acciones para su particiy
destinar mas recursos a la empresa; de lo contrario, ésta

socios para captar ¢l monto de dinero que necesita.

ble o valor en libros de una accion

HHay dos precios o valores de una ion: El valor
1 blc entre el ni o de acci en circulacién. Y

resutta de dividir el importe del capi
cl precio de mercado que se fija en la bolsa, scgiun las fucrzas de la ofena y la demanda que
se¢ generen sobre la accion; ¢s un valor mis acorde con la realidad de la empresa, porque esta

afectado por los resultados § dos y las exp ivas que ¢l resto de los socios tiene sobre el

negocio, representa ¢l valor que tendria que pagar un inversionista si quisiera hacerse de una

cantidad dc accionces a través del mercado de valores.
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bjcto de negc i

Una empresa que ha adquirido caricter publico y cuyos titulos son
diarias, a menudo modifica la cantidad de acciones en que se divide su capital, esto es un split
accionario. Estc termino traducido al castellano indica particion. division o recomposicion y

h

eso es lo que los directivos de la r s una

capita) social. También pucde aplicarse un split inverso.

division del pastel accionario del

Antes del Split Después del Split S
Numero de acciones 1000 2000
Valor de cadas acciéa $10.00 $5.00 $20.00
Iaversién $10 000.00 $10 000.00 $10 000.00
5.2.2.2 Inscripcion y col ion de i

Se utiliza la palabra colocacién para dar a entender que la ecmpresa realiza las gestiones

nccesarias a fin de inscribir sus titulos cn ¢l mercado de valores.

Encontramos la { ion privada istiendo en captar recursos de un selecto grupo de
inversionistas ya identificados y que estan disy a fi iar la presa, el intermediario
localiza al inver i La col ion publica cs la venma masiva de titulos entre el publico

inversionista, a través de un intermediario en ¢l mercado de valores; cn esta dltima la empresa

¢ caricter publico y puede comprar de nucvo los valores al p de las disp

ya sea para influir en ¢l desarrollo del precio de la ion o para p la propicdad total

q

del capital social.

decide su capital social y financiarse a través del mercado de

Cuando una empresa

valores, ticne frente a si muchas altemativas: ¢l mercado local, alguna de las bolsas de Nucva
York ( 1a NYSE, la AMEX o NASDAQ e incluso ¢l mercado OTC (sobre el mostrador)) la

seccion internacional de Londres, cte.

tiasta 1999 habia dos mercados a los quc podian acudir las empresas segan su tamaiio: cl

Mercado para la Mcdiana Empresa Mexicana, ¢l MMEX y la seccién principal. El MMEX cra

la version mexicana de los mecanismos o mercados alternos de financiamiento bursatil que
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han tenido un éxito incomparable en otras partes del do; di d no pudo
cumplir su comctido y murié cuando cra todavia muy joven.

Deben b en el inter diario colocador factores como: Experi ia en ! fone:
antcriores, fucrza o idad de tas, pi ia a nivel i 1 y po je de isio

que va a cobrar (un intermcediario lider cobra entre 3.5 y 5 por ciento del monto de los recursos

quc se van a colocar).

Existc un contrato de colocaciéon quc puede ser de dos formas: Al mayor esfuerzo donde sc
hace ¢l mejor esfuerzo para vender cl total de valores que ¢l emisor pretende colocar, si no lo
logra cntrega al emisor ¢l importe de titulos vendidos, sin asumir responsabilidad alguna sobre
el resto. Y el otro contrato es foma en firme donde estipula que cl intermediario se
compromete a cntregar al cmisor el impone total de los recursos materia de colocacién,
venda o no la totalidad de los valores ofrecidos.

El sindicato colocador es aqucl crédito que varios bancos o acreedores otorgan a una entidad a

la vez.

Te >SS un prosy de '/ ion que cs la memoria de la emisién de valores, debe

contener la cardtula, indice y tres capitulos obligatorios ( El primero con los datos relativos a
el do los datos relativos a la empresa y el tercero datos

la emisi6én de a exp

relativos a la emisora) El prospecto es el dc que

i se desea saber y

preguntar acerca de la empresa.

La entidad autorizada para inscribir determinada cantidad de titulos en ¢l mercado tienc una
blj; 0 o iar cn algin diario dec circulaciéon nacional la oferta de sus

valores, para quc cl pablico inversionista pueda adquiririos, esto se¢ denomina oferta publica,

csto en un formato adoptado por todas las bolsas del mundo.

Dicha oferta debe cc primordi
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1. Indicacién quc se trata de oferta pablica 2. Cantidad de valores ofrecidos
3.Clase y scrie de los valores

4. LOGOTIPO O NOMBRE CORTO O COMERCIAL DE LA EMPRESA
EMISORA
5.Razén social de la empresa emisora

6. El monto total de la colocaciéon
s

7. El precio que {a empresa ha fijado a los titulos
8. Los dias cn quc se debe avisar al piblico
9. La clave de cotizacién o de pizarra
10. Fecha a partir de 1a cual los valores quedan inscritos cn la bolsa
fecha en que los clicntes pagan el importe de su compra al intermediario colocador

12.Un recuadro donde el cmlsor hace una dcscnpc:én gcnénra de la oferta,
cnlrc ouas forma Yy po del pital que caracter publi
i que los valores se encuentran registrados en cl

numero de oficio y fecha de autorizacién de la ofcrta y otras

RNVl,
caracteristicas particulares.

13. La correduria elegida por ia empresa

d o

14.Las corredurias que fungen como coor
intermediario lider

15.Con la integracion del sindicaio se posibilita una plia distri
colocacion

16.Numero de oficio y fecha de autorizacion de la colocacion
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5.2.2.3 American Depositary Receipt (ADR)

Un ADR es cl sustitutivo de una accién, en un programa de col ion, las p

acciones en su pais dc origen y las depositan en una institucion de depésito que, podriamos
decir, las congela. Al amparo de estas acciones emitidas y congeladas, sc¢ pide a un banco del

exterior que cree los ADR's que se van a colocar cn alguna de las bolsas referidas. Puede

amparar varias acciones un ADR.

Tenemos ADR’S no patrocinados que son los que crean los intermediarios intemacionales,
encl

debido a las presiones de compra de los inversioni ex jeros que d particip
capital dec alguna empresa, cuando ésta no s¢ ha inscrito en alguna bolsa del exierior y sus

acciones s6lo se cotizan cn {a bolsa local. Y ADR’s patrocinados que se crean por iniciativa de
los costos, sc

la cntidad emisora que tiene la i ion dc fi iarsc, La F
encarga de los tramitcs ante las autoridades y se lleva los recursos captados para su propésito

dc expansion.

Encontramos tres tipos o niveles de ADR'S:
e Nivel I Se crean sin que sca necesario  cumplir algun tipo de normatividad o requisito
de la SEC (Sccuritics and Exchange Comisién, rige los mercados de valores

tradicionales cn Estados Unidos)

e Nivel 2 ¢l emisor tiene que pli quisitos que bl la SEC, la Comision de
Valores ¢ Intercambio y la NASD, la Asociacién Nacional de’ Intermediarios. Con
estos ¢l cmisor jucga ya en las grandes ligas. Sus valores podrin ser listados en

NASDAQ o cn AMEX?*?

i dela A iaci daci 1 de Intcrmediarios). AMEX (American Stock
L] i en Unidos.

** NASDAQ (C
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e Nivel 3 la cmpresa que lo logra puede incursionar en cualquicr otro mercado sin

dad ilimitad. dec ot i6n de

problema y tener, por ese mi > hecho, posibili

reCcursos.

Hay otras figuras dc captaciéon de recursos similares, tenemos: los ADS (Acciones americanas

ificado dc Participacion Ordinaria,

de deposito) que representan o amparan CPO’S (Cer
conficren derechos patrimoniales sobre acciones de una empresa mexicana quc no pucdce

dquiri di un extranjero), los IDS’S y los GDR’s también son certificados,

como respuesta a la presion de los

representan acciones comuncs, se crean primord

inversionistas institucionales curopeos, quicnes son sus adquiricntes principales.

Estos iltimos se diferencian de los ADR’s en la plaza donde se colocan (sustituyo amcerican

dores ( los ADS’S sc ofrecen en forma

por global ¢ intemational) y los emy »s de los I}

directa al pablico inversionista)

5.2.2.4 Negociando acciones

Para atender y cjecutar las instrucciones de la clientela, los intermediarios tienen la obligacion

dc implantar un i que las disposici de las autoridades han denominado Sistema

de Recepeion de Ordenes y Asi ion de operz
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Las autoridades establecen que cada intermediario debe contar con una mesa de control (un
arca o departamento encargado oficialmente del proceso de recepeidn y traslado de las

ordencs).

El asesor financicro aulorizado por la CNBYV dcebe ingresar la orden en ¢l sistema dentro de los

treinta mi [} iores al > de la solicitud det cli L.os intenmediarios que
cuentan con un portal financiero autorizado en Internet, permiten que el cliente capture sus

instrucciones desde su computadora personal y pr indir del fir . por lo

cn esta actividad.

Los ascsores ingresan a sus terminales cstas con un password. La mesa de control  otorga un

ndmero de folio a cada orden recibida para 79 el flujo g I de ord , dicha mesa
transmite constantemente, durante el horario de actividad del remate, los operadores de piso o

detl sistema automatizado de r cj las oper

1 criterio serd de primcero en tiempo, primero en derecho. Los intermediarios que participen

con su dincro siempre estarin hasta abajo del flujo general.

Las autoridades establecen que el si debe producir una 1 por cada orden
solicitada y que las casas dec bolsa deben mantenerla a disposicion de la clientcla para
cualquicr aclaracion, por lo menos durante tres meses. Del mismo modo, deben conservar

"

constancias de las ordences insatisfechas total oy ial por lo me: un afio.
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Un cliente debe de proveer de recursos a su intermediario para solicitar una orden de compra

o debe contar con los valores suficientes en su cuenta para solicitar una venta.

Sca de compra o de venta debe tener especificaciones de alli la imponancia del siguiente

dro donde cmos los distintos tipos de ordencs:
Orden segun: Tipo de orden: ___Concepto:
Coﬂdicnm Orden al mercado Cuando <l Fltcnle ordena Ia compra o la venta en una seric dec acciones al
de 10s cual sea.

Orden limitada

precio méximo al que quicre comprar o ¢l precio

minimo al que desea vcnda

Orden activada

Son para vender antes de seguir sufriendo perdidas, cuando un cliente tiene
acciones que cstén en franco declive.

Orden de cjecutar
¥y climinar

orden de parar
Su vigencia Orden de.'.:;"w Sc ingresa al puesto de neg por un ticmpo li Ia scsion.
—_CSpecifico
Orden diaria Tiene validez sélo el dia de su solicitud
Orden bucna hasta | Si no sc satisface o cjecuta, 1a orden pucde per de
cancelarse indefinida hasta que sc ru.llec o cl cliente decida cancelaria.
Orden m ual Pucde cstar vig un p de 30 dias, cn tanto no sc salisfaga
ens por compicto.
Segun su Ovrden nosmnal u N - N e N
monto ordinaria No ° alguna al to.
Ord. Equivale a las ordenes cn bloquq quc sc pucden realizar cn bolsas
i a :cs:::::::d.s <l monto cs para privilegios de
Ovrden de todo © | Solo se puede ista o ej de intcgra, i una sola
nada operacién o no debe cjecutarse.

Significa que un cliente indica la compra o Ia venta de una cantidad de
titulos a un precio maximo o minimo, misma que cl intermediario dcbe tratar

de satisfacer en una opcracion.

Orden de volumen
oculto

Desplicga pasic de su volumen total y, dc concrotarsc ©sa porcién, se
desplicga el resto de la orden, mismo que pasara a ocupar ¢l ultimo lugar en
Ia lista de ientes <l mlcrmed--nm

Especiales

Orden de paquete

O de que los de i

para las otdcﬂ-s cxlr.ordman-s y quec pnmcm se cjecutan en cl piso de

sc regi 1a orden

rcspccuva en ia mcsa de eomml. chnc cn una orden, un mruumo de
de h a tir Ia

distribuirsc. de Ia d dec lllulos

negociados y los w-os a. qm sc haE crccumdo 1a operacid

Ovden global

Agrnpan qnc se en el
discreci dci exterior y ordcnﬁ de

dc :
socicdades de inversion. La orden dcbc n:g-slnxsc primero en la _mesa dc

comrol ¥ luego enviarsc al piso de do de
para su i Se den d cn ta cli dentro
de un lapso | cs miés hol, que ¢l quc se impone

cn ¢l caso de las ordcncs de paquctc.
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Cuando un cliente gira instrucciones a su asesor financiero debe saber que no puede ordenar la

compra o venta de cualquicr cantidad de accionces y debe tener presente que los precios de tos
bol

titulos fluctian con base en un conjunto de criterios estipulados por las

Las bases o parametros de negociacion se conocen como tablas de lotes y pujas. Los criterios
de lotes y pujas son particulares dec cada mercado y se suclen ajustar con ¢l paso del tiempo, ya

sca por que los precios subicron o bajaron demasiado, por el ritmo de la inflacién que hace que

los precios s¢ desborden.

