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INTRODUCCION

A partir de la publicacion de la Ley del Mercado de Valores en 1975, las casas de
bolsa experimentaron, junto con el propio mercado, un crecimiento para el que no
muchas estaban preparadas: el nimero de cuentas administradas y su propio
capital crecio en ritmo desmedido.

Los reveses causados por las crisis subsecuentes, principalmente el crack de
1987, dieron cuenta de ello. Quedo6 en evidencia la deficiente administracion del
riesgo, la poca capacitacion de los promotores bursatiles o ejecutivos de cuenta, la
poca transparencia de los servicios prestados y la pobre informacién que recibian
los clientes en cuanto al riesgo que se corre al incursionar en un Mercado de
Valores.

A partir de 1987 se realizaron esfuerzos encaminados a recuperar la confianza
perdida en el Mercado de Valores, cambios en los contratos de intermediacion
bursatil, la prohibicion de operaciones de apalancamiento (futuros con acciones y
contratos de margen), una mayor capacitaciéon de los ejecutivos y personal en
general, mejoria en los esquemas de medicion de riesgos en inversiones de
posicion propia y de sociedades de inversion, etcétera.

Desgraciadamente todos estos esfuerzos no han sido suficientes para lograr el
desarrollo estimado del mercado, por el contrario, en los Ultimos 10 anos ha
existido una disminucién en el nimero de cuentas activas en los intermediarios
bursatiles.

En el 2000 se realizaron modificaciones a la Ley de Sociedades de Inversion, con
el fin de transparentar su manejo y asi dar mayor seguridad al inversionista.

Estas modificaciones, llamense técnicas, deben ser acompanadas por una mayor
promocioén, o bien se podria decir, de una mayor educacién bursatil a la poblacion
capaz de destinar una cierta parte de sus ingresos a una inversion, como lo
constituye el Mercado de Valores.

Asimismo, se deben de mejorar los servicios que prestan las casas de bolsa y
bancos en este sentido, para que a través de este medio el publico inversionista
se pueda interesar mas en el mercado bursatil y pueda ser una alternativa seria de
inversion.

Es, en definitiva, el llevar al cliente a percibir que los servicios que adquiere en el

Mercado de Valores son de “alta calidad” y que por lo mismo sobrepasan sus
expectativas, efecto que causara un cliente entusiasta.
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El presente trabajo de tesis titulado EL DESARROLLO DEL MERCADO DE
VALORES A TRAVES DE LA CALIDAD EN SUS SERVICIOS, esta conformado
por cuatro capitulos:

En el primer capitulo se explica como se conforma el sistema financiero mexicano,
en donde se ubica el Mercado de Valores dentro del mismo, las instituciones que
integran el Mercado de Valores, la Bolsa Mexicana, su historia, funciones y cuéles
han sido las acciones encaminadas a fortalecer el Mercado de Valores en México.

En el segundo capitulo se estudia a los intermediarios bursatiles, sus
antecedentes, como se deben contratar sus servicios y los diferentes productos
que ofrecen.

El tercer capitulo estd dedicado a algunos conceptos sobre administracion y
generalidades sobre la calidad.

En el capitulo final se analiza la importancia que tiene la aplicacién de procesos de
calidad en los servicios que otorga una casa de bolsa, pasando por el desarrollo
de personal, cdmo se deben percibir los servicios y el enfoque a los clientes.

Como anexo, se propone un modelo que permita identificar los aspectos de mayor
influencia para lograr que el cliente se sienta satisfecho.
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PROTOCOLO DE LA INVESTIGACION

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En estas ultimas décadas de altibajos financieros sufridos en México, causados
por factores tanto externos como internos, han demostrado que la rapidez de la
informacion, asi como una buena asesoria, serian la principal arma para proteger
nuestro patrimonio y el de nuestras familias.

En la actualidad, el sector financiero y en particular el bursatil, presenta una gama
cada vez mas amplia de instrumentos encaminados a la proteccion del
inversionista. El problema es, ;sabemos en qué momento, determinado
instrumento nos puede proteger?, ;el disefio de estos instrumentos les da la
rapidez necesaria de respuesta ante una crisis?, jtendremos la asesoria
necesaria en el momento’ preciso?, ;en qué forma el Mercado de Valores
respondera a las demandas de los clientes de un mayor y mejor servicio?

Por lo anterior, es necesario contar con los instrumentos adecuados, pero igual de
importante es tener un constante contacto con nuestro ejecutivo o asesor, para de
esta forma tomar la mejor decision de inversion.

¢Son las casas de bolsa el sector dentro del sistema financiero mexicano en
donde se pueda enmarcar el servicio profesional, personalizado y de calidad que
requiere el inversionista actual y que le podria dar mayor desarrollo al Mercado de
Valores?

JUSTIFICACION DEL TEMA

La proteccion de la inversion es la motivacion principal para exigir una mayor y
mejor calidad en los servicios que prestan los intermediarios financieros.

No existen al dia de hoy pretextos para estar bien informados sobre la actualidad
economica de México y del mundo, lo que nos llevara a tomar las decisiones
adecuadas en lo que a nuestro patrimonio se refiere.

La exigencia por un servicio de calidad se da a medida de la rapidez con que nos
llega informacién. Al dia de hoy sabemos con puntualidad en qué lugar del mundo
inici6 una guerra o explotd un yacimiento petrolifero, se devalué una moneda o
murié un dirigente. Estos eventos nos afectan directamente por el nivel de
globalizacion que mantiene nuestra economia. Lo importante es, ;jcomo nos
afectan?



OBJETIVO GENERAL

Destacar por qué la mejora en los servicios prestados por las casas de bolsa
llevara a un mayor desarrollo del Mercado de Valores.

OBJETIVOS ESPECIFICOS
+ Detectar las ventajas de un servicio de calidad en el Mercado de Valores
+ Promover una cultura de inversion a través de los instrumentos bursatiles

¢ Detectar desviaciones de calidad en los servicios prestados por las casas
de bolsa.

PROCEDIMIENTOS

Se realizard una investigacion documental, basada principalmente en textos
especializados, leyes, revistas, estadisticas referentes al nacimiento del Mercado
de Valores mexicano, su normatividad, principales productos que ofrece, su
mercado y su expansion en los ultimos aros.

Asimismo, se documentara el estudio sobre calidad, calidad total, la gestion de
calidad para asi llegar a la importancia de la calidad en el servicio segun el
enfoque de los expertos en el tema.

Se analizara el crecimiento del mercado y su potencial como motor de la inversion,
se sintetizaran los argumentos de calidad y cémo se pueden integrar al tipo de
servicios que se prestan en las casas de bolsa, haciendo uso de métodos tales
como el analitico, sintético y deductivo.
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EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO

En virtud de que el Mercado de Valores forma parte integral dentro del sistema
financiero mexicano, se iniciara este capitulo definiendo en qué consiste, su
estructura y su funcion genérica.

Asimismo, se describira la situacion que guardé dentro de la ultima década del
siglo XX y su situacion actual, toda vez que la problematica que se aborda en esta
investigacién intenta describir un panorama actualizado.

11 DEFINICION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El sistema financiero mexicano es el conjunto de autoridades de regulaciéon y
supervision, intermediarios financieros bancarios y no bancarios, los cuales
intervienen en el mercado, generando, captando, administrando, orientando y
dirigiendo el ahorro como a la inversién; y de entidades de apoyo o de servicios
complementarios o auxiliares a dichos intermediarios. Es decir, todas las
organizaciones tanto publicas como privadas que en México llevan a cabo y
regulan las actividades de circulacién de dinero, otorgamiento y obtencion de
créditos, realizacion de inversiones y prestacion de servicios bancarios y de
seguros y fianzas.

1.2 LA TRANSFORMACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

En el inicio del sexenio del Presidente Ernesto Zedillo se vivié una severa crisis
economica, a raiz de la cual el sistema financiero mexicano se vio sometido a
fuertes presiones y a un clima de gran incertidumbre e inestabilidad. Como
respuesta ante esta situacion, las autoridades financieras orientaron varias de sus
acciones a la atencion de los requerimientos que planted la crisis, adoptando
diversas medidas para evitar un posible colapso del sistema financiero en su
conjunto,

Desde enero de 1995, se puso en marcha un paquete congruente de medidas
disefiadas principalmente para reducir los riesgos del sistema, mantener la
confianza en las instituciones y apoyar a los pequefios deudores, tanto personas
fisicas como empresas, a fin de que pudieran hacer frente a sus obligaciones
crediticias. Todo ello sin perder de vista la importancia de que el rescate bancario
representara el menor costo posible para la sociedad.

Se realizé un esfuerzo, de saneamiento de la banca y de otros sectores de
intermediacion, incluido el bursatil. A través de este proceso, fue necesario
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intervenir un gran nimero de instituciones financieras, cuyos accionistas no eran
idéneos, o bien no mostraban el compromiso y la capacidad economica que les
permitiera afrontar la responsabilidad que implica el manejo del ahorro y de las
inversiones de la poblacion.

En el Mercado de Valores se instauré un programa de seguimiento a sociedades
con valores colocados en el extranjero, y se promovieron con emisores,
intermediarios, representantes comunes e inversionistas, esquemas para poder
dar salida a empresas con problema en el pago de sus adeudos.

La clara mejoria del sistema financiero y en particular del sector bancario, se ha
reflejado en un eficiente proceso de consolidacion, el cual ha dado como resultado
que el sistema cuente con un menor nimero de instituciones, pero mas fuertes y
solidas. Los indicadores fundamentales del sistema avalan los grandes avances.

En el sector bursatil también se ha observado un paulatino saneamiento y
fortalecimiento de las casas de bolsa. Estas mantienen indicadores de solvencia y
liquidez acordes con estandares internacionales, destacando que su nivel de
capitalizacion pas6 de 6 mil 663 millones a finales de 1997, fecha en la que
entraron en vigor los nuevos requisitos, a 8 mil 929 millones de pesos al cierre de
agosto de 2000, lo que representa mas de tres veces el minimo requerido por la
regulacion.

La crisis financiera por la que se atravesd, junto con las tendencias hacia la
globalizacion de los servicios financieros que se han observado y los avances
tecnologicos de los ultimos afos, marcaron las condiciones necesarias para
realizar una revision integral del marco regulatorio y de los procesos de
supervision del sistema financiero en su conjunto; tratando de incorporarse las
mejores practicas de supervision, bancarias y bursatiles internacionales.

El primer paso que se tomd en este sentido fue la creacion de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) en 1995. La fusion de las comisiones
Bancaria y de Valores ha permitido el fortalecimiento y la consolidaciéon de la
supervision de las instituciones financieras de manera natural, al predominar en el
mercado mexicano la figura de los grupos financieros.'

En el pasado, la supervision de las instituciones financieras se encontraba
principalmente orientada a vincular el cumplimiento de normas y limites, a través
de la revision de los llamados catalogos de cuentas. Las reglas contables que se
aplicaban anteriormente a las instituciones financieras no eran consistentes con
los principios generalmente aceptados. A raiz de esta situacion, en 1997 se
emitieron nuevas reglas contables para el registro, valuacién, consolidacion y
presentacién de operaciones, las cuales son consistentes con principios de
contabilidad internacionales y se homologé la presentacién de la informacion entre

! Fernandez Garcia, Eduardo, “Retos del Mercado de Valores”, en: X1 Convencién del Mercado de Valores.
México, 2000, p. 2.
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las distintas instituciones financieras, facilitando la comparabilidad de la misma y la
consolidacion de cifras dentro de los grupos financieros.

Asimismo, se crearon la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR) y la Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de
Servicios Financieros (CONDUSEF).

La coordinacién, regulacién, supervision y vigilancia de los sistemas de ahorro
para el retiro estan a cargo de la CONSAR, como organo desconcentrado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico dotado de autonomia técnica vy
facultades ejecutivas, con competencia funcional propia en los términos de la Ley
de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

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

La CNBV es un organo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, con autonomia técnica y facultades ejecutivas en los términos de la propia
Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Tiene por objeto supervisar y
regular, en el ambito de su competencia, a las entidades financieras, a fin de
procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar
el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en
proteccion de los intereses del publico. También tiene como finalidad supervisar y
regular a las personas fisicas y morales, cuando realicen actividades previstas en
las leyes relativas al sistema financiero.

Para el cumplimiento de sus objetivos la CNBV cuenta con las facultades que le
otorgan las leyes relativas al sistema financiero, asi como su propia Ley, las
cuales se ejercen a través de los siguientes oérganos: Junta de Gobierno,
Presidencia, Vicepresidencias, Contraloria Interna, Direcciones Generales vy
demas unidades administrativas necesarias.

1.3 ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Autoridades reguladoras:

SECRETARIA DE HACIENDA
Y CREDITO PUBLICO BANCO DE MEXICO
COMISION NACIONAL COMISION NACIONAL DE
BANCARIA Y DE VALORES SEGUROS Y FIANZAS
COMISION PARA LA COMISION NACIONAL DEL
PROTECCION Y DEFENSA
SISTEMA DE AHORRO PARA
DE LOS USUARIOS DE D o

SERVICIOS FINANCIEROS




Instituciones financieras:

[ GRUPOS | INSTITUCIONES | MERCADO DE OTROS INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS| DE CREDITO VALORES FINANCIEROSY SOCIEDADES DE |
INFORMACION CREDITICIA |
‘ COMPARIAS BANCOS BOLSA DE COMPARNIAS DE | UNIONES DET
TENEDORAS | COMERCIALES VALORES SEGUROS CREDITO
BANCOS DE ALMACENES DE | COMPANIAS
| DESARROLLO | CASAS DE BOLSA DEPOSITO DE FIANZAS
_ | =
| FONDOSDE | SOCIEDADES DE | ARRENDADORAS | CASAS DE
FOMENTO INVERSION FINANCIERAS |  CAMBIO
SOCIEDAD%S DE
PATRONATO INVERSION | SOCIEDADES DE
DEL AHORRO | ESPECIALIZADAS | PRESTAMO Y Eg"fgfggf féE
NACIONAL | EN FONDOS PARA AHORRO
EL RETIRO
SOCIEDADES DE | BURO DE
OBJETO LIMITADO |  CREDITO

Fuente: Banco de México.

Las autoridades reguladoras, cada una en la esfera de su respectiva competencia,
ejerceran sus atribuciones procurando: el desarrollo equilibrado del sistema
financiero del pais, con una apropiada cobertura regional, una adecuada
competencia entre los integrantes de dicho sistema; la prestacion de los servicios
integrados conforme a sanas practicas y usos financieros; el fomento del ahorro
interno y su adecuada canalizacion hacia actividades productivas; asi como, en
general, 2que el sistema citado contribuya al sano crecimiento de la economia
nacional.

Las instituciones financieras deben proporcionar opciones de inversiéon y de
financiamiento que faciliten la captacion del ahorro y su colocacion entre los
diversos usuarios del crédito, atendiendo las necesidades, preferencias e
intereses de los demandantes y oferentes.