Se denomina puja al importe minimo cn que puede variar el precio de una accién respecto al
hecho anterior registrado cn bolsa. Por cjemplo AT&T su precio es de 23 2/8 si sube ¢l precio

y la puja es de 1/8 su precio siguiente debe ser 23 3/8.

ion en ¢l mercado, para poder ¢jecutar una

Se d ina lote 2 la unidad mini de negc

orden debe ser por un lote o sus multiplos. Por nucva disposicién a partir del 22 de cnero det

2001, cl lote para los instrumentos dc renta variablc csta rep do por cicn i (antes
andar de iacion se d ina pico.

mil) y cualquier cantidad inferior a la unidad

8

Sc denomina pice al lote incompleto o, mejor dicho a cualquier cantidad de acciones que no
alcanza a completar un lote. Las ordencs de pico solo pueden solicitarse a precio de mercado,

no pueden ser limitadas ni tener condicionantes, se¢ da por lo regular solo en los mercados

desarrollados.

Veamos la siguiente tabla:

Precio minimo

0.00
101
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5.2.2.5 Negociacié izad
El SENTRA (Sistema Electronico dec Negociacion, Tr 0 Registro y Asignacion)
permite realizar las operaci que se efi ban con cl si tradicional de viva voz. Los

operadores desde la comodidad de sus casas de bolsa, visualizan cn los monitores todo lo que
podia caber en cl recinto fisico: la distribucién de las diferentes acciones en corros, posturas cn
firme, ordencs a precio de mercado, cruces, pizarras de cotizacion y volumenes negociados,

s did

indices y banda de noticias, adver ias sobre i P ctc.

El vicmes 8 de encro de 1999 después de 150 aflos (0 mas) el griterio clasico del piso de

remates sec fue.

5.2.2.6 Liguidacién de oper

Liquidar una operaciéon cjecutada significa pagar el importe de la compra y recibir a cambio
los titulos, o recibir el efectivo y entregar los valores cuando sc trata dc una venta.

Hay una simbologia ptada univ [} para dar a conocer la fecha en que se decben
liquidar las op: i trade date plus (T+), fccha de operacion mas cierta cantidad de dias.

En Meéxico la fecha de liquidacién ocurre a las 48 horas, dos dias habiles después de la fecha

de operacion (T+2).»

Las isi 5 O ar les 30 los ingresos que percib los inter diarios y los cSs

financicros por su labor de¢ intermediacion en ¢l mercado. Sc pactan libremente cntre

intermediarios y ¢l publico y sc pueden gociar a partir del 1.7% sobre ¢l impone dc la

operacion cfectuada. En México al importe de las comisiones sc ic agrega ¢l IVA. En México

las ganancias por la compraventa de acciones no cstan gravadas para cfectos fiscales.

** Arturo Rucda. Op. cit. pp 136.

TESIS CON
LLA DE ORIGEN




75

5.3 INDICADORES DEL. MERCADO DE CAPITALES

La inversiéon de renta variable sicmpre implicara riesgo, por lo que sc hace indispensable el
analisis, partiendo de los indicadores. Tales como ios indices del mercado, que nos permiten
conocer en forma instantanea el desenvolvimiento del mercado; los mualtiplos de las acciones,
que nos ayudan a valorar su precio en relacion a las demas emisoras del sector y del mercado
. que nos dan una vista de la salud

en gencral; las razones fi icras de las cmp
financiera de la empresa; ¢l coeficiente de riesgo o volatilidad, que nos brinda una medida de

riesgo a invertir cn cada accién, y ¢l indice de bursatilidad, que nos indica las acciones mas

viables, para comprarlas y venderlas facilmente.

5.3.1 INDICES ACCIONARIOS

(APC) c< ituye una a del mercado total,
1 de las i inscritas. Es una especic

El indice de Precios y Cotizaciones

pretende ser una a del componamiento g
de promedio pondcrado que obticne la bolsa a partir de la evolucién de los precios y

voli de 35 1c:

A cada accién sc le otorga importancia scgin su pacidad dc gociacion. Asi como
periddicamenic pucde haber un bio en la asi bién cl peso p ! de cada

una pucde variar de un periodo a otro.

El calculo se realiza durante {a sesion del remate, cotizacion tras cotizacion de cada una de las

35 acciones. El proceso diario termina al cicrre de la sesion, cuando sc incorpora al sistema la
1 del indi en csc es el que

altima de Jas operacionces celebradas. El nivel de
los medios dc comunicacion rcvelan; la formula para calcular el indice considera splits,

cambios o ajustes de precio por dividendos, suscripciones, reducciones de capital y demas

conversiones o ajustes que sufran las acciones de ja muestra.
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La BMYV calcul bién el indi México, INMEX, quec es otra mucstra compuesta por 20

acciones, cada una con una influencia maxima del 10 por cicnto. Ese limite cn ¢l peso
porcentual de cada valor busca equilibrar ¢l peso particular de Telmex, esta mucstra se revisa

cada tres meses.

La BMYV creé cn el 2000 ¢l indice que sustituyo al IPMMEX, el indice de Mediana

Capitalizacién, IMC-30, dcbido a que todavia b listad has empresas medianas.
Las 30 accioncs dc las 30 emisoras con mayor valor dio dc capitalizacién y mayor
bursatilidad intcgran cste nucvo indicador, csta sc revisa cada scis meses.

En ¢l IPC la mucstra sc somete a revisién y actualizacion con una periodicidad semestral. Los
cambios en la muestra -serics accionarias que entran y salen de clla-, se dan a conocer con
cinco dias habiles de anticipacién al inicio del nucvo periodo, con la finalidad de dar tiempo
suficicnic a los participantes del mercado para ajustar sus portafolios de inversién, si lo

consideran perti Vi quien compone dicha muestra.

Muestra del IPC

1 ALFA A

2 AMTEL Al

3 AMX L

4 APASCO hd .
5 ARA hd

6 ARCA hd

7 BIMBO A

8 CEL v

9 CEMEX cPO
10 CIE B

11 COMERC! UBC
12 CONTAL *

13 DESC 8

14 ELEKTRA CPO
15 FEMSA uBD
16 GCARSO Al

17 GEO 2

18 GFBB B

19 GFINBUR O




Muestra det INMEX

20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
3s
36
37
38

VRBNANEWN -

GFNORTE
GISSA
GMEXICO
GMODELO
GSANBOR
1ICA
KIMBER
PENOLES
SAVIA
SORIANA
TAMSA
TELECOM
TELMEX
TENUS
TLEVISA
TVAZTCA
Uscom
WALMEX
WALMEX

ALFA
AMTEL
AMX
BIMBO
CEMEX
CIE
ELEKTRA
FEMSA
GCARSO
GFBB
GFINBUR
GFNORTE
GMEXICO
GMODELO
KIMBER
SORIANA
TELECOM
TELMEX
TLEVISA
TVAZTCA
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Al

CcPO

CcPO
uBD
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21 UsSCoM B-1
22 WALMEX V

no cs fijo y pucde ser

La mucstra es revisada cada scis El de la
modificado al momento de la revisién, de do con cl na o de emisoras que en csc

momento cumplan con los criterios de scleccion.

La muestra se somete a revisién y actualizaciéon con una periodicidad semestral. Esto se

realiza ¢l altimo dia habil de los meses de diciembre y junio de cada afio.

Con la finalidad de¢ dar tiempo sufici a los particir en ¢l mercado para adecuar sus
(scries accionarias que se incorporan o

pontafolios de inversion, los bios en la
desincorporan de clia), se dan a conocer los primeros dias habiles del mes anterior al inicio de

su vigencia, a través del Boletin Bursitil, impreso y clectrénico, que difunde a diario la propia

BMV

La mucstra det IMC-30 cs l1a siguicnte.

1 GNP -

2 ALFA A

3 ARA -

4 ASUR B °
5 BACHOCOUBL

6 CEL v

7 CIE B

8 COMERC! UBC

9 DESC B

10 ELEKTRA CPO
11 FRAGUA B

12 GCC -

i3 GCORVI UBL
14 GEO B

I5 GFBITAL

16 GISSA

17 GMARTI

19 HYLSAMX

L
B
-
18 GRUMA B
B
20 1CA hd
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20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30

indices sectoriales

ICA
KOF

"MASECA
"NADRO

PENOLES
PEPSIGX
SAVIA
TAMSA
TMM -
TVAZTCA
VITRO

-
L

B

B

.
CcCPO
A

-

A
CPO
A
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A los dos indices accionarios descritos anteriormente (IPC ¢ INMEX) se¢ suman siete

sectoriales que reflcjan el comportamiento de ciertas dreas de actividad econémica (o

sectores) que la BMV define de acuerdo al giro principal de actividad de las emisoras.

El método utilizado para el calculo de los indices sectoriales es el mismo que para ¢l IPC,

wvariando ani cl

de las

indices sectoriales:

e [Industria extractiva

e Industriadclatr

£ e

e Industria dc la construccion

e Comercio

e Comunicaciones y transportes

e Servicios

e Otros

as y los valores que las integran.
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indices para socicdades dc inversién:

- Para las sociedadces de inversion comunes, cuyas cartcras de inversion incluyen acciones.

- Para las sociedades de inversién de deuda para personas fisicas cuyas carteras de inversion
estin compucstas, por titulos dc dcuda privados ¥ publicos (pagarés, papel comercial,
obligaciones, Cctes, Udibonos, Bondes, cntre otros), v

- Para las sociedades de inversiéon de deuda para personas morales, cuyas cartcras de
por titulos de dcuda privados y publicos (pagards, pape!
Bondcs. entre otros), y estin disponibles

inversién bién estan comp
comercial, obligaciones, Cctes, Udibonos,

dnicamente para empresas.

Resumen de indices.

Muestra Hr. indices Pta, % Amt. Max. Hr. Mia. Hr.

rC 12:26 6,369.47 -50.68 -0.79 6,420.15 6,420.56 8:30 6.365.72 12219
INMEX 12:26 357.90 -2.94 -0.81 360.84 36038 8:30 357.65 12:19
IMC30 12:25 103.78 -1.10 -1.05 104.38 105.02 9:30 103.75 12:24
Extractiva 12:07 283508 ~24.51 -0.86 2.859.59 2,864.61 8:37 2,833.40 11:03
Transformacién 12:19 233888 =132 -0.56 2352.00 235231 8:38 2338.78 11:40
Construccién 12:26 9.905.84 -39.87 -0.40 9.945.71 9.961.13 9:29 988722 11:50
Comercio 12:22 12,000.44 -155.11 -1.28 12,155.55 12,174.49 9:05 11,999.17 12:04
Com.y-Trans. 12:26 2733228 -246.48 -0.89 27.578.76 27,558.46 8:30 2729998 12:19
Servicios 12:19 85737 -3.27 -0.38 860.64 861.77 92:05 855.99 10:23
Varios 12:26 2,037.17 -11.23 -0.55 2,048.40 2,050.06 %:30 2,037.17 12:26
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Un indice eficiente mis que revelarnos que el mercado subié, bajo o permanecié dentro de una
banda decbe ser un calibrador de la cconomia. Ademis debe servir como parametro que reflcje
la salud de un mercado y que ayude a los inversionistas a medir la rentabilidad de sus

portafolios.
5.3.2 COEFICIENTE DE RIESGO O iNDICE DE VOLATILIDAD>

E! indice de volatilidad o cocficiente beta (b). mide la volatilidad del rendimicnto de un valor,

respecto al rendimiento del portafolio de mercado.

El portafolio del mercado csti conforrnado por las acciones consideradas en el calculo del
IPC dec la BMV. El rendimiento del portafolio de mercado puede calcularse como ¢l cambio

porcentuai del IPC.

5.3.3 iINDICE DE BURSATILIDAD?

Es una medida de la facilidad con que un valor puedc ser negociado. Indi el grado de

mercadeabilidad de un titulo o valor.