1.4 EL MERCADO DE VALORES

“El Mercado de Valores es un conjunto de mecanismos que hacen de una manera
mas facil el intercambio de productos monetarios a través de la emision,
colocacion y distribucion de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios y por la Bolsa Mexicana de Valores, a este mercado también se le

2 Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, articulo 2, 1999.
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conoce como el Mercado Bursatil ya que dichos valores estan autorizados para

venderse y comprarse a través de la Bolsa de Valores” *

Por lo anterior, se podria resumir que el Mercado de Valores es un mercado
financiero en el que interacttan oferentes y demandantes de capital cumpliéndose
asi tres funciones economicas basicas:

1. La primera es que lo que se negocia en este mercado son activos
financieros cuyo precio serd determinado por el mismo mercado en funcion
de las expectativas que se tengan. (Proceso de fijacion de precio.)

2. La segunda es que el mercado proporciona un mecanismo para que el
inversionista venda un activo financiero, por eso se dice que los mercados
financieros proporcionan liquidez.

3. La tercera funcién es que los costos de transaccion dentro del mercado se
reducen.

Actualmente puede destacarse que el Mercado de Valores es un instrumento
importante de politica econémica, en tanto que constituye un mecanismo idoneo
para la formacién de capitales y fuente de financiamiento para los distintos
agentes de la economia.

1.5  INSTITUCIONES QUE INTEGRAN EL MERCADO DE VALORES

Hasta 1998 las instituciones centrales del Mercado de Valores eran Ginicamente la
Bolsa y el Indeval. Ahora operan, ademas: el Mercado Mexicano de Derivados
(MexDer) y su Camara de Compensacion (Asigna); Servicios de Integracion
Financiera (SIF), cuyo objeto es ofrecer mecanismos que faciliten la operaciéon
interbancaria en los mercados de titulos:de deuda y cambios; Bursatec, empresa
que desarrolla y administra sistemas informaticos para el sector bursatil; y Valor de
Mercado (Valmer), que provee precios para la evaluacién de activos financieros.

Estas nuevas empresas, que ofrecen servicios de valor agregado al Mercado de
Valores, habran de mostrar su enorme potencial en los préximos afios. De hecho,
un numero significativo de intermediarios financieros han decidido iniciar en breve
su participacion activa en el Mercado Mexicano de Derivados, para el cual, gracias
al apoyo de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la CNBV y el Banco de
México, se ha logrado definir y establecer un marco juridico mucho mas propicio
para fomentar su desarrollo de forma acelerada.

Con respecto al Indeval, parece adecuado reiterar que se trata de una institucion
que goza de reconocimiento internacional por su eficiencia operativa, habiendo

* Santillin Mendoza, Luis, Contexto legal del Mercado de Valores, Bolsa Mexicana de Valores, México,
1992, p. 42.




contribuido en mucho a elevar el grado de competitividad del Mercado de Valores
en México.

Entre los afios 1995 y 2000 se logrd centralizar la liquidacion de todo el Mercado
de Valores; es decir, capitales y deuda. Se instrument6 la liquidacion bajo la
modalidad de entrega contra pago con la consecuente eliminacion del riesgo
principal, se establecié un esquema de neteo que ha permitido reducir en 70 por
ciento el monto de crédito necesario para saldar los compromisos adquiridos por
los intermediarios al término de cada jornada, y hoy el Indeval forma parte del
Sistema Nacional de Pagos con todas las ventajas que ello implica.

INDEVAL

La SD Indeval es la institucion encargada de hacer las transferencias,
compensaciones y liquidaciones de todos los valores involucrados en las
operaciones que se realizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Es una
empresa privada que opera con la concesion de las autoridades financieras del
pais, y esta respaldada por la Ley del Mercado de Valores.

Para que su funcion se realice eficientemente, las casas de bolsa deben tener
previamente contratadas dos cuentas (llamadas cuentas de control) con Indeval:
una para manejar los valores y otra para manejar el efectivo. Si alguien vendio 10
acciones “X”, a $10 pesos, Indeval se las retira de su cuenta y las deposita en la
del comprador. Asimismo, retira de la cuenta de efectivo del comprador $10 pesos,
y los deposita en la cuenta del vendedor. Todo se hace de manera electrdnica, no
hay traspaso fisico de titulos ni de efectivo.

Las casas de bolsa pueden acceder a sus estados de cuenta en tiempo real, por
medio del sistema de informacion de la institucion. Estos servicios implican una
gran transparencia y seguridad invaluables para todos los participantes en la
negociacion bursatil. Lo que mejor ilustra la completa seguridad que Indeval otorga
al mercado, es que a lo largo de sus mas de 20 afios de operaciéon, nunca ha
tenido una diferencia de calculo con emisor ni casa de bolsa alguna. Su capacidad
de ser de los primeros en efectuar las operaciones bajo el esquema de entrega
contra pago, en menos de 24 horas para los titulos de deuda y en 48 para las
acciones, lo colocan como uno de los mas eficientes mundialmente.

AMIB

Las casas de bolsa estan agremiadas en la Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursatiles (AMIB), institucién que se dedica a fomentar el desarrollo
del sector bursatil en el pais. Entre sus funciones destacan la representacion del
mismo ante autoridades y otros organismos, la promocion de estudios e
investigaciones, el desarrollo de proyectos enfocados a consolidar el Mercado de
Valores, e incorpora y actualiza nuevas tecnologias. Esta organizada en comites,
integrados por representantes de los intermediarios, en los que se estudian
asuntos de interés para los miembros. Cuenta con un Centro Educativo del



Mercado de Valores, que ofrece capacitacion al personal de las casas de bolsa y
al pablico en general.

Mercado Mexicano de Derivados

Mercado Mexicano de Derivados (MexDer), es una sociedad anénima de capital
variable, que cuenta con autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, para proveer las instalaciones y servicios necesarios para cotizar y
negociar contratos estandarizados de futuros y opciones.

Los contratos celebrados en MexDer se compensan y liquidan en la Camara de
Compensacién, a la cual se identifica con el nombre comercial de Asigna,
Compensacion y Liquidacion, constituida a través de un fideicomiso de
administracion y pago cuyo patrimonio es integrado por las aportaciones
realizadas por los socios liquidadores y que actia como contraparte de todas las
operaciones efectuadas en MexDer.

MexDer y Asigna son entidades autorreguladas, a fin de asegurar la eficiencia,
competitividad, orden, transparencia y seguridad del mercado.

Actualmente, se encuentran a disposicion del publico inversionista los Contratos
de Futuro sobre los siguientes subyacentes:

1. Divisas

o Délar de Estados Unidos de America (DEUA).
2. indices

o Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (IPC).
3. Tasas

o Tasa Interbancaria de Equilibrio a 28 dias (TIIE).
o Certificados de la Tesoreria de la Federacién a 91 dias (CETES).

4. Acciones individuales

Cementos Mexicanos, S.A. de C.V. (CEMEX CPO).

Fomento Econémico Mexicano, S.A. de C.V. (FEMSA UBD).
Grupo Carso, S.A. de C.V. (GCARSO).

Grupo Financiero Banamex-Accival, S.A. de C.V. (BANACCI O).
Grupo Financiero Bancomer, S.A. de C.V. (GFB 0).

Teléfonos de México, S.A. de C.V. (TELMEX L).

O o0 0o o o 0



SIF

Servicios de Integracion Financiera (SIF) es una subsidiaria de la BMv constituida
para facilitar las operaciones con titulos de deuda empleando la mas alta tecnologia.

Las casas de bolsa y bancos encuentran en SIF la posibilidad de negociar titulos
de deuda a través del sistema electrénico de negociacion y el servicio de corretaje
telefonico o "brocker", asi como un medio eficiente y seguro para canalizar las
operaciones para su liquidacion, sustentado en una moderna infraestructura
informatica y de telecomunicaciones.

SIF cuenta con el respaldo tecnoldgico de la BMV y las ventajas que implica la
administracién responsable de un mercado competitivo en materia regulatoria.