El rango del indice de bursatilidad es de 0 hasta 10 y, la clasificacion de acciones con basc a

su bursatilidad ¢s como sigue:

Bursatilidad minima { 0.00-4.58
Bursatilidad baja 4.59-6.33
Bursatilidad media [6.34-8.00
Bursatilidad alta 8.01-10.00

** pHéctor Pérez Galindo. Op. cit. pp. 101.
** Ibid., pp. 102.
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Para cl calculo del indice se considera la siguiente informacion:
e Importe negociado.
e Volumen de acciones opcrado.
e Nuamecro de operaciones.
e Valor de capitalizacion.
e Lotc de accién negociado.

e Dias opcrados.

5.4 ANALISIS FUNDAMENTAL

Al analisis de factores cualitativos y a la |l io dministrativa de las cntidades

conjugados en un solo grupo sc¢ conocen como analisis fundamental.

El estudio de la situaciéon y ¢l pronostico de la economia ofrece la posibilidad de comprender

el entorno ¢n que sc desenvuelven las empresas y los inversionistas, asi como las posibilidades

de éxito de ambos. El analisis fund ] sc enel dio de y de las fi

¥y administracién de las empresas. D a tas p para un propésito elemental:
tomar deccisi de comp b i6n de compra, venta o retencion de acciones.

El pablico debe tener pr que prar una i6n cn ¢l mercado cquivale a abrir un

negocio o participar como socio, por tanto, conocer los nimeros de la empresa, sus planes y

cxpectativas ¢s vital para él.

El andlisis fundamental se centra ¢n dos tipos de informacion: la numérica o cuantitativa que

sc entrega y sc conoce por los estados financicros, y la litativa o £ que revela

directamente la direccion general: proyectos, planes, cambios directivos, incursién en

mercados, etc.

Los medios vy los intermediarios se¢ encargan de desmenuzar ¢ interpretar los datos. asi como

explicar y hasta sugerir que scria convenicnte.
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Para seleccionar una empresa, lo idénco es preseleccionar un grupo con base en cicrtos

criterios primarios: el dinamismo del sector al que per el economi el grado
de liquidez de la accion, etc.; por ejemplo, micntras mias grande sea, presumiblemente mayor
capital y cantidad de acciones cstin disponibles en el mercado, lo que por su parte indicaria

s

que {a empresa  ha destinado mayor cantidad de n para su exy ycr

El segundo paso consiste en analizar los nimeros de las empresas mas importantes del sector,

para cllo, ¢l inversionista ticne que cc sc en los dos fi icros a fin de extracr
cifras y datos, los maltiplos y las razones fi icras que d i ¢l valor contable dc las
acciones dc las ecmpresas para I los después con su precio de do.

Las bolsas y autoridades cstablecen criterios de presentacién de la informacién financiera que

deben cumplir las empresas i esta he genizacion p itc que P dc un pais

sc listen en bolsas extranjeras.

La clave y ¢l merito de los inversioni consi en p i de P del sector
que cc mcjores exy ivas.
Un sector o rama cconémica se disti de otros por su contribucién F iva al Prod:

Interno Bruto. Para saber cOmo ¢s o seri un periodo para un sector s¢ deben analizar tres
factores:

e [Estado general del sector,

e Oportunidades, y

e Ricsgos.

5.4.1 ANALIZANDO LA EMPRESA

La valuacion de las acciones i en ob ciertos indicad fi i a partir de la

informacion numérica de la cmpresa.
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Los rubros en que el puablico debe basarse para determinar la salud y las perspectivas de una
empresa son: Ventas, utilidad (bruta, operativa. neta), UPA (utilidad por accion), UAIIDA
iacion y amorti i6n), valor en libros, activo

(utilidad antcs dc impuestos, intcreses, def
circulante, pasivo (corto y lago plazo, tolal) capital (contable y social) Todos estos rubros
deben analizarse colocados uno frente a otros, de forma periodica, historicos y proyectados.

5.4.2 MULTIPLOS (RAZONES)

Los mialtiplos son razones financieras, se trata de indicadores que s¢ extraen de los cstados
financieros, que surgen de la comparacion de partidas especificas y que reflcjan  la situacion
de los signos vitales de las empresas.

En ¢l mercado de valores, en todo ¢l mundo, se reconocen seis multiplos valiosos:

1.Utilidad por accién (UPA)

Repr loquer pcra o gana el inversionista en cada periodo por su inversiéon.

UPA = Utilidad ncta / acciones en circulacion.

2. Precio / Utilidad (P/U)

Indica ¢! namero de veces que es mayor ¢l precio de la accidn en comparacion con la UPA.

Recuperacion de la inversion.
P/U = Precio / UPA

3. Flujo de efectivo por accion (FEPA)
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Sirve para determinar un valor mas rcal de la empresa. ya que refleja la cantidad de efectivo

que genera la entidad. Siendo ¢l flujo de efectivo la utilidad neta libre de rubros virtuales.,

FEPA = (utilidad ncta + depreciacion + pérdida monetaria + pérdida cambiaria) / cantidad de

acciones

intereses, depreciacion amortizacion

(UAIIDAPA)

Muestra la utilidad de los altimos 12 meses que genera la empresa exclusivamente por las
actividades relacionadas con ¢l negocio, por cada accion. La cifra imponante, desdc luego es

la UAIIDA total. Nos mucstra que los ciclos cconémicos del sistema financiero mexicano

repercutiran,
UAIIDAPA = UAINDA / cantidad dc acciones.

S. Valor de la empresa / UAIIDA y precio / UANDA

Para saber cuantas veces ( o la proporcién de cada unidad de inversion ) pagan los accionistas

por las utilidades que la empresa g por su op pr p

Este se compara con la P /U pucs los dos son de 1a misma naturalcza y reflejan mas o menos lo

mismo.

6. Precio / valor en libros

Se trata de comparar ¢l precio de mercado con el valor contable de la accidn, el precio de

mercado es 1a cotizacion de la accién en la bolsa, ¢l valor contable sc obticne dividiendo ¢l

capital contable entre la cantidad de acciones.

Valor contable = capital contable / cantidad de acciones
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P / VL = Precio / valor contable

La proporcién del valor contable que se paga por una accion cn {a bolsa, hay que considerar cl

importe de su capital, su nd > de i sus , Sus proy i ctc. Un sobre

precio por cjemplo nos muestra lo que se creé que vendra.
5.4.3 DERECHOS PATRIMONIALES

Los socios anhelan que la empresa les distribuya sus beneficios de alguna o varias formas:

Dividendos en efectivo, cn especic o derechos de suscripeion.

Hay un concepto cotidiano denominado fecha excupdn. que cs la fecha en que termina la
vigencia de un nuevo cupon ( ¢l pago de dividendos y los demas derechos patrimoniales se
hace contra la entrega de un cupoén determinado). La fecha cxcupdn es importante  porque
que deja de tener vigencia.

delimita el pago de los d hos que corresponden al cupd

Cuando una cmpresa emisora paga un derecho, la bolsa realiza un ajuste “‘técnico™ del precio,
consiste en descontar cl importe del derecho del precio de mercado, los tres derechos citados

anteriormente dan pic al ajuste de precios.
e Ajuste pordividendo:
PA = precio de mercado (por accion) — dividendo (por accion)
®  Ajuste por capitalizacion:
PA = precio de mercado/ 1 + R

R = razon nuevas acciones (7 por cada 7 de las anteriores) / acciones anteriores
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®  Ajustc por suscripcion
PA = precio de mercado + (precio de suscripcion X R)/ 1+ R

El publico debe estar atento porque ¢l gjercicio de uno de estos derechos le deshara sus lotes y

le dejars uno que otro pico.

5.4.4 INFORMACION CUALITATIVA

Sec pucde 1a infor 0 litativa en bloqucs:

e Factores cxternos, en cllos sc incluye el comportamicnto de la economia, las

condiciones sociales, politicas y el d »de la P

e Dir o i en ] {a gestion de la administraciéon de la entidad, la revision
de objetivos, plancs, politicas y ¢l personal.

e Prod #On, precisa ia I ion dec la i ia, cquipo o logia, la mano de

obra. las matcrias primas, ctc.

les productos, los segmentos del

e Mercadotecnia Se orienta a exami los princir
mercado, las innovaci ia publicidad de la p etc.
Un hecho relevante es un suceso repentino, 1. ex rdinario o cir ial que afecta

fa marcha de la empresa: la renuncia de un directivo, la decision de adquirir, vender o liquidar

una cmpresa subsidiaria o una rama especifica, etc.

La fabor de vigilancia de las autoridades financicras comprendc la revision de las inversiones
de los funcionarios de las entidades emisoras y de los intermediarios para comprobar que s¢
cumplan las disposiciones relativas al uso de informacion confidencial. Por eso, uno de los

requisitos que deben cumplir para listar valores es entregar la lista de funcionarios.
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Algunas verdades utiles:
e El mérito de la inversion consiste en identificar ¢l sector (cs) con mejor expectativa
e [.a mcjor empresa no es siempre la misma.
= Hay que ser pacicntes.
» La situacion dc la empresa y sus resultados esperados son los mejores motivos para

comprar accioncs.

e El piblico debe darse ticmpo pama 1 los nu 08 Y CC of dc los
expertos.

e Analizar boletines y estudios quc se publican.

#» lLas opiniones son solo eso, opinioncs.

e Es prudente conocer la opinion de varios.

s Lo idénco cs comprar las acciones cuando estén subvaluadas v venderlas cuando estin
sobrevaluadas.

e Un maltiplo no es suficiente para valuar una accién, hay que verio en conjunto y
corrclacionado.

e La interpretacion de cada multiplo depende del tipo de empresa.

* Los numcros de las empresas, como cifras reveladoras, son de suma importancia.
5.5 ANALISIS TECNICO

5.5.1 CONCEPTOS GENERALES

is técnico ¢s un método para entender ¢l mercado bursatil. Sc sustenta en grificas

El ana

quc exhiben ¢l comportamicnto de precios y volamenes.

L.os analistas técnicos. valiéndose de las cifras histéricas y demis estadisticas del mercado se
aventuran a pronosticar ¢l desempeiio inmediato de los precios.
Los pantidarios del analisis técnico ar que cl cstudio de los precios y estadisticas

pucde ser de gran utilidad para anticipar ¢l comportamicento de los precios con un buen grado
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Las percepciones que se manificstan a partir dc una grafica téenica a veces chocan con las que

p el alisis fund 1

Todos los medios que proporcionan informacion sobre los precios de las acciones utilizan
idéntica nomenclatura (apertura, maximo, minimo, Gltimo hecho o cierre, rango del altimo

aflo, volumen)

Los postulados gencrales que sustentan ¢l valor del analisis técnico son:
e Primero. Sin conocer la causa podemos catender ¢l orden intrinseco que existe en los

movimientos del mercado.
o del ser h o pucde ser predecible cuando forma parte

e Scgundo. El compor
de un grupo o masa.
e Tercero. El grifico ¢s un reflejo de todos los factores que operan en ¢l mercado.

A los primcros movimi quc i que gencral tienen mas de un afio de

duracion, se Ics lHlama movimientos primarios. A los movimicntos de un orden inferior, cuya
duracién sucle ser de varias scmanas hasta varios meses, se les llama secundarios. Y a los

»s de unos cuantos dias o unas pocas semanas dc duracién se les llama

>S MOV

movimicntos terciarios.?®

[I=TH ~ g TR ~—ag Pr Ry g %)

A. Movimicnto primario. B Movimicnto secundario C. Solo do los

Iti imi de agosto

terciarios
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En la jerga bursatil cuando la tendencia primaria es al alza sc llama tendcncia bull, hay tres
fases, la de lacioén, avance ido y euforia; do es a la baja se le llama tendencia

N a d

bear, hay tres fases, distribucién, venta de pa y

LU0 I 0 e

5.5.2 EL. GRAFICO DE PRECIOS
Es la representacién pictérica de la historia de negociaciéon de una i6n o un
En su forma basi es una i6n de lincas vertical cada una dc las cuales

P it

representa cl precio en que se cotiza una accién en un periodo determinado, por lo regular un
dia de operaciones, ¢l extremo supcrior dc la linca marca ¢l precio maximo al que se ncgocio

esa emisién durante el periodo, el extremo inferior el precio minimo.

o oo ]’\:::.
e i Low
l];{] ” “1"1 lh }&”ﬂ{ijl

1t}*r11"'

Open: abre. Low: mas bajo. High: mas alto. Close: cierre

! Canta. fnvi con éxito en la Bolsa de Valores. 2000. £d4. Prentice Hatl, México, pp. 10




Como representacién griafica de valores numéricos que se suceden a lo largo del tiempo,

nucstros graficos cstan construidos con dos cjes. Debido a que financieramente lo relevante
| del valor y no tanto el

con relaciéon a los precios es ¢l incr > o decr po
d I i > inal (absoluto), si e utilizaremos ¢n ¢l ¢je de los precios (vertical) una

escala logaritmica, a menos que sc estipule lo contrario. El
semilogaritmico; en ¢l cje horizontal sc representa el tiempo en cscala aritmética y en cl

grafico habitual es

vertical se representa ¢l precio en escala logaritmica.

Cada unidad del ¢je horizontal pucde representar un periodo de un dia, una semana, un mes,

un afto o fracciones de horas, ctcétera.

1 e incluye bién la represe ion del volumen

E1 grafico técnico completo g
mediante una linea vertical que partiendo del limite inferior del grifico representa mediante su

altura, ¢l volumen de acciones negociadas en el periodo.
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En el caso que se opere en un periodo la acciéon en un solo precio, ¢l nivel de operacion estara
marcado solamcnte por la pequeiia linea horizontal. El dia en que no opere s¢ representa por

una linca horizontal representando cl Gltimo precio al que operé.
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El segundo tipo de grafico es el linecal, que considera dOnicamente Jos precios de cierre de cada

periodo, esta trazado mediante una linea continua que une los precios de cierre sucesivos.

OENE R MGTORS

El “jucgo™ técnico consiste cn comprar cuando el precio csta en la parte mas baja de la grifica
y vender cuando esti en la parte mas alta, el problema radica en que la grifica mucstra cl

s ksl

OoF

pasado, no lo que vicne, y eso, la trayectoria futura cs la que p
El analisis de las graficas ayuda a predecir lo que viene; es como trazar la traycectoria esperada
con basc en la traycctoria obscervada y ensamblar cse nuevo trazo al final de la linca o barra

para saber como se va a comportar el precio.

LI D O e e

Sell: vender. Buy: comprar
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5.5.3 TEORIA DOW

Fue la precursora del anilisis técnico, ésta la desarrollé Charles Dow por 1900, para predecir

el d p de los g ios.

Expresa scis principios mediante los cuales sc interpreta la tendencia gencral del mercado a

partir del estudio de los promedios o indices que sc tculan tc do una a

rep ivayp ada de las principales acciones que operan en cada mercado bursitil.

Son los siguicntes:
Los pr 1 (indi ) de todo (todo lo fundamental) Donde descontar

-
significa asimilar, incorporar o incluir. Significando que el valor del indice resulta de
la asimilacién de todo lo que se sabe, lo previsible y toda condicion que afecte la oferta
¥ demanda.

o  Principio de confirmacion: los dos promedios deben confirmarse. Debe existir signo
de cambio no solo ¢n un indice.

o Elvolumen sigue a la tendencia.

e Las Ui puede ituir a los imtie {arios.

movimicento lateral en un grafico, en estas las variacioncs de precio son de menos 5%

Sicndo una linea un

del valor del indice ( 0 accién) En general en cuanto mas larga sca la linea y menor su
oscilacién, mayor significado tendra su rompimiento final hacia arriba o hacia abajo.

o  Solo se usan los precios de cierre.

e Se debe asumir que una tendencia continta hasta que hay schales definitivas de que ha

terminado.

Una dencia alci cs do los precios se desplazan en forma dente. y una

bajista o a la baja ¢s cuando los precios decrecen.

| ias fund les: una primaria, una

Desde el punto de vista de magnitud  hay tres

secundaria o intermedia y una terciaria o menor.
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e La primaria o mayor, cs una oscilacion amplia que toma varios aiios en complctarse y

r ita en la apreciacién o depreciacién de mis de 20% del valor de las acciones.
e La daria o inter dia, son dccli i o corrccciones en un mercado bull, o
inter diosor peracioncs que ocurren en un mercado bear, suclen durar

desde tres scemanas hasta algunos meses.
e La tendencia menor o terciaria, son variaciones pequciias y breves (entre scis y cuatro
semanas de duracién) que componen las porciones intermcedias de una tendencia de

orden sccundario.
5.5.4 ANALIZANDO EL MOMENTO PARA COMPRAR

El piblico ticne que cstablecer conjeturas cruzadas: puede que una accién luzca atractiva
desde ¢l punto de vista fundamental y que por eso. ¢l grueso de los inversionistas tienda a

comprar. La demanda pudo cncarccer ¢l precio, un precio encarecido ya no es tan atractivo.
1dand d

Ecni qQ los sig del dlisis fund } lo sigan resy o p

succder lo contrario, por tanto es imponante ver los dos analisis.

did.

iva: el indi de precios. Las

El mercado se analiza y visualiza a través de su
formaciones dc los precios en ¢l tiecmpo revelan la trayectoria historica y permiten entrever la

trayectoria que pucde formar en cl futuro.

Al tomar utilidades cn la grafica sc dibuja una formacion llamada bandera delineindose
dentro de una tendencia primaria, en una trayectoria de alza, los mercados (precios de
acciones) sufren caidas adicionales por lo general fuernies, que no cambian la tendencia

primaria,

La formacién V confirma ¢l cambio de tendencia o el retomo. en este caso, a la tendencia

principal.
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fi i Iaterales o ncutrales.

En una evolucién de mediano plazo se pr con
La zona lateral tienc varias lecturas: Se puede interpretar como la ctapa en que todo mundo
preficre esperar algtin suceso, para bicn o para mal, que defina una nueva tendencia de alza o

baja; otra es verla como una fase de acumulacion, ya que es la etapa en que ¢l mercado o un
d ia alci £1 an d inador de

precio obticnen fortaleza para iniciar una posible
una zona lateral es el escaso volumen, las pocas negociaciones mucven también muy poco los

precios que por eso dibujan en las graficas formaciones planas.??

MERCK & CO
395
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s
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s
_ " -
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[voun’ Treey Tvosz Tve’

mas al entrar en estas ocasioncs, son pacientes,
ia y que,

Los conocedores que evid: arriesg;

hecho o cir

entienden que ¢l do pucde d ante |

por ¢so, comprar en el punto neutro ¢s ¢l mejor precio.

En las graficas de precios se pueden identificar dos puntos o niveles vitales: ¢l de soporte y el

de resistencia.

37 Anturo Rueda. Op cit. pp. 421 TESIS CON
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En el precio de una accién (o del indice) se mueven ondulaciones o lineas de zigzag en cl
tiempo y la dircecion de esas lincas marca la tendencia esperada. Al serpentear en la grafica,
esas lincas estipulan los niveles de resistencia en la parte alta y de soporte en la parte baja.

El nivel de soporte cs ¢l punto de las lineas que indica ¢l nivel minimo al que ¢n teoria puede
cacr cl precio y a partir del cual rebotaria. A medida que un precio sube y rebasa un nivel de

soporte que se determiné cuando el precio era sc van bleciendo nucvos soportces.
El punto o nivel de resi ia pucdc cxpr como cl nivel maximo al que sec cree quec
d i1 lci se id que cl punto de

Hegara un precio en un periodo dado. En las
resistencia es ¢l nivel en que se observara una oferta importante, por toma de utilidades, que

ocasi: un aj 3* C do sc viola una resistencia

hari que se detenga cl precio y, qui
con el paso del tiempo cs natural que lo qQue era una resistencia pase a ser soporte.

Sc suponc que at acercarse al nivel de soporte, s¢ gencrara una demanda que hara quc cl precio
repunte porque se ha tornado atructivo, ¢sa suposicion se refuerza st el volumen de acciones
das se i a medida que ¢l precio ronda por cl punto de soporlc.‘“' Lo mgjor cs

neg

adquirir los titulos a un precio cercano al nivel de sopone de mediano plazo.

™ Ibid. pp. 424

* Ibid. pp.425

TESIS CON

Y

TESIS C
FALLA TE ORIGEN




97

Hay que tener cuidado: si los volimenes se mantuvicran raquiticos al acercarse el precio al

soporte, podria darse una violacién y fijarse, como consecuencia un nuevo soporte a un precio

miis bajo.*?

De imilar, sc pucde violar ¢l nivel de resistencia a medida que ¢l mercado se¢ mueve.

5.5.5S CARACTER DEL MERCADO

Para saber si la tendencia cs firme el alisis técnico con her i cntre las cuales

sostienc la teoria Dow quc la ! ia es recal io hay

1 e, 4

N e les que

la acompanan:

e Velocidad, la rapidez con que ocurren los cambios de un precio o del indice; en wtanto
mas tenta es la evolucion de los precios, mas dificil es augurar la firmeza o debilidad
de la tendencia primaria. En una grafica, la velocidad en un periodo se advicrte por la
inclinacion de la linea del precio: si es muy inclinada, es alta; si es poco inclinada cs

baja.
e Ciclos, para hos cl Fs i > del do es recurrente.
e Vol cs la idad dec i gociadas en una jormada, si ¢l volumen es alto,

1a tendencia es firme: si es bajo la tendencia es débil.
® Fuerza relativa, es ¢l crecimiento de un precio comparado con cl crecimicnto del

indice o ¢l avance de un indice comparado con el de otro indicador mis relevante.

La bursatilidad sc traduce como cl grado de liquidez de un valor: si una accion se pucde
vender rapido se puede convertir en efectivo con facilidad; si una accion es poco bursatil,

cuesta mas trabajo transformarla en clectivo.

* 1dem T SIS CON
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Para confirmar la validcz dc la tendencia. los analistas observan los cuatro elementos

{velocidad, ciclos, volumen y fuecrza relativa) de mancra integral. Los cuatro caben en una
grifica que. por cso luce mas aglomerada y al parecer mas complcja.

Un promedio mévil cs, como tal, ¢l promedio quec ha tenido el precio en un periodo
determinado, 20, 30, 50, 100 dias, » meses u otro que el li o inversioni idere.

Los analistas sc valen de algunas formaciones o patrones griaficos que lo ayudan a entender

cudndo un precio va a modificar su rumbo.
e  Doble techo v doble piso, el patron cs ¢l presagio de la caida, en ocasiones la
formacion se extiende a tres techos o tres pisos.
® Cabeza v hombros, una de las mis conocidas por propios y cxtraijos, se llama asi
porque su trazo grifico semeja a una cabcza con sus hombros a los lados, se
caracteriza por un bajo volumen operativo justo cuando se conforma ¢! hombro
derecho, es un patrén  que explica la pérdida de fuerza de los que cjercen el dominio en
¢l mercado. Dado que se trata del fin de una tendencia alcista, la formacién explica que

dedores ya no pued: imp sus altos precios. Los analistas presumen que

los
micntras mas alto sea ¢l movimicnto de los precios cn el arco quc forma la cabeza,
mas agresivo sera ¢l desplome del precio.

e Formacion tipo V" y “A", con el pico dc las formaciones “V™ que marcan el rebotc

del precio, suele haber un i ial del vol perado. Ese del
volumen ratifica ¢! fin dec una tendencia de baja y cl inicio de una alza. La “V”
di ia alci: la el final dc

invertida o “A™, ubicada en la parte mas alta de una
un mercado alcista y ¢l principio de un mercado bajista que, en todo caso, se

comprucba con ¢l volumen negociado.

>s de la bolsa podian predecirse identificando

Olas de Elliot: Elliot p ba que los movi
y observando una serie repetitiva de “olas™, debido a su parecido en la secuencia grifica. Sus

preceptos:t!

1 Ibid. pp.432-433
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* [aacciénes pr dida por la r ion.

e Hay cinco olas en la di ion de la d ia principal guid por tres olas

correctivas.
e [a secuencia de cinco-tres completa un ciclo.

« El pairén cinco-tres permancce constante a lo largo del ticmpo.

i de i | la dos y cuatro son olas correctivas.

Las olas uno. tres y cinco se d

L e ] i~
Para tantear un mercado basta a veces con escudriiiar la grifica de la accién mas importante.

5.5.6 SALIENDO DEL. MERCADO

go los métodos de salida que

Saber salirse cs tan importante como saber ¥ Y. sin
usa cl pablico son mas rudimentarios que las técnicas dc entrada. No acertar a salirse en el

mc y adi do dc ser costoso.

Nadie dcbe titubcar cuando deba salirse tomando pérdidas, ya que la indecision pucde

provocar mayores pérdidas. gual de perjudicial es salirse prematuramente del mercado.