Valor de Mercado

Valor de Mercado es una empresa dedicada proporcionar soluciones y servicios
integrales de célculo y determinacion de precios actualizados para la valuacion de
valores, documentos e instrumentos financieros.

Algorithmics Incorporated

Empresa lider en el desarrollo de sistemas y metodologias de valuacién de
portafolios y calculo para la administracién de riesgo financiero.

1.6. LA BoLSA MEXICANA DE VALORES

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. (BMV) es una institucion privada, que
opera por concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con apego a
la Ley del Mercado de Valores. Sus accionistas son exclusivamente las casas de
bolsa autorizadas, las cuales poseen una accién cada una.

1.7. FUNCIONES DE LA BoLSA MEXICANA DE VALORES

La BMv, foro en el que se llevan a cabo las operaciones del Mercado de Valores
organizado en México, cumple, entre otras, las siguientes funciones:

« Proporcionar la infraestructura, la supervision y los servicios necesarios
para la realizacién de los procesos de emision, colocacién e intercambio de
valores vy titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
(RNV1), y de otros instrumentos financieros.

« Hacer publica la informacion bursatil.

« Realizar el manejo administrativo de las operaciones y transmitir la
informacion respectiva a SD Indeval.



« Supervisar las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en
cuanto al estricto apego a las disposiciones aplicables.

« Fomentar la expansion y competitividad del Mercado de Valores mexicano.

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su operacion o
proyectos de expansion, pueden obtenerlo a través del mercado bursatil, mediante
la emision de valores (acciones, obligaciones, papel comercial, etcétera) que son
puestos a disposicion de los inversionistas (colocados) e intercambiados
(comprados y vendidos) en la BMV, en un mercado de libre competencia y con
igualdad de oportunidades para todos sus participantes.

Mercado primario

Para realizar la oferta publica (colocacion) de los valores, la empresa acude a una
casa de bolsa que los ofrece (mercado primario) al gran publico inversionista en el
ambito de la BMV. De ese modo, los emisores reciben los recursos correspondientes a
los valores que fueron adquiridos por los inversionistas.

Mercado secundario

Una vez colocados los valores entre los inversionistas en el mercado bursatil,
éstos pueden ser comprados y vendidos (mercado secundario) en la BMv, a traves
de una casa de bolsa.

1.8. HISTORIA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

1850.- Negociacion de primeros titulos accionarios de empresas mineras.
1867.- Se promulga la Ley Reglamentaria del Corretaje de Valores.

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

1886.- Se constituye la Bolsa Mercantil de México.

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

1908.- Luego de periodos de inactividad bursatil, provocados por crisis
econdmicas y en los precios internacionales de los metales, se inaugura la Bolsa
de Valores de México, S.C.L., en el Callejon de 5 de Mayo.



1920.- La Bolsa de Valores de México, S.C.L. adquiere un predio en Uruguay 68,
que operara como sede bursatil hasta 1957.

1933.- Comienza la vida bursatil del México moderno. Se promulga la Ley
Reglamentaria de Bolsas y se constituye la Bolsa de Valores de México, SA.,
supervisada por la Comision Nacional de Valores (hoy CNBV).

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

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

1996.- Inicio de operaciones de BMV-SENTRA Capitales.

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

11 de enero de 1999.- La totalidad de la negociacion accionaria se incorporo al
sistema electronico. A partir de entonces, el mercado de capitales de la Bolsa
opera completamente a través del sistema electrénico de negociacion BMV-SENTRA
Capitales. En este ano también se listaron los contratos de futuros sobre el IPC en
MexDer y el principal indicador alcanzé un maximo histérico de 7,129.88 puntos el
30 de diciembre.

2001.- El dia 17 de mayo del 2001 se registrd la jornada mas activa en la historia
de la BMV estableciendo niveles récord de operatividad. El nimero de operaciones
ascendio a 11,031, cifra superior en 516 operaciones (+4.91%) respecto al nivel
maximo anterior registrado el dia tres de marzo del 2000.

1.9 PARTICIPANTES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

+« Entidades emisoras.

« Intermediarios bursatiles.
+ Inversionistas.

« Autoridades.

Entidades emisoras

Son los organismos o empresas que, cumpliendo con las disposiciones
establecidas y siendo representadas por una casa de bolsa, ofrecen al publico
inversionista, en el ambito de la BMv, valores tales como acciones, titulos de
deuda y obligaciones.



En el caso de la emisién de acciones, las empresas que deseen realizar una oferta
publica deberan cumplir con los requisitos de listado y, posteriormente, con los
requisitos de mantenimiento establecidos por la BMv; ademas de las disposiciones
de caracter general, contenidas en las circulares emitidas por la CNBV.

Intermediarios bursatiles
Son las casas de bolsa autorizadas para actuar en el mercado bursatil. Se ocupan de:

« Realizar operaciones de compraventa de valores.

« Brindar asesoria a las empresas en la colocacion de valores y a los
inversionistas en la constitucion de sus carteras.

« Recibir fondos por concepto de operaciones con valores, y realizar
transacciones con valores a través del los sistema BMV-SENTRA Capitales
por medio de sus operadores.

Los operadores de las casas de bolsa deben estar registrados y autorizados por la
CNBV y la BMV. Las comisiones que las casas de bolsa cobran a sus clientes por el
servicio de compra-venta de acciones estan sujetas a negociacion entre las partes.

Inversionistas

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

Autoridades

Fomentan y supervisan la operacion ordenada del Mercado de Valores y sus
participantes conforme a la normatividad vigente. En México las instituciones
reguladoras son la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), la CNBV, el
Banco de México y, desde luego, la BMV.

1.10 MARCO NORMATIVO DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
Las leyes y nomativa que regulan el quehacer bursatil en México son las siguientes:

e Ley. Regula las ofertas publicas de las emisoras, las actividades de todos
los participantes en el mercado, la intermediacion que realizan las casas de
bolsa, el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (sustentado por la CNBV)
y a las autoridades responsables de promover el equilibrado y eficiente desarrollo

. del mercado, y garantizar la igualdad de oportunidades en el mismo.



« Leyde Sociedades de Inversion. Regula el funcionamiento de las sociedades de
inversion y de sus operadores, y el papel de las autoridades encargadas de
vigilar su sano desarrollo y estricto apego al marco normativo vigente.

+ Reglamento Interior de la BMv. Define las normas operativas de admision,
suspension y exclusion de socios de la institucion, requisitos de listado y
mantenimiento de valores, y las reglas generales de operacién.

« Codigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatil Mexicana. Firmado
por todos los intermediarios bursatiles, este codigo establece la integridad
del mercado como principal objetivo. Su propésito concreto es evitar la
manipulacion de precios y el uso de la informacion privilegiada, protegiendo
la libre competencia. Este marco ha contribuido en gran medida a hacer de
la BMV una de las bolsas mas reconocidas en el mundo a nivel de
confiabilidad y transparencia.

« Manuales operativos. Los manuales operativos se expiden con fundamento
en lo dispuesto en el Reglamento Interior General de la BMV y tiene como
objetivo establecer las politicas y procedimientos operativos que faciliten el
cumplimiento de las obligaciones a cargo de los intermediarios bursatiles y
de la propia Bolsa.

e Otras disposiciones que rigen en el mercado de valores son: Ley de
Agrupaciones Financieras, Ley de Instituciones de Crédito, Ley de Inversion
Extranjera, Ley de Titulos y Operaciones de Crédito, Ley General de
Sociedades Mercantiles, las leyes mercantiles y de procedimientos civiles y
el Codigo de Comercio.

1.11 INDICES BURSATILES

El IpC.

Seleccion de la muestra.

; Coémo se calcula el IPC?

Indice México (INMEX).

Indice de Mediana Capitalizacion (IMC30).
indices sectoriales.

indices para sociedades de inversion.
Medios de difusion de los indices bursatiles.
Resumen de indices.
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La finalidad del céalculo o construccién de indices de precios accionarios es
obtener el valor representativo de un conjunto de acciones, en un momento
especifico del tiempo.



Un indice mide el valor de una variable en el tiempo, teniendo como base una
fecha determinada. Hay muchos tipos de indices: de natalidad, de escolaridad, de
contaminacion, econémicos, entre otros.

Un indice de precios de acciones representa el valor de un conjunto de titulos
accionarios en el tiempo. Las fluctuaciones en los precios de los valores cotizados
en la BMV responden a la libre interaccion entre la oferta y la demanda. La
tendencia general de las variaciones en precios de las acciones, generada por las
operaciones de compraventa durante la sesion de remates, se refleja, en tiempo
real, mediante el calculo de indices accionarios.

Un indice accionario se construye con series accionarias seleccionadas con base
en su representatividad, en el giro de los emisores (sector econdmico al que
pertenecen), bursatilidad (facilidad con que se puede comprar o vender una
accion) y valor de mercado o capitalizacién (Ultimo precio de la accién por el
numero de acciones en circulacién). El nimero y tipo de series accionarias
consideradas para el calculo de cada uno de los indices, varia en funcion del
indice de que se trate.

Todos los indices se recalculan (generando un nuevo valor) cada vez que se
realiza una transaccion de compraventa de acciones que incide en el precio de
alguna de las series accionarias que componen su muestra.

Es importante mencionar que cada uno de los 13 indices que genera la BMV puede
servir como subyacente para la emision de productos derivados (opciones y
futuros) que se cotizan en los mercados especializados.

ElIPC

El indice de Precios y Cotizaciones (IPC) se considera el indicador del desarrollo
del mercado accionario en su conjunto, en funcién de las variaciones de precios
de una seleccién de acciones (o muestra) balanceada, ponderada y representativa
del conjunto de acciones cotizadas en la BMV.

La muestra empleada para su calculo se integra por emisoras de distintos sectores
de la economia y se revisa semestralmente. En caso de que alguna emisora ya no
cumpla con el criterio de seleccion, se le reemplaza por alguna otra que si
califique.

El peso relativo de cada una de las series accionarias que componen la muestra
para el calculo del IPC se explica por su valor de mercado. Es decir, se trata de un
indice ponderado por valor de capitalizacion. Esto significa que el cambio en el
precio de una accion integrante del indice influye en su evolucién de acuerdo al
peso relativo que dicha accion tiene en la muestra. Asi, un cambio en el precio de
una serie accionaria con un alto valor de mercado, impacta en mayor medida el
valor IPC que cuando ocurre un cambio equivalente en el precio de una serie
accionaria de menor valor de mercado.



La fecha base de célculo del principal indice bursatil es el 30 de octubre de 1978 =
100. Se consideran en él 35 series accionarias clasificadas como de alta y media
bursatilidad; es decir, las mas negociadas del mercado tanto por volumen como
por importe.

A diferencia de otros indices de este tipo, el valor del IPC se relaciona con el dia
anterior y no con el valor de la fecha base, debido a que la muestra es revisada
periddicamente con el objeto de considerar a las emisoras lideres, y no permitir
que ésta se vuelva anacronica y obsoleta, perdiendo consecuentemente su
representatividad.

Seleccion de la muestra

El procedimiento aplicado por la BMV para la seleccion de la muestra toma en
cuenta el indice de bursatilidad, el cual se calcula considerando el desempernio,
durante los ultimos seis meses, de las siguientes variables:

» Importe negociado.

« Volumen de acciones negociadas.

« Rotacion (importe/valor de capitalizacion).
¢ Numero de operaciones efectuadas.

e Total de dias de negociacion efectiva.

El valor de capitalizacién de las emisoras, que constituye el ponderador en el
calculo del IPC, es también considerado para la seleccion de la muestra.

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

Factores de ajuste

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



TIPO DE MOVIMIENTO AJUSTE REQUERIDO
Dividendo en efectivo Decremento de capital
Capitalizacion Ninguno
Escision Reduccién de capital
Obligaciones convertibles Incremento de capital
Reestructuracion accionaria ~ Cambio de capital
Suscripcién | Incremento de capital
Suscripcion (serie nueva) | Decremento de capital
Split (reverse) ~_Ninguno

indice México (INMEX)

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

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

La muestra del INMEX abarca de 20 a 25 emisoras en sus series mas
representativas y con los niveles mas altos de bursatilidad. En la muestra,
Gnicamente se incluye una serie por emisora. La serie seleccionada sera la mas
representativa de la emisora en cuanto a bursatilidad, capitalizacion y liquidez. Se
consideran series accionarias de emisoras cuyo valor de mercado minimo sea de
$100 millones de dolares.

La muestra es revisada cada seis meses. El tamario de la muestra no es fijo y
puede ser modificado al momento de la revision, de acuerdo con el nimero de
emisoras que en ese momento cumplan con los criterios de seleccion.

indice de mediana capitalizacién - IMC30

La BMV genera 13 indices generales: el IPC, el INMEX, el indice de Precios del
Mercado para la Mediana Empresa Mexicana (IP-MMEX), siete indices sectoriales y
tres indices para sociedades de inversion.

Por sus caracteristicas, el IPC e INMEX incluyen en sus muestras a emisoras cuyas
series accionarias tienen niveles altos de capitalizacion. El IP-MMEX perdid su razén de
ser en enero de 1999 cuando la BMV integrd la operacion del mercado de capitales
incorporando la seccion B o Mercado de la Mediana Empresa, a la seccion
principal. Es por ello que la BMV considerd necesario desarrollar un nuevo indice
que refleje en forma particular el comportamiento de las emisoras que se ubican



dentro del nivel medio de capitalizacion del mercado y que ademas cuentan con
niveles de bursatilidad adecuados.

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

La bursatilidad representa el nivel de negociacion de una emisién en el mercado
accionario, y es medida a través del Indice de Bursatilidad que calcula y publica
mensualmente la BMV.

Objetivo

El IMC30 tiene como objetivo constituirse como un indicador representativo vy
confiable del mercado accionario mexicano para empresas de media capitalizacion.

Asimismo, este indice pretende servir a las Sociedades de Inversion y al Mercado
de Derivados, como valor de referencia de instrumentos indizados.

Emisoras cuyo valor de capitalizacion (precio de mercado x nimero de acciones)
estd mas cerca del valor promedio de capitalizacion del mercado accionario
mexicano.

Caracteristicas generales
Las principales caracteristicas del IMC30 son las siguientes:

¢« Representatividad de las empresas de capitalizacion media, ya que
incorpora los conceptos de tamano y operatividad de las emisoras que
integran su muestra, a través de:

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

* La estructura de calculo contempla el valor de capitalizacion, el cual es
utilizado como ponderador.

* La revision de la muestra se realiza semestralmente con el objeto de
actualizar su representatividad.

* Base: 29 de enero de 1999 = 100.
Seleccidon de la muestra
El proceso de seleccidn de la muestra se realiza de la siguiente manera:

= Se delimita un "grupo de emisoras" de media capitalizacion dentro del
mercado accionario a través de un proceso estadistico.



= El"grupo de emisoras" se ordena de mayor a menor cercania al nivel medio
del valor de capitalizacion.

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

= De este grupo se eligen las 30 emisoras que cumplen simultaneamente con
la mayor cercania al valor medio de capitalizacion y con los mejores niveles
de bursatilidad (alta y media).

= Estas 30 emisiones seleccionadas van a formar parte de la muestra del
indice.