Tencmos dos tipos de salidas tradicionales:

l‘ TESIS CON
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Si el precio del papel se mueve en sentido inverso al esperado, uno pucde establecer y
limitar ¢! monto maximo de pérdidas si define de antemano ¢t punto de venta.
Si ¢l precio evoluciona de manera favorable. se puede definir el punto tentativo de

venta y colocar anticipadamente una orden de venta a precio limitado.

Hay otras formas dec salirse:

Salida en el umbral critico. Consiste en esperar ¢l punto miaximo hasta donde se crea
quc puedce llegar ¢l precio para colocar la orden de venta.
Salida basada en ¢l ticmpo. El inversionista debe poner los pies en la ticrra, reconocer

la equivocacion, salirse y asumir la pérdida.
ilidad observada. Si se adviertc que ¢l riesgo potencial se ha

Salida segun la volat
expandido, ¢s conveniente vender la posicion v limitar la exposicion.

Cuando el precio toca cf precio de resistencia que se habia marcado, cuando las
formaciones indican cambio dc tendencia o cuando sc manifiestan probabilidades

severas de ajuste.

d. o axi ico:

Hay quc prar barato y der caro.
Lo ideal scria anticiparse a la tendencia.
Es necesario desarvotlar sensibilidad.

El anilisis técnico es objctivo y revelador

Nadic debe tratar de cngafiarse.
A menudo ¢l puablico que pudo vendcr en ¢l techo del precio se desprende del papel cn

medio de una tendencia de baja, por temor de perder cuando pudo ganar.
Un error frecuente es coaprar en medio de ta euforia.

Hay veces que no hay mas que tomar pérdidas.

La desesperacion es uno de los enemigos mas letales del publico.

Saber vender ¢s tan imporntante como saber comprar.

L.os conocedores aprovechan las zonas laterales para retomar posiciones.

No hay verdades absolutas en ¢l mercado.
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e El que gana por primecra vez suele creer que su andlisis y decisiones fueron los

correctos y acostumbra presumir.

5.6 COEFICIENTES DE SENSIBILIDAD

Estos muestran si ¢l precio de una accién ticne o no una relacién directa con el

comportamiento del mercado. A cstos cocficientes sc les conoce como: Alfay Beta.

de la Bolsa, nos acostumbramos a relacionar cl

St lHevamos un 4 to cc
comporntamiento del IPC con los indices de sus sectores y con las acciones. Cuando
escuch por ¢jemplo, que ¢l IPC subié o bajo influido por el sector de comunicaciones y

transportes, trasladamos esa relacion lambién a las acciones que intcgran ese sector. Esta

relacion mental que hacemos entre los indices y las acciones tiene un nombre especifico: Beta.

La Beta mide la relacion entre cl rendimicnto de una accién y el rendimiento de los
indicadores del mercado. Si una acciéon tiene una Beta de t se espera que por cada punto
porcentual que suba o baje ¢l IPC, la accién subira o bajard en Ia misma proporcion; si la Beta
¢s 2 se estima que por cada punto porcentual que suba o baje el IPC, la accién suba o baje

dos veces ¢l movimicnto del mercado.

Por su parte cl fici Alfa roy a c} rendimi cxtra (exp! do en pol je) de
una accién dada su Beta. Si su Alfa es negativa el rendimiento de la accién es inferior al del
i6n sera superior al del mercado. Si

mercado. Si su Alfa cs positiva cl rendimiento de una
su Alfa cs igual a ceros su rendimicnto ¢s igual al promedio dei mercado.

ibilidad Il dos Beta y Alfa se puceden

Nos corresponde saber que los coefici dec
consultar en los Indicadores Bursitiles mensuales de la BMV, y que micnuras mas clevada sca
la Beta mas volatilidad tiene una accion (puede ganar mucho o perder mucho), y mientras
mas alta sca el Alfa hay mis oportunidades de obtencr buenos rendimicntos en relacion con la

Beta.
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CAPITULO 6

-MERCADO DE DINERO
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6.1 CONCEPTOS

da de facil reali ién, en el cual

El mercado de dinero es un mercado de instr de d
existen oferentes y demandantes de recursos monctarios, como fuentes dec inversion o

financiamiento.

Se denomina mercado de dincro porque concentra y permite que repr
otras formas que tiene el dincro, aparte de las monedas, los billetes y los depésitos a la vista.
L.os titulos que hacen las veces de dinero en ¢l mercado tienen como caracteristica funcional

que son liquidos, es decir, se convierten con facilidad a efectivo.

El mercado de dinero concentra y mueve la oferta ia, esta repr ¢t ahorro interno
del pais. E] ahorro intemo propicia ¢l desarrollo nacional: mientras mayor sea la masa de
ahorro, mayores y a mas bajos costos son los recursos que es posible destinar a las empresas
para que produzcan se amplien, se desarrolien, contraten mas personal y expandan ¢l tamafio

de la economia.

En ¢l mercado de dincro los plazos son relativos, estos s¢ dan en tomo a las condiciones
economi En este do sc todos los valores de deuda, sin importar sus

plazos. Es comin quc las tasas de los papeles se revisen perigdicamente dentro det plazo de
vigencia. El concepto de renta fija en paises friagiles como México no sc aplica.

6.2 CARACTERISTICAS

1. Sc integran por titulos que representan deudas.

2. Los titulos tienen fecha de vencimiento.

3. El rendi o csta dcterminado por una tasa de interés. Esc premio o wasa puedc ser
cc o aj ble periodi e, segiun ¢l plazo y las caracteristicas de cada titulo. El

rendimiento pucde pagarse al vencimiento o en periodos establecidos, puede darse en forma de

descuento o mediante cupones.
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4. El riesgo para ¢l piblico inversionista ¢s moderado.

5. No sc cobran comisioncs.
ial de la -venta.

P

6. La ganancia se obtiene por cl difer
7. Tienen tres componcntes la fecha de amortizacion (fecha que vence titulo), valor nominal

(cl precio del titulo) y wasa de interés ( ¢l premio pagado o costo de la deuda)

6.3 EMISORES E INSTRUMENTOS

| INSTRUMENTO

'GOBIERNO FEDERAL

PAPEL COMERCIAL
PAGARES A MEDIANO PLAZO|

OBLIGACIONES

SOCIEDADES MERCANTILES

6.3.1 CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES)

B Titulos de crédito al portador en los que sc consigna la obligacién del Gobierno Federal a

pagar su valor nominal al 1}
%  Los recursos son para financiar al Gobiermo Federal.
B El emisor es el Gobicrno Federal a través del Banco de México, para colocacion primaria.
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Sc coloca por subasta.

Las operaciones pucden ser: compra-venta y reporno,

La garantia cs ¢! Gobierno Federal.

Su valor nominal es $10.00 M.N. o miiltiplos

Su plazo e¢s dec 28, 91, 182, 364 dias.

Inversiéon minima 600 mil pesos.

La liguidez es inmediata por operaciones: valor mismo dia, 24, 48, 72 y 96 horas.

Sc colocan a descucnto.

Las tasas depend del co icnto del do, ¢l rendimi provienc de los

F
diferenciales entre el precio de compra y ¢l precio de venta o a su valor nominal.

FECEEEE S

6.3.2 BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (BONDES)

% Tiwlos de crédito a largo plazo denominados en da nacional que consignan la

obligacién directa ¢ incondicional al Gobierno Federal de pagar una determinada suma de

dinero asi como interés cada 28 dias.

Es financiamiento para el Gobiemo Federal.

El ecmisor ¢s ¢l Gobiemo Federat a través del Banco de México, para colocacién primaria.
Se coloca por subasta.

Las opcracioncs son por compra-venta y reporto.

La garantia es ¢l Gobiermo Fedcral.

Su valor nominal es $100.00 M.N. y maltiplos.

Su plazo vencimiento de 364, 546 y 728 dias.

Liquidez inmediata a través de oy i valor mi dia, 24, 72 y 96 horas,

Su interés es revisable y pagadero cada 28 dias y la tasa esta basada en Ia mayor catre la

FEEEEEEEE

tasa dc CETES a 28 dias y ¢l PRL.V.
El rendimicnto proviene del diferencial entre el valor nominal al vencimicnto y ¢l precio

&

de adquisicién y la tasa de interés que sc paga a 28 dias.
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6.3.3 BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL EN UNIDADES DE
INVERSION (UDIBONOS)

% Titulos de crédito inativos, a diano plazo y largo plazo emitidos por ¢l Gobicrmo
Federal denominados en Udis, amortizan cl capital a la fecha de vencimiento.

% Da financiamiento al Gobicrmno Federal, ademas de ser un instrumento de cobertura

inflacionaria.

Emisor es el Gobiemo Fedcral a través de Banco de México, para colocacién primaria.

Sc coloca por subasta.

Las opcraciones Sson cn compra —venta y reporto.

Su garantia es ¢l Gobicrno Federal.

Valor nominal $100.00 UDIS

Vencimicnto de 3 a 5 afios.

Liquidez inmediata por opcraciones de valor mismo dia, 24, 72 y 96 horas.

Los i sc calcul pli do una tasa base determinada por Banco de México en el

FEEEEFEE

momento dc la convocatoria al valor ajustado de los bonos en la fecha de pago de los

deros "

propios intcreses y p
El rendimicento provicne del diferencial entre el precio de adquisicion y el precio de venta,

&

y ademas s¢ paga un interés sobre el valor nominal udizado.

% Una UDI es una unidad monetaria, actualizada a diario por ¢l ritmo inflacionario.
6.3.4 ACEPTACIONES BANCARIAS (AB’S)

icdad mer iles blecidas y

% Son lctras de cambio giradas, a dia fijo, por sc
accptadas por una institucion de crédito. Deberin ser suscritas con base en aperturas de
crédito que las instituciones aceptantes otorguen.

Es un financiamicnto de corto ptazo para apoyar ¢l capital de trabajo de las empresas.

Se coloca por ofertas pablicas y privadas.

Las operaciones que se realizan son compra-venta y reporto.
La garantia ¢s ¢l banco aceptante.

Su valor nominal ¢s de $1.00, 10.00 y 100.00 M.N.

F666¢
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Su vencimiento fluctia hasta 360 dias.
No paga interés, ¢l rendimicnto se obtienc por ganancia de capital y si hay enajenacion

¢ ¢

antes del vencimicento las tasa varian segan las condiciones del mercado.
B E) rendimiento es la diferencia entre ¢l valor nominal o de venta y el precio de compra
] i6n a d ), las instituciones determinaran libremente la tasa de

referido a su cc¢

descuento respectiva

6.3.5 PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO (PRLV)

% Titulo de crédito suscrito por Instituciones de Crédito; representan un pasivo a cargo de las
mismas.

Un financiamiento de operaciones activas de las instituciones de crédito.

Su colocacion cs por oferna piblica y privada.

Las op i son por ¥ enta y reporto.

La garantia es ¢l patrimonio de las instituciones de crédito.

Su valor nominal ¢s de $1.00, 10.00 y 100.00 M.N.

Su plazo de vencimiento fluctiia hasta 360 dias.

Gozan de liquidez inmediata a través de las

Las partes pactaran libremente la tasa de interés de los titulos.
i al imi de los titulos y en ¢l mercado

valor mi dia, 24, 72 y 96 hrs.

FEEEEEEEE

Los i s¢ pagarin p
secundario sera en base a tasa de dimi y/o d >.

6.3.6 CERTIFICADOS DE DEPOSITO A PLAZO (CEDES)

% Titulos de crédito a través de los tes una insti i6n de crédito d los dep
a plazo que recibe del pablico, con la obligacion de restituirios en efectivo en un plazo
determinado mas ¢l pago de un interés periddico.

El destino de los recursos cs la canalizacion de los ahorros intemos particulares.

Son emitidos por Instituciones de crédito y colocados por Casas de Bolsa y Bancos.

Se cotocan por ofertas publicas y privadas.

¢ 666

Las operacioncs son compra-venta vy repornto.
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La garantia es cl patrimonio de las instituciones de crédito.

El valor nominal cs variable.

Gozan de liquidez inmediata a través de las op valor
Las partes pactarin libremente la tasa de interés de los titulos asimismo determinarin

dia, 24, 72 y 96 hrs.

¢ ¢ 6¢

libremente la periodicidad con la quc vayan a pagar los intereses.
iento que sc pagarda, se¢ adquiercn a

Los emisores determinaran libr el rendi
dimi > prodi > del diferencial entre ¢l precio de

¢

d bién producirian cl r

compra y su valor de redencion o su precio de venta.