El procedimiento estadistico aplicado por la BMV para la seleccion de la muestra
considera todas las emisoras vigentes del mercado accionario, obteniendo el valor
de capitalizaciéon de cada una y ordenando estos valores en forma descendente.
Posteriormente, se eliminan los extremos y se transforma la serie de datos por
medio de la aplicacién de una raiz cuadrada con el objeto de normalizar dicha
serie y de esta forma encontrar el valor medio de capitalizacién. Finalmente se
determina el "grupo de emisoras" localizadas en un rango mas/menos media
desviacion estandar, respecto al valor medio de capitalizacion.

En caso de que no se completen las 30 series, se seleccionaran aquéllas
emisiones en el mejor lugar del siguiente estrato de bursatilidad (bursatilidad baja).

Revision de la muestra

La muestra se somete a revision y actualizacién con una periodicidad semestral.
Esto se realiza el ultimo dia habil de los meses de diciembre y junio de cada afo.

Con la finalidad de dar tiempo suficiente a los participantes en el mercado para
adecuar sus portafolios de inversion, los cambios en la muestra (series accionarias
que se incorporan o desincorporan de ella), se dan a conocer los primeros dias
habiles del mes anterior al inicio de su vigencia, a través del Boletin Bursatil,
impreso y electronico, que difunde a diario la propia BMV.

Calculo del IMC30

El IMc30 refleja el cambio diario en el valor de capitalizacion de una muestra de
valores. Esto permite evaluar la trayectoria de las emisoras seleccionadas.
Conocer su mecanica de calculo facilta la tarea de reproducir o emular su
comportamiento en portafolios tales como sociedades de inversion, carteras de
valores, asi como emitir productos derivados (warrants) vinculados a este indice.

El IMc30 es un indice ponderado por el valor de capitalizacién de las emisoras que
integran la muestra. Derivado de esta ponderacién, se logra en el IMC30 una
apropiada distribucién de la participacion de las emisoras.



Factores de ajuste

Considerando la formula elaborada para el calculo del IMCc30, donde el valor de
capitalizacion de cada empresa determina su ponderacion, cualquier cambio en el
numero de valores inscritos modificara la estructura del indice.

En este sentido, se emplean mecanismos estadisticos para modificar el valor de
las emisoras que decreten derechos y/o movimientos corporativos (pago de
dividendos, capitalizaciones, escisiones, suscripciones, splits, etcétera), aplicando
un factor de ajuste al valor de capitalizacion del dia previo a la aplicacion del
derecho o del movimiento corporativo.

De esta forma, se eliminan los efectos del derecho o movimiento corporativo en el
desarrollo del indice, permitiendo que solo refleje el comportamiento de las
emisoras con relacién al mercado.

TIPO DE MOVIMIENTO AJUSTE REQUERIDO AL
VALOR DE CAPITALIZACION

Dividendo en efectivo Decremento
Capitalizacion Ninguno

Escision Decremento

Obligaciones convertibles Incremento

Reestructuracion accionaria Ninguno ]

Suscripcion Incremento

Suscripcién (serie nueva) Incremento
Split (reverse) Ninguno

indices sectoriales

A los dos indices accionarios descritos anteriormente (IPC e INMEX) se suman siete
sectoriales que reflejan el comportamiento de ciertas areas de actividad econémica (o
sectores) que la BMV define de acuerdo al giro principal de actividad de las emisoras.

El método utilizado para el célculo de los indices sectoriales es el mismo que para
el Ipc, variando Unicamente el tamafo de las muestras y los valores que las

integran.

Principales indices sectoriales

e |ndustria extractiva.

¢ Industria de la transformacion.
* |ndustria de la construccion.

« Comercio.



Comunicaciones y transportes.
Servicios.
Otros.

Indices para sociedades de inversion

Para las sociedades de inversion comunes, cuyas carteras de inversion
incluyen acciones.

Para las sociedades de inversion de deuda para personas fisicas cuyas
carteras de inversion estan compuestas, por titulos de deuda privados y
publicos (pagarés, papel comercial, obligaciones, Cetes, Udibonos, Bondes,
entre otros), y

Para las sociedades de inversion de deuda para personas morales, cuyas
carteras de inversion también estan compuestas, por titulos de deuda privados y
publicos (pagarés, papel comercial, obligaciones, Cetes, Udibonos, Bondes,
entre otros), y estan disponibles Ginicamente para empresas.

Medios de difusion de los indices bursatiles

1.12

(o]

A tiempo real

*

Sistemas electronicos de difusion de informacion de la BMv.
Agencias de informacion especializadas.

* Bolsatel: 57 26-66 77

* www.bmv.com.mx

*

Impresos

* Boletin bursatil del mercado de capitales (diario).
* Indicador bursatil (mensual).

Anuario bursatil

*  Boletin bursatil electronico (por Internet).
* Prensa (periodicos y revistas especializadas).

Medios electrénicos

* Disquettes para computadora disponibles en el Centro de Informacion
de la BMV.

PUBLICACIONES
Boletin Bursatil Secciéon Mercado de Capitales.

Boletin Bursatil Seccion Mercado de Dinero y Metales.
Informacion Financiera Trimestral.



o Informacion sobre Asambleas.

o Indicadores Bursatiles.

o ‘Indicadores Financieros.

o Anuario Bursatil de la Bolsa Mexicana de Valores.

o Anuario Financiero de la Bolsa Mexicana de Valores.

1.13 ACCIONES ENCAMINADAS A FORTALECER EL MERCADO DE VALORES

La crisis de 1995 y sus efectos sobre el sistema financiero dificultaron el desarrollo
del sector bursatil durante los Gltimos afios. Esta situacion se vio exacerbada por
crisis internacionales como la asidtica, la rusa y la brasilefia; no obstante, este
periodo fue aprovechado para reestructurar el marco regulatorio aplicable al
Mercado de Valores y desarrollar la infraestructura que permitira un importante
desarrollo de este sector en el futuro.

Los mercados son mas atractivos para los inversionistas cuando éstos tienen la
certeza de que las operaciones se celebran en un ambiente de justicia, equidad y
proteccion de sus intereses.

Por eso, la CNBV reforzd consistentemente sus labores de supervision y vigilancia
del mercado, de las emisoras y de los intermediarios. Como punto de partida se
tomé la determinacién de aprovechar al maximo la tecnologia disponible,
desarrollandose un sistema de supervision bursatil que incorpora y procesa toda la
informacién con que cuenta el organismo; comenzando por el registro de las
emisoras, los reportes y comunicados que estas revelan y el detalle de las
operaciones que se celebran en el mercado.

El sistema le ha permitido a la Comisién trabajar con mayor eficiencia, asignando
menores recursos a la administracion del papel, haciendo mas expeditos los
procesos de autorizacion de ofertas plblicas y desarrollando nuevas metodologias
de supervision basadas en el analisis de la informacién con que se cuenta.

Los moédulos del sistema correspondiente al monitoreo de los mercados
incorporan alarmas paramétricas, disefiadas con base en fundamentos
estadisticos y en la propia experiencia de los supervisores de la Comision, que
resaltan los casos en que determinados valores se comportan de forma atipica y,
por tanto, requieren de una mayor atencion.

Los sistemas de monitoreo se complementan con los de analisis de la informacion
que las emisoras revelan al mercado, de tal forma que se cuenta con una
estructura integral de supervision que ha resultado til para identificar actividades
contrarias a la regulaciéon bursatil. Asimismo, se desarrollaron las metodologias y
procedimientos de investigacion necesarios para acreditar aquellos casos en que
efectivamente se hubiese incurrido en una falta.
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Al inicio de la administracion existia un reclamo valido para que se intensificaran
las labores de supervisiéon del mercado, de tal forma que las actividades contrarias
a la regulacion bursatil fuesen identificadas y sancionadas. En forma particular
existia preocupacion respecto al uso indebido de informacion privilegiada, la
manipulacion de precios y la simulacion de operaciones, practicas que conducen a
condiciones de inequidad en el mercado y desincentiva la inversion en el mismo.

Es importante sefialar que antes de 1996 no se habia impuesto sancion alguna
por uso indebido de informacion privilegiada; sin embargo, a partir de esa fecha
han sido sancionadas 16 personas relacionadas con cinco emisoras a las que se
les han impuesto multas cuantiosas. De igual forma, se ha sancionado a 20
personas por violaciones tales como la manipulacién de precios y la simulacion de
operaciones.

La labor de investigacion y deteccion de operaciones irregulares ha contribuido a
disminuir el nimero de operaciones en contra de los usos y sanas practicas del
mercado y, por tanto, debera coadyuvar al incremento en el grado de confianza
que los inversionistas tienen de nuestro mercado.

Los programas de supervision no se han limitado a las operaciones en el mercado,
habiéndose extendido también a las emisoras en lo que hace a la revelacion de
informacion y actividades de sus fondos de recompra, asi como a las sociedades
de inversion.

La proteccion de los inversionistas y la eficiencia del mercado dependen
fundamentalmente de la adecuada y oportuna revelacion de informacion por las
emisoras. No obstante el enfoque regulatorio que histéricamente se habia
seguido, el mercado mexicano se basa en mérito. Bajo el enfoque de méritos, las
autorizaciones de ofertas publicas se otorgan o niegan con base en las bondades
de los valores a ser emitidos, asi como a las caracteristicas del emisor.

La labor de la autoridad se centra en identificar los riesgos y beneficios asociados
con una inversion determinada y la correspondiente autorizacion depende de que
estos riesgos sean limitados. Los factores que se toman en cuenta al momento de
autorizar la oferta, son revisados de forma periddica con la finalidad de identificar
si los valores pueden seguir siendo intercambiados en el mercado.

Bajo el enfoque de revelaciéon de informacion, tanto las autorizaciones y ofertas
publicas, como la capacidad de los valores para cotizar en el mercado secundario,
dependen principalmente de que las emisoras revelen toda la informacion
respecto a si mismas y los valores emitidos, que se considere relevante para la
toma de decisiones por parte de los inversionistas.

Existe consenso entre los reguladores de valores del mundo, que el enfoque de
revelacion de informacion es el que mayores beneficios ofrece al mercado y a los
inversionistas al basarse en la autorregulacion, ya que cada uno de los
participantes se protege a si mismo al analizar, antes de tomar decisiones de



inversion, la informacion que las emisoras hacen del conocimiento del publico.
Bajo este enfoque, las emisoras se profesionalizan y se vuelven conscientes de la
importancia que tiene la proteccion de los inversionistas minoritarios al verse
obligadas a revelar informacion detallada de sus operaciones, mientras que los
inversionistas quedan en condiciones de disefar portafolios de inversién acordes a
sus preferencias en cuanto a riesgo y rendimiento.

Dadas las consideraciones anteriores, se revisd6 en su totalidad el marco
regulatorio aplicable a las emisoras, considerando las tendencias y acuerdos
internacionales y aprovechando los avances informaticos y de telecomunicaciones
que se han suscitado en los Ultimos anos.

A finales de 1997 se emitieron reglas relativas a la inscripcion de valores en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y a la autorizacion de ofertas
publicas. El nuevo procedimiento de inscripcion obliga a las emisoras a presentar
su solicitud en medios magnéticos, tanto a la CNBY como a la BMV, lo cual agiliza
su analisis y mejora la coordinacion entre ambas instituciones.

Durante los Ultimos diez afos, la negociacion de valores, utilizando sistemas
automatizados, se convirtid en la norma internacional, incluso los pisos de remate
con mayor tradicion, como la Bolsa de Valores de Nueva York, incorporaron
plataformas operativas automatizadas, a través de las cuales se concerta la
mayoria de sus operaciones. La negociacion electronica permite incrementar la
transparencia, mejorar las huellas de auditoria y reducir los costos de
transacciones asociados con las operaciones con valores; elementos que
contribuyen favorablemente a la proteccion de los intereses de los inversionistas y
hacen que el mercado sea mas atractivo.

En México opera un ambiente totalmente automatizado desde enero de 1999. Sin
embargo, las reglas aplicables a la recepcion de érdenes y asignacién de
operaciones, que son las que definen la estructura del mercado, eran las mismas
que se aplicaban cuando la operacién se llevaba a cabo en el piso de remates. En
julio del afo 2000, entraron en vigor nuevas reglas, acordes a las caracteristicas
de un mercado automatizado.

La nueva regulacion requiere que todas las 6rdenes de tamario normal, que las
casas de bolsa reciben de sus clientes, sean enviadas una por una al libro
centralizado de la Bolsa a mas tardar a los 20 minutos de haber sido recibidas. De
esta forma, la mayoria de las 6rdenes queda a la vista de todos los participantes,
lo que se traduce en una mayor profundidad y transparencia del mercado.
Asimismo, la asignaciéon de operaciones se lleva a cabo de forma inmediata al
celebrarse una operacion, ya que las posturas en la Bolsa se identifican
plenamente con las ordenes que les dieron origen. Las nuevas reglas permiten a
las casas de bolsa recibir las 6rdenes de sus clientes a través de Internet para
enviarlas a la Bolsa y ejecutarlas de forma practicamente inmediata.
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Adicionalmente, se liberaron los candados que existian para que las casas de
bolsa pudieran actuar como contraparte en operaciones con sus clientes, lo que
aunado a la asignacion directa de operaciones, les permite a los intermediarios
actuar como formadores de mercado, manteniendo posturas de compra y venta en
todo momento.

Con el propésito de procurar la liquidez de los valores cotizados en el mercado, se
revisaron los requisitos de listado y mantenimiento aplicables a emisoras. Los
nuevos requisitos se aplican a series individuales y se separan los requisitos de
inscripcion en el Registro Nacional de Valores Intermediarios de los del listado en
la Bolsa. De esta forma, solo cotizaran aquellos valores que cuenten con una
liquidez adecuada y se suspendera la cotizacion de las acciones que no cumplan
con los requisitos del listado, sin que las emisoras queden exentas de sus
obligaciones de revelacion de informacion.

Con el objeto de reforzar la estructura del Mercado de Valores se impulso el
desarrollo de nuevos participantes en el mismo. En diciembre de 1999 se
emitieron reglas que establecen los requisitos de informacion con que debe
cumplir una calificadora de valores para estar en condiciones de operar.

Durante el afno 2000 se autorizé la entrada al mercado de la calificadora Mudis, la
cual, con Standard & Poors, Ficht y Bank Watch, permiten a México contar con la
presencia de cuatro de los calificadores de valores con mayor prestigio y
reconocimiento en el ambito mundial.

Desde 1997 se cuenta con regulacidn aplicable también a empresas que
administran mecanismos tendientes a facilitar operaciones con valores, llamados
cominmente brockers, los cuales hacen mas eficiente la comunicacion entre
intermediarios en la celebracién de operaciones con instrumentos de deuda.
Actualmente operan siete empresas de este tipo, que fomentan la transparencia
en las operaciones y una mejor formacion de precios. La adecuada valuacion de
instrumentos financieros es necesaria para que los intermediarios estén en
condiciones de revelar su verdadera situacion financiera y administrar sus riesgos;
mientras que es indispensable para que los inversionistas de las sociedades de
inversion entren y salgan de la sociedad a precios justos.

Como respuesta a las necesidades de inversion y cobertura de los distintos
participantes en el mercado, en diciembre de 1996 las autoridades financieras
emitieron las reglas y las disposiciones prudenciales para la creacion de un
mercado de derivados, el cual fue conceptualizado como un mercado
autorregulado.