6.3.7 CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIOS (CPI'S)
B Titulos de crédito a largo plazo para financiar proycctos de desarrollo como hoteles,
centros comerciales.

Buscan financiamiento dc obras para la construccion de desarrollos.

Emitidos por Bancos y colocados por Casas de Bolsa.

Su colocacién es por oferta pablica.

Las operaciones son compra-venta.

FF 666

bl di inad por B b edificios,

La garantia de cstos son los bicnes i

terrenos, locales, etc.; amparados en ¢l fideicomiso

%  Su valor nominal es variable.
¥ Gozan de liquidcz por operaci a 24 horas.
% Las tasas dc interés son obtenidas sobre la base de referencia, publicada por el i 4
dias antes del corte de) cupdn.
% El banco emisor podri dcterminar libremente la tasa de rendimi o, lo que general
los instr os

ticne sobretasa por encima de los rendimicntos nctos que ofi

pubernamentales y bancarios.
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6.3.8 CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIOS AMORTIZABLES
(Cro’'s)

L Tiwlos de crédito a largo plazo para financiar proyectos de infracstructura carrctera. Son

instrumentos con un cargo a un fidcicomiso cuyo patrimonio se¢ intcgra con los bicnes

aportados.

% Su destino es financiar obras para la construcciéon de carreteras.

®  Emitidos por Bancos y colocados por Casas de Bolsa.

%  Su colocacidon es por oferta publica y privada.

% Las operaciones son compra-venta.

% En la garantia la institucion de crédito emisora sélo se obliga por el monto del patrimonio
fiduciario, repr do por los bienes mucble aportados por el fidcicomiso.

% Valor nominal $100.00 M_N.

%  Se colocan a plazo entre 3 y 8 afios, y pucden amortiz compl al imi > 0
medi e parcialidades en forma anticipad.

% Gozan de liquidez por operaciones a 24 horas.

%  Las tasas de interés son obtenidas sobre las tasas base de reft ia, las les no debera
ser mas bajas quc las de 91 dias de CETES o Ajustabonos.

% El banco emisor podra determinar libremente la tasa de rendimi lo que g ||
ticne sobretasa por encima dec los rendimientos netos que ofi los instr
guber les y t ios.

6.3.9 BONOS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO INDUSTRIAL (BONDIS)

% Bonos bancarios cmitlidos por instit b ias a largo plazo para financiar
proycctos industriales donde sc consigna la obligacion del gobiemo federal a través de
Nacional financicra para liquidar una suma de dincro al imi o dc los do .

%  Su destino es captar recursos  liquidos a largo plazo para apoyar la inversion publica y
privada, orientada al desarrollo industrial.

%  Su emisor es Nacional Financiera y colocados por Casas de Bolsa.

L
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% Sc colocan a través de subasta publica o privada conv da por la isora. Se
anicamente al precio de los bonos. La emisora no podra conservar en tesoreria los bonos,

se cancelaran los titulos.

%  Las operacioncs son compra-venta y reporto.

% No existe garantia especifica. Naci 1 Fi i se obliga a liquidar al imi los
valores emitidos.

%  Valor nominal $100.60 M.N.

% WVencimicnto 10 afios.

% Liquidez por operaci al mismo dia y 24 horas.

% Los intereses son pagaderos cada 28 dias.

% El rendimi > se comy por 2 fi : Pago dc interescs aplicando ¢l 100.5% dc la 1asa

dec Cetes a 28 dias, la cual scra revisable al final de cada periodo, y pago de un premio
decterminado conforme a la subasta de BONDES a un aifio, pagando al final de los aifios 1 al

9.
6.3.10 BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO (BBDES)

%  Es el instrumento por medio del cual las instituciones de crédito realizan captacién a largo

plazo.

% Los recursos son para cubrir prog
Banca de Desarrollo.

% Se colocan a través de subasta pablica o privada convocada por la emisora. Se subastara

anicamente al precio de los bonos.

Las operaciones son compra-venta y reporto.

ia la repr los activos de la Insti Naci |} de Crédito de

¢ ¢

Su gal
Desarvollo.

Valor nominal $100.00 M.N.

Vencimicnto 3 aifios y | de gracia.

L.iquidez por opcraciones al mismo dia y 24 horas.

FEE6

Intereses pagaderos cada 28 y 91 dias.
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Posible ganancia de capital en funcién al diferencial entre el precio de compra y venta mas

los intereses.

6.3.11 PAPEL COMERCIAL

%

FEEEEE

¢ ¢

Pagaré ncgociable en ¢l mercado de valores sin garantia especifica subscrito sobre los
activos de la empresa emisora, cn ¢l cual se estipula una deuda de corto plazo pagadera en
una fecha determinada. Si se avala por una instituciéon de crédito se puede reportar la
operacion.

Las empresas utilizan los recursos para financiar capital de trabajo.

Se cmite por sociedades mercantiles a través de Casas de Bolsa.

Sc dan operaciones de compra-venta.

No existe garantia especifica, lo respalda anicamente el prestigio de la empresa.

Su valor nominal e¢s de $100.00 MN.

La sociedad emisora dcterminara libremente ¢l monto. la tasa y el plazo dc cada emision,
sin que en puede exceder de 360 dias ¢l plazo.

Liquidez por operaciones al mismo dia y 24 horas.

No causan interés s¢ cotizan a d >. Su ia o perdida depende del diferencial
cntre el precio de compra y vena segun condiciones del mercado.

Su rendimicnto se determina entre ¢l precio de compra bajo par y ¢l precio de venta o

valor de vencimiento.

6.3.12 PAPEL COMERCIAL INDIZADO

¢ ¢ ¢

Pagaré emitido por cmpresas mexicanas denominado e¢n moneda nacional para ser
ind do al tipo de cambio libre.

colocado a d Yy se
Sus recursos son utilizados para financiar capital de trabajo.
dades mer iles y col das por Casas dc Bolsa.

Es emitido por soci
Las operaciones que las Casas de Bolsa cclebren por cucnta de su clientela podrin

cfectuarse fuera de la Bolsa y se consideran realizadas a través de la misma, siempre y
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cuando sean registradas y dadas a conocer. Las operaciones celebrudas entre Casas de

Bolsa deberdn cfectuarse en la Bolsa,

Las c iones son pra-venta.,

No existe garantia especifica. Lo respalda anicamente el prestigio de la empresa y por el

¢ ¢

aval quc otorga la institucion de crédito.

% Su valor nominal $100.00 MN

% La sociedad cmisora determinara libremente ¢l monto, la tasa y cl plazo de cada emisién,
sin que en puede exceder de 360 dias el plazo.

¥ Liquidez por operaci al mismo dia y 24 horas

% No causan interés sc cotizan a d >. Su g o pérdida dependc del diferencial

entre el precio de compra y venta segin condiciones del mercado.

% Su rendimicnto se determina entre ¢l precio de compra bajo par y el precio de venta o

valor de imicnto, pucde g adici } la g i biaria que r {ta de
la variacion del tipo de cambio libre de venta del dolar entre la fecha de emision y la del
vencimi La i biaria Itara de Itipli ¢l valor nominal dec los titulos

por ¢l cociente quc resulta de dividie ¢l tipo de cambio al inicio y vencimicnto dec la

emision y restar la unidad.

6.3.13 PAGARE A MEDIANO PLAZO

"

% Tiwlos itidos por icdades mexi con facul para cc pasivos y suscribir

titulos de crédito con el objetivo de permiitir a éstas la obtenciéon de recursos financicros a

mediano plazo. Existen diferentes tipos de pagaré: Quirografario, Aval Bancario,
Fiduciario, indizado al tipo de cambie y Financicro.
bilenidos para fi i pital de trabajo y proycctos

%  Las empresas utitizan los recursos
con periodos de recuperacion a 3 aflos y la reestructuracion de pasivos.

Se colocan por oferta publica a través de Casas de Bolsa.

Las operaciones que las Casas de Bolsa celebren por cuenta de su clientela podran

¢ ¢

cfectuarse fuera de la Bolsa y se consideran realizadas a través de la misma, sicmpre y
cuando scan registradas y dadas a conocer. Las operaciones celebradas entre Casas de

Bolsa deberiin efectuarse en la Bolsa.
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Las operaciones son compra-venta.

No existe garantia especilica. Lo palda uni ¢l prestigio de la empresa y por cl
aval que otorga la institucion de crédito.

Su valor nominal $100.00 MN

La socicdad emisora dcterminara libremente ¢l monto, |a tasa y ¢l plazo de cada emision,

€6

¢ ¢

sin que en pucde exceder de 360 dias el plazo.

Liquidez inmediata a través de operaciones 24 horas.

Pagan interés de acuerdo a lo que establezca ¢l emisor.

Su rendimiento se determina entre el precio de compra bajo par y el precio de venta o

¢ 66

valor vencimiento mas los intereses.

6.3.14 OBLIGACIONES

B Titulo de Crédito a largo plazo cmitidos por una sociedad 6ni o B que
representan fa participacion individual de sus tenedores, en un crédito colectivo a cargo de
la socicdad emisora. Con basec en ¢l tipo dc garantia las obligaciones se clasifican en:
a) Quirografarias- No ticnen garantia especifica estin respaldadas por la buena imagen de
la sociedad emisora v por la solvencia econdémica de la mi La simple firma dec! emisor
hace quec Ia empresa responda con todos sus bicnes.
b) Hipotecarias — Estin garantizadas por una hipoteca cstablecida sobre los bienes

de la sociedad isora, que d incluir cdificios, maquinarias, equipo,

P

b
activos fijos, de la misma o dec otra persona fisica 0 moral. En ¢l acta de emisién se debe
especificar con deualle todos los bicnes dados en garantia.
¢) Prendarias- Sc garantizan por diversos bicnes mucbles tales como maquinaria,
vehiculos, cquipos, inventarios, etc.
d) Fiduciarias- Estan garantizadas mediante la constitucién de un fidcicomiso que cuenta

con recursos suficientes para liquidacion del crédito documentado.

% Fi iami » a mediano y largo plazo a fin dec adquirir activos fijos o financiar
proyectos de inversion.
%  Emitido por s dades mer iles y colocadas por Casas de Bolsa.

% Se colocan por oferta publica a través de Casas de Bolsa.
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%% Las operaciones que las Casas de Bolsa cclebren por cucnta de su clientela podran

efectuarse fucra de la Bolsa y se consideran realizadas a través de la misma, sicmpre y

cuando sean regi das y dadas a c« . Las opcraciones celebradas entre Casas dc

Bolsa deberin efectuarse cn la Bolsa.

LLas operaci sSOon comprz .
Se encuentran garantizadas de diversas formas dependiendo del tipo de obligacion.

Valor nominal ¢s variable y sus maltiplos.
Su vencimicnto varia de 3 a 15 afios y puede amortizarse parcial o totalmente antes del

v imi » y se puede incluir un periodo de gracia para la amortizacién del capital.

Su liquidez es inmediata a través de operaciones de 48 horas.

FECE¢

Pagan interés de acuerdo a lo que establezca el emisor.

¢ 6

Montos de emisiéon minimos son de 100 millones de pesos.

6.3.15 CERTIFICADOS BURSATILES

% Son titulos de crédito que se emiten cn seric o en masa, destinados a circular en ¢l mercado

de valores, que pueden ser emitidos no solo por sociedad onil sino bién por
cntidades dec Ia iministraciéon publi federal  paraestatal, cntidades federativas,
icipios y entidades fi ieras, : do cstas Jen en su : de fiduciarias.
% No existe restriccion en el plazo al que se p itir, sc esp se i a plazo mayor
a un afo,
! al vencimiento de la isién o ¢n forma

% Sc pueden hacer pagos parciales o
anticipada; ¢l periodo de gracia que se puedc fijar de tal forma que cl principal sc pague al
vencimicento, en amortizaciones a partir de un periodo cn especifico o bicn desde el primer

pago de intereses.
6.4 PRECIO

Es la cantidad que se paga por el instrumento al momento de adquirirlo, gencralmente esta

cantidad es inferior al valor nominal. Su férmula:
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P=VN—(VN * TD * DxV / 36000) donde
P = Precio -

VN = Valor Nominal .

TD = Tasa de Descuento

DxV = Plazo 6 Dias por Vencer

Si s en funcién a la wasa de rendimiento:
P=VN/[1 + (TR * DxV /36000)) dondc
TR = Tasa dc Rendimiento

6.5 TASAS DE INTERES

6.5.1 TASA DE RENDIMIENTO

s

Se entiende como ¢l porcentaje que se aplica al precio de compra del titulo, y constituye lo que

1 B 42

r gana ¢l inversi

Férmula:

TR ={ ( VN/P —1) * 36000} / DxV, donde

P = Precio

VN = Valor Nominal

DxV = Plazo 6 Dias por Vencer
‘TR = Tasa de Rendimiento

“2 Hector Pérez Galindo. Op. cit.. pp. 10
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6.5.2 TASA DE DESCUENTO

Descuento es la cantidad de pesos que ie descontamos  al Valor Nominal, para obtener un
| del instr >, dando

precio bajo par. No es mas que aplicar un porcentaje al valor r

como resuitado la cantidad en pesos quc se debe descontar.

Es menor que la tasa de rendimiento, ambas varian cn la misma direcciéon y ¢l precio cs

inversamentc proporcional a las tasas. Su férmula:
TD=[(1—~(P/VN))*36000] DxV

P = Precio

VN = Valor Nominal

TD = Tasa de Descuento

DxV = Plazo 6 Dias por Vencer

6.5.3 TASA EQUIVALENTE

La tasa que iguala al rendimicnto de una inversién cn distinto plazo. Férmula:

TE= [1 +[TR * DxV] ORIV 1y °[ 36000
36000 PZOE!

Donde
TE = Tasa equivalenie
TR = Tasa de rendimicnto

oo - P o ente TESIS CON
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6.5.4 VENTA ANTICIPADA

Un inversioni no ita espcrar al vencimiento del papel para pensar en nucvas
alternativas, pucde vender los titulos que ha comprado en cualquicr momento e¢n ¢l mercado

secundario, micntras no haya wranscurrido ¢l plazo estipulado en cllos.
Primero se cailcula el precio de venta por la férmula siguiente:
PV={ VN—(VN * TR * DxV/ 36000)]

D és para elr

P

dimi que se ha gencrado por vender los titulos antes de su

vencimiento, se aplica:
TR= (BV—P)* (36000 )
P DT

Donde

P = Precio

VN = Valor Nominal

DxV = Plazo 6 Dias por Vencer

TR = Tasa de Rendimicnto

PV = Precio de veanta anticipada del papel

DT = Dias transcurridos desde la fecha de compra hasta ¢l dia de la venta anticipada.

6.5.5 TASA PREMIO

La figura de reporto consiste en que un participante (un intermediario) acuerda mediante un

contrato vender aun clicnte cicrta cantidad de valores; asimismo, cstablece que el
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intermediario volvera a adquirir tales valores en una fecha especilica, antes de su vencimiento,
dimi » que se d 1ina wasa premio.*?

garantizando’ a! cliente una tasa de r

La formula es:

PR=P*TP*DR
36000

l)ondc
PR = Premio del rcporlo
TP = Tasa prcmlo

P = Precio - -
DR = Dias dcl rI:pono

“' Arturo Rueda, Op. cit., pp 193
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CAPITULO 7

OTROS MERCADOS Y FONDOS DE
INVERSION
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7.1 MERCADO DE DERIVADOS

Se conoce como mercado de derivados a las negociaciones que se formulan con base en
Es dccir su origen esta ¢n funcién o se deriva de la

prod s © instr »S ya exi
existencia. por e¢jemplo de titulos accionarios, indices, canastas accionarias, divisas. Algunas

de las clases de titulos derivados son opciones, warrants y futuros.*?

En los Mercados Financieros de México, la creacién del Mercado de Derivados se encuentra

en estudio actualmente, sin ecmbargo su importancia es inconmensurable.

7.2 MERCADO DE METALES

Elegir de un conjunto de alternativas factibles, la mejor, mediante un proceso de recopilacion

de datos significativos analisis, planeacion y control fi iero, ¢ impl ion de la accion

necesaria para solucion de problemas y logro de metas ¥y objctivos precstablecidos por la

empresa, al invertir en centenarios de oro, onzas trio de plata, etc.*®

7.2.1 CENTENARIOS DE ORO

Moncdas dec metal precioso amarillo que contiencn 1.2057 onzas trio de oro, cmitidas por cl

gobiemo dc México.

La cotizacién de compra, venta, se fija en funcion del precio Internacional de 1a onza trio de

oro, asi como la oferta y d da delo io oro.

‘: Hector Pérez Galindo, Op. cit., pp 1 18
Abraham F ™M Admini:

r

i i de | g 3. 2000. Ed. Perina. México. pp. 67
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7.2.2 ONZA TROY DE PLATA

Mectal blanco, brillante y dictil con peso de 1/16 de libm, su precio se fija todos los dias en los

mercados inter ionalcs, expresados en U.S. délares; y en nuestro pais en pesos mexicanos.
13 Yy

7.3 MERCADO DE DIVISAS

mes de das y

Es precisamente en el mercado de cambios donde se cfectaan las tr
depésitos bancarios denominados en una divisa en particular. El intercambio de divisas que sc
realiza en ¢l mercado de cambios determina el precio al que se canjean las monedas entre si y

a su vez afecta ¢l costo a que se pueden adquirir los bicnes y los activos financicros

extranjeros.*®

La comercializacién de las divisas no sc lleva a cabo en un sitio cn particular donde se pueda
bian en bol: como

ver la determinacion de los tipos de cambio; las monedas no se inter
la BMV. En su lugar, ¢l mcrcado cambiario se organiza como un mercado sobre ¢l mostrador

en donde d dc (b casas de cambio) estin prestos a compear y vender
y

depositos que se denominan en moneda extranjera.*”?

Bienes y scrvicios

Vendedor —_— Comprador
mexicano Accioncs y titulos estadounidense
de Crédito

[ \ Mecrcado — Dolares E.U.
- / de Cambios \

Biencs y servicios Pe——

Comprador
mexicano

Acciones y titulos
de crédito

Pesos Dotares E.U.

Sol M. da. Banca y il i 2001. Ed. Prentice Hall. México. pp. 370

*“* Emesto Ramircz
*? thid. pp. 373
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7.4 FONDOS DE INVERSION

Un fondo mutuo no es mas que un conjunto dc acciones y/o titulos de dcuda, que son

propiedad de un sinnG o de inversioni y qQue son administrados por una cntidad de

inversion profesional. El administrador de fondos es una empresa independicnte a cualquier

o. En Lati ica

otra, que pucde ser filial o subsidiaria de un banco o de un grupo fi
y especialmente en México, los grandes operadores dec fondos nacicron al amparo o con

participacién accionaria de los principales bancos.*®

No exige una gran suma para entrar a cualquiera de los dos grandes mercados, con el se puede
lograr una diversificacién incluso mayor que la que conforman los grandes inversionistas, un
mecanismo con et que ¢l pablico pucde salir y entrar en cualquier momento. sin restricciones,
sin cumplir los parametros ni complicarse con los derechos corporativos ni con los calculos de
su interés real o sus cuponcs, un mecanismo O via con que se pucde aprender ¢l
funcionamiento dec la bolsa y que al mismo tiempo es benévolo y noble, porque disminuye los
riesgos naturales del mercado accionario y expande los beneficios potenciales de los titulos de

decuda.

Una sociedad operadora de fondos de inversién ticne como objeto dos funciones principales:

e La administracién de los fondos

e [la distribucion y compra de las acciones de sus fondos

Un op dor, por lo g 1. di cuatro o cinco fondos para cubrir las necesidades mas
evidentes del pablico: un fondo de deuda de liquidez, un fondo de decuda de cobertura de largo

plazo y un fondo accionario. A ese grupo de fondos se le conoce como: familia de fondos.

** Arturo Rucda, Op. cit., pp 287 TE SIS C ON
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El pabli do se decide a participar en fondos, debe acudir a un operador. Esta institucién
le mucstra_su familia de fondos, los objetivos de cada uno, sus ventajas. Ic entrega el

prospeélb de inversion, le abre su cuecnta, recibe su dinero y, listo: el publico ya esta en el

mercado.
Cada fondo tiene un nombre y un patrimonio propio. El patrimonio se integra con los recursos

que el pﬁblico destina at fondo y se divide en acciones.
El pablico recibe y percibe varias ventajas inmediatas:

® Acceso a los mercados € instrumentos con pocos recursos.
e Diversificacién automitica.
e Bajas comisiones.

e Liquidez.
Reinversion automitica de dividendos, intereses y ganancias de capital.

e Las opcracioncs quedan a cargo de personal especializado.
e Equipos de informacion y analisis.
e S alas d ias generales.

e Administracion dc ricsgos.

En ¢l plano dial, los administradorcs u operadores crcan familias de fondos de tres
catcgorias principales: Los fondos de instr »s de deuda, los o del do
accionario, y los especiales (combi i6n dc los dos primeros).

Para eclegir hay que der los rendimi logrados en un periodo prud y p los

contra los que obtienen los fondos de la misma clase que administren otros operadores.

Los fondos se dividen en dos grandes grupos:
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e Fondos abiertos (Open-end funds). Estan disponibles para todo tipo de clicntes sin
restricciones.
« Fondos cerradoes (Closed-end funds). Se constituyen con objctivos muy especiales,

para cierto tipo de cli y sélo recursos una o dos veces por aflo o €n

fechas pred: inadas o algin

periodos definidos, solo permiten salirse en
otro tipo de restricciones de entrada o salida a los inversionistas.

En los diversos fondos tenemos:

e Foados dec deuda. Conforman sus carteras con titulos cuyo rendimiento se¢ determina

por una tasa dec interds, su objetivo es formar un ponafolio con instrumentos de bajo

riesgo, con los que se pucdan lograr rendimi tmilares o supcriores a las tasas que
prevalecen en la economia.

= Fond: de dcuda de liquid: Un fondo de maxima liquidcz pucde ofrecer
disponibilidad i di gracias a que sus recursos se aplican en instrumentos
guber les y b. ios de corto plazo, y en reportos.

e Fond de deud pecializad Un fondo de dcuda especializado gubernamental

integra su cartera con valores del gobiemo. Con cl objeto de formar una estructura de

plazos, mejor mezcla de tasas, alto grado de liquidez con los dos grados de seguridad

de cumplimicnto de pago mas clevados, ¢l guber lyclb i0, cne csc orden,

* Fondo de deuda de mediano plaza. Estan discfiados para ¢l que quicre aprovechar las
altas tasas que se ofrecen en instrumentos en quc se tiene que dcjar inactivo ¢l dincro
un bucn tiempo. Los inversionistas dcben estar alertas, porque los instrumentos mas
vulnerables ante ¢l cambio de las tasas son los de mediano o largo plazo y, por ¢so,
esta clase de fondos, asi como centrega réditos mas altos, también puede ocasionar
perdidas.

e Fondos de deuda agresivos. Su prioridad son los altos rendimientos y la palabra
proyecia una connotaciéon riesgosa. Estos fondos corren ricsgos mayores como

incumplimicnto de pago de las empresas emisoras y el de mercado.
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Fondos de jubilaci Yy i o fondos para cl retiro. Ticne un objetivo
crucial, hacer que las aportacionces de los trabajadores afiliados crezcan por arriba de la
inflacién. Son los que aspiran a lograr sus objetivos cn los plazos mas largos.

Fondos de cobertura. Estan disponibles para ¢l pablico que pone la pr ion
cambiaria a los rendimiecntos o a la liquidez. La proteccion se adquicre con valores

denominados ecn moncda extranjera o al mantener, de manera directa, inversiones o

efectivo en ddolares.
Fond i ios. Estan di dos para perseguir elevados rendimientos mediante

la compra de acciones de empresas, su ricsgo es alto.

Fond de un > de empresas ea crecimiento, de empresas AAA. Los

operadores han tipificado varias cl. de fondos, confor do su cartera con accioncs

de un sector econémico unico. Han armado ¥ en © que se oricnten a

la adquisicion de acciones de empresas medianas con gran empuje. Los fondos de
acciones de empresas de gran capitalizacion que en México se decnominan AAA.
Fondos agresivos. El opcrador de un fondo agresivo busca tener en su portafolio las

t - . 4

mas

acciones de las empresas que brinden mejores exp ivas y
desde cl punto de vista técnico, que sus precios scan atractivos. Un portafolio agresivo
no observa limites porcentuales por accién, sector o empresa.

Fond: ind dos o indizad Integra su portafolio con las mismas acciones que

conforman un indice accionario. El objetivo es que el precio de las acciones del fondo
tenga ¢l mismo comportamicnto del indice en cuestién. Una de las grandes ventajas de

cste tipo de fondo es que con muy poco di , ¢l publico pucde poscer todas las
acciones que conforman ese indice.

Fondos de pequefias y medianas empresas (Pymes). El riesgo radica en que las
cmpresas en crecimiento implican un ricsgo  sustancialmente mayor al que tienen las
empresas grandes.

Fondos balanceados. Tienc como objctivo lograr un e¢quilibrio entre riesgo y el
rendimiento, este s¢ obtienc al diversificar clases y tamafios de empresas de los
distintos sectores de negocios, al combinar diferentes potenciales de generaciéon de

utilidades, diversos grados de crecimiento y al pulverizar, por ¢so mismo, el riesgo.
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Los cxpertos dicen que el puablico debe compaginar sus objetivos con el perfil del fondo.

Ademas los inversionistas deben tomar en cuenta los titulos. la fecha de vencimiento y la

fortalcza de los emisores y el riesgo.

El costo de invertir en fondos se¢ determina por la suma dec dos conceptos principales: la
administracién de activos y las comisiones. El primcro sc aplica a todo tipo dec fondos y cl

segundo solo a los fondos comunes.

El publico ahorrador debe saber que ¢l mejor fondo es el que resuelve sus necesidades

particulares.

Hay un factor adicional que se utiliza para aumentar la confianza en los fondos de inversion, la
calificacién, la clase de fondos que se evalaa cs la de los fondos de deuda. Sc evaldan dos
fund 1 la calidad de los activos y la administracion del fondo, y el ricsgo de

P

mercado.

Catcgorias dc calificaciéon de la califi i6n de los y Ila administracién de los

fondos dec deuda:

AAA fSobresaliente
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Categorias de calificacion de riesgo de mercado:

.....
i

ﬁ Modcrada scnsibilidad

E Alta sensibilidad

H Muy alta sensibilidad
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CASO PRACTICO
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PLANTEAMIENTO

Tenemos tres inversionistas cada uno con diversas caracteristicas, los cuales estian interesados
en invertir en la Bolsa Mexicana de Valores, ¢l capital con el que cuenta cada uno de cllos es

de $1°000,000.00 de pesos, como primera opcion sec les ofrecid invertir su dinero en ¢l banco.

&Cudl seria la mejor opcién de inversion de acuerdo a las caracteristicas que sc plantearan a

continuacion?

El primer inversionista es ¢l Lic. Salvador Lara con las siguicntes caracteristicas:

L E‘daq 50 aiios. . )

- Cx.ﬁa‘do ‘con dos hijos ambos casados y con vidas independientes,

- Es pensionado.

Sus ingresos radican de los intereses que devengan ¢l $ 1°000,000.00 de pesos y una
pension mensual de $7,000 pesos.

e Sus gastos les fijos icnden a $10,000.00 pcsos

Su situacion es estable por tanto su interés no es de obtener grandes beneficios

cconémicos, sino contar con un respaldo firme en su dinero sin que este pierda su valor

n que lo req a.

en cl tiempo. Asi como poder contar con ¢l dinero en la
Su experiencia en inversiones es nula por lo tanto no pucede darle un seguimiento a
licados donde sc requicra el analisis financicro de su parte, aunado a

insu r
que no se quicre ver en situaciones tensas por la pérdida de capital.

il segundo inversionista es el Lic. Benjamin Pciia con las siguientes caracteristicas:

e [Edad 30 afios
e Soltero y vive independientemente de sus padres.

e Labora actualmente en una ecmpresa.
1d i icnde en un promedio de $ 25,000.00 pesos mensuales.
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® Sus gastos fijos ascienden a $ 15,000.00 pesos mensuales
Su situacion al dia de hoy es cstable mas aun le falta para sus metas y objetivos mucho

pues su visidn es poder crear una empresa independiente, para lo cual nccesita capital,
lucrativas b do cl maximo benceficio.

de alli que sus pr i son
e Por desenvolverse en otro trabajo no pucde cslar al cien por ciento mectido en sus
inversiones, pero si ticne una perspectiva general del mercado, quisiera concentrar su
atencién en uno o dos productos para poder darle un seguimiento adecuado en cuanto

se lo permita su tiempo.
El tercer inversionista es la empresa Kairos S.A de C.V. cuyo director gencral es ¢l Lic

Bernardo Muiloz, con las siguicnies caracleristicas:

® Una empresa con cinco ajios activa.
e Una pequefia cmpresa con un valor en libros que asciende a los $ 20°000,000.00 dc

pesos.
@ Su giro no ¢s el financicro por tanto ¢l excedente que tiencn lo
un afio para poderlo utilizar en un proyecto de crecimiento para la compaiifa con su

invertir d

respectivo beneficio.
e Este dincro debe cstar disponible para cualquier eventualidad es por ¢so que no se

invirtié cn la misma empresa.

os dc inversion y ia cucnia macestra en ¢l banco sobre los

Sc tomaran sol tres instr
cuales se planteara la inversion de $17000,0000.00 de pesos a un aiio, llegando al final a una

conclusién para los tres diversos inversionistas demostrando cual es la mejor opcion para cada

uno de cllos segun su perfil mostrado.

Los cuatro instrumentos son: Una Socicdad de Inversién en instrumentos de Deuda, acciones,

CETES y cuenta macstra.
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DESARROLLO

ob o ¢l rendimicnto final

Desarrollaremos primeramente cada uno de cstos instr

en un afo de inversién.

Sociedad de Inversion:

Escogimos cl fondo LATIN: sicndo este un fondo de deuda constituido netamente por papcl
gubernamental, su valor contabic por accion al |ero de septicmbre de 2001 es de 1.43529.

Si se habla de una inversion de $17000,000.00 se podrian comprar,
1 000 000/ 1.43529 = 696 723.31 acciones

Siendo el de la a:

696 723 x $ 1.43529 = 999 999.554

Existiendo un remancnte de $0.445

lado dec 9.68 conformado cn los meses de la

Este fondo tuvo un rendimicnto anual

siguiente mancra:

Septiembre .81 Marzo .84
Octubre .70 Abril .83

" Noviembre i 75 : Mayo | .79
Diciembre 7 81 Junio .80
Encro 82 Julio 83

" Febrera | 85 | Agosto | &S
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Calculando ¢l rendimi w 1 reinvirtiénd: < >

Septiembre: 999 999(.0081) = 8 099.99
Octubre: | 008 098.99 (.0070) = 7 056.69
Noviembre: 1 015 155.68 (.0075) =7 613.67
Diciembre: 1 022 769.35 (.0081) = 8 284.43
Encro: 1 031 053.78 (.0082) = 8 454.64
Fcbrero: 1 039 508.42 (.00B5) = 8 835.82
Marzo: 1 048 344.24 (.0084) = 8 806.09
Abril: 1 057 150.33 (.0083) = 8 774.35
Mayo: 1 065 924.68 (.0079) = 8 420.80
Junio: 1 074 345.48 (.0080) = 8 594.76
Julio: 1 082 940.24 (.0083) = 8 988.40
Agosto: | 091 928.64 (.0085) = 9 281.39
Septiembre: 1 101 210.03

Obteniendo una utilidad en rendimiento de $ 101 211.03

Ahora a un afio de la compra la accién ticne un valor de 1.45368, donde calculando el

rendimicnto al venderla serd el siguiente:

696 723.31 X 1.45368=1 012 812.74

Obtenicndo una gananciade $12 813.74

Siendo su rendimicnto (1 012 812.74 — 999 999) / 999 999 = 0128 X 100 = 1.28%
En un afio obtencmos si retiramos ¢l rendimicnto y la inversion:

101 211,03 + 12813.74= $114024.77
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Acciones:

Se escogid invertir en la accién WALMEXY sicndo csta una accidn del sector comercio, sin
un afo para ¢l lero de septiembre del 2001 su valor

hacer ningOn movimi en cllad
por accién era de 19.00 y para cl afio cumplido teniamos un valor de 26.64 por accion.

Si calcul s el rendimi > que nos da la accién encontramos lo siguiente:

(26.64 /7 19) - 1 = 1.4021 — 1= 4021 = 40.21%

En monto tenemos:
1 000000/ 19 = 52631.5789

Solo se podrin adquirir 52600 acciones por la restriccion de lotes en maltiplos de 100 dando

una inversion de $999 400

Al momento de la venta tenemos:
52600 X 26.64 = 1 401 264
Dondec:

1 401 264 — 999 400 = $ 401 864 mas el remanente no invertido $402 464.00

CETES

Se adquiricron CETES con un valor nominal de¢ $10.00, una tasa de descuento de 11.61% y

364 dias por vencer.

El precio del CETE sera: TESIS CON
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10.00 - [ 10.00 X 0.1161 X (364/365)]
10.00 = 1.1578
$8.8421 :

El rendimicnto scm:
[(10.00 &. 8421)/ 8. 84211 X (36500/364)

{0.1309] 100 2747
13.1259%

En monto

1 000 000 7 8.8421 = 113095.30
113095 X 8.8421 = 999 997.29

Dondec al final

113095 X 10.00 =81 130950
1 130950 — 999 997.29 = $ 130 952.17

Cuenta macstra:

Donde se mancja una tasa anual de 4.80%
En nucstra inversion tenemos

1 000 000 ( 1 +.004)'* =S| 049 070.21

Obteniendo un monto de $49 070.21
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CONCLUSION CASO PRACTICO

Al primer inversioni Ic cs con i Ia inversion en la Sociedad de Inversion, porque:

e Recibirid un rendimi o | que no fluctia cn gran mancra por el tipo de valores
de los cuales esta constituido el fondo.

® No debe preocuparse por conocer ¢l mancjo de los instrumentos de inversion.

e No corre riesgos al perder su inversion y sin embargo si recibe un rendimiento que
adicionado por sus percepciones mensuales cubren perfectamente sus gastos dejandole

> un reey que dc utilizar.

» Pucede disponer de su inversion cuando lo requicra.
e Comparativamentc con la cucnta maestra ticne un rendimiento mucho mayor y con la

misma scguridad.

Al scgundo inversionista lc ¢s conveniente invertir en accionces, ésto porquc:

» Sc buscaun incr o sut ial de la inversion lo cual en este caso se cumple.

e Su perfil Ic permitc arriesgar sicmpre y cuando tenga presente ¢l escoger acciones que

izis no f1 ien en un rendimi bi 1 pero

se muestren lo bastante solidas, que gq
si en algo que se traduce como una inversion muy superior que cualquicra de los otros
instrumentos.

e Quizis una vez que se introduce un poco mas al mercado con una accién solida podria
en determinado momento con un asesor financiero buscar un poco mas de rendimiento

aumentando mas cl riesgo.
Al tereer inversionista le es mas viable invertir en CETES puces:

e Lec otorga un rendimicnto seguro con la viabilidad de disponer ¢l dinero con mas

facilidad.
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e Al ser una empresa y contar con _una drea financicra quizas podria hacer algunos

movimi en este instr para t una g ia mayor,

e Sec sabe con cuanto sc cuenta para el proyecto futuro no perdiendo su valor el dinero.




CONCLUSION

El mercado de valores hoy funge como una importante fi de fi iento, asi como un
excelente mercado en el cual invertir, el beneficio que se puede adquirir al participar en él, no

h

es comparable con lo que se puede obtener en los instr > ios tradici i como

nos pudimos percatar cn cl ejercicio.

Basta con desprenderse de los multiples paradigmas que nos tienen atados a una antigua forma
de inversion, eliminar los temores mal fundados, para poder participar cn un mercado que

puede darnos grandes dividendos como individuos, crpresas o nacion.

Dentro del mercado encontramos un instrumento adecuado para cada inversionista
dependiendo su perfil y caracteristicas, valdria la pena adentrarnos un poco para poder obtener

una plusvalia mayor o un mcjor financiamicnto del que hoy por hoy estamos obteniendo.

La presente tesis busca crear un anhcelo por conocer mas de este fasci do fi icro,
desp diéndonos de p erréneos que se han creado a través de los aios, eliminando de
nuestra quetla i del hombre and al precipicio desd 1g torre

financiera por haber perdido hasta ¢l Gltimo centavo.

L.a historia con sus hechos nos mucstra o importante que es ¢l tener una bucna economia
sustentada por un mercado saludable que no solo otorgue un beneficio personal, sino que a

través de este exista generacion de empleos, a través del crecimiento de la economia nacional.

No podemos negar ¢l Mercado de Valores ¢s una opcion para ¢l inversionista y podriamos
concluir una excelente opcién si nos tomamos un poco de tiempo en conocerle, y ver el gran

abanico de oportunidades que se abre ante nuestros ojos.
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