El Mercado de Derivados inicié operaciones en diciembre de 1998 con contratos
de futuros sobre el délar, Unicamente con participantes por cuenta propia. En abril
de 1999 se iniciaron operaciones por cuenta de terceros, y se comenzaron a
negociar futuros sobre el indice de la BMV.



A finales de mayo de 1999 se comenzaron a negociar futuros sobre Cetes y TIIE, y
a finales de julio del mismo afo se iniciaron operaciones con futuros sobre las
acciones mas bursatiles del Mercado de Valores. En el mercado participan cinco
socios liquidadores y 24 socios operadores.*

* Fernandez Garcia, Eduardo, “Retos del Mercado de Valores”, op. cil., p.4.
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LOS INTERMEDIARIOS BURSATILES



CariTuLo Il

LOS INTERMEDIARIOS BURSATILES

En el capitulo anterior se dio a conocer el marco estructural y juridico en el que se
encuentra el Mercado de Valores. Con base en este marco, y tomando en cuenta
que el tema que compete a la presente investigacion es la prestacion de servicios
en esa area, es de vital importancia conocer quiénes son los prestadores de esos
servicios, por qué leyes se rigen y los productos que ofrecen.

21 ANTECEDENTES

La intermediacion bursatil consiste en la prestacién habitual de servicios de apoyo
para la toma de decisiones de inversion en valores y la ejecucion de las mismas,
cobrando a cambio una comisién. Estas operaciones se realizan por cuenta y
riesgo del inversionista y se conocen como operaciones por cuenta de terceros.
Los intermediarios pueden realizar también, como parte de sus actividades
regulares, operaciones de compra y venta de valores de su propia cartera
asumiendo el riesgo de las mismas.

La primera Ley del Mercado de Valores publicada en 1975, marca el inicio de la
consolidacion del mercado al sentar las bases juridicas e institucionales de su
operacion. En ella se reconoce la figura de intermediario o agente de valores
(personas fisicas o morales), cuya actividad quedaba condicionada a demostrar
ante la autoridad respectiva, su pericia y su solvencia moral. La misma Ley sento
las bases para que Unicamente los valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios pudieran ser ofrecidos al publico.

Asimismo, las funciones de las bolsas de valores quedaron claramente delimitadas
y controladas. A efecto de evitar la mezcla de esas funciones con otras de
naturaleza diversa, se establecié que las divisas y los metales preciosos no eran
susceptibles de operarse en bolsa, ubicando el mercado de divisas en el ambito
bancario y dejando abierta la posibilidad de que la operacién de los intermediarios
en el mercado de metales se realizara como actividad analoga o complementaria.

La Ley de 1975 dotd a la entonces Comision Nacional de Valores de facultades
amplias y bien determinadas para regular el mercado, tanto por lo que se refiere a
emisores, como en lo que toca a los agentes y bolsas de valores.

A partir de 1984, como parte de la institucionalizacion del Mercado de Valores, se
eliminé la posibilidad de que las personas fisicas fueran autorizadas para ser
intermediarios en el Mercado de Valores, en virtud de lo cual se establecié que
dichos intermediarios de valores, ademas de estar organizados como sociedades



anonimas, tuvieran la calidad de casas de bolsa. Como consecuencia de lo
anterior, la inscripcion del dltimo agente de valores personas fisicas fue cancelada
en 1992.

A partir de 1990 y con la promulgacion de la Ley para Regular las Agrupaciones
Financieras, se autoriz6 la integracion de grupos financieros y se establecieron las
bases para su constitucion y funcionamiento.

La evolucién reciente del sistema bursatil, considerada a partir de la década de los
noventa, se caracteriza por una tendencia hacia la integracion de los servicios
financieros, con énfasis en la eficiencia de las organizaciones y hacia la
globalizacion de los mercados.®

La internacionalizacién del sistema bursatil mexicano se llevo a cabo a través de
cinco vertientes basicas: la apertura a la inversion extranjera, la participacién de
entidades nacionales en los principales centros financieros del mundo, la
promocién de las relaciones institucionales, el establecimiento de un régimen para
negociar valores extranjeros y la instalacion de filiales de entidades financieras del
exterior en México.

De acuerdo a lo establecido en la Ley del Mercado de Valores, los intermediarios
bursatiles deben estar inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios de la CNBV. El mismo ordenamiento reconoce dos tipos de
intermediarios:

= Casas de bolsa.
= Especialistas bursatiles.

2.2 LOS ESPECIALISTAS BURSATILES

Los especialistas bursatiles deben contar con la autorizacion de la CNBV y su
actividad caracteristica consiste en la realizacion de operaciones por cuenta propia
a efecto de dar liquidez a los valores en los que se especializan, asi como atenuar
en la medida que sea posible fluctuaciones en los precios de los mismos. Aun
cuando esta figura es reconocida en Ley, en México no existen todavia
especialistas en operacion.

2.3 LAS CASAS DE BOLSA
Las casas de bolsa son sociedades anoénimas autorizadas por la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico, cuya actividad consiste principalmente en poner en
contacto a oferentes y demandantes de titulos, asi como asesorarlos en materia

* Pagina web de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, seccion intermediarios (www.cnbv.gob.mx).
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de valores. Sus operaciones pueden realizarse en el piso de remates de la BMV 0
a través de medios electrénicos de la propia Bolsa.

Ademas de actuar como intermediarios en el Mercado de Valores, las casas de
bolsa estan autorizadas, entre otras actividades, a brindar asesoria financiera y
bursatil a empresas y publico inversionista; a realizar operaciones por cuenta
propia; a proporcionar servicios de guarda y administracion de valores, a través de
una Institucion para el depésito de valores; a administrar las reservas para fondos
de pensiones o jubilaciones de personal, complementarias a la que establece la
Ley del Seguro Social y de prima de antigiiedad, conforme a lo dispuesto por la
Ley del Impuesto sobre la Renta, asi como a invertir en el capital de
administradoras de fondos para el retiro y sociedades de inversion especializadas
de fondos para el retiro.

Es importante ampliar de manera concreta las actividades, que segun la Ley del
Mercado de Valores, podran realizar las casas de bolsa:

Articulo 22.— Las casas de bolsa solo podran realizar las actividades
siguientes:

I.- Actuar como intermediarios en el mercado de valores, en los términos de la
presente Ley, sujetdndose a las disposiciones de caracter general que dicte la
Comision Nacional de Valores.

(16) I1.- Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se les
encomienden. Cuando por cualquier circunstancia no puedan aplicar esos
fondos al fin correspondiente, el mismo dia de su recibo deberan, si persiste
impedimento para su aplicacion, depositarlos en institucién de crédito a mas
tardar el dia habil siguiente, o bien adquirir acciones representativas del capital
de alguna sociedad de inversion de renta fija, depositandolas en la cuenta del
cliente respectivo. En ambos casos, los fondos se registraran en cuenta distinta
de las que forman parte del activo de la casa de bolsa.

[11.- Prestar asesoria en materia de valores.

IV.- Con sujecion a las disposiciones de caracter general que dicte el Banco de
Meéxico:

(16) a).- Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de
organismos de apoyo al mercado de valores, para la realizacion de las
actividades que les sean propias.

b).- Conceder préstamos o créditos para la adquisicién de valores con garantia
de éstos.

(21) c).- Celebrar reportos y préstamos sobre valores.
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(22) d).- Actuar como fiduciarias en negocios directamente vinculados con las
actividades que les sean propias, sin que sea aplicable en este caso el primer
parrafo del articulo 350 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

La Comision Nacional de Valores, oyendo la opinién del Banco de México,
podrd ordenar a las casas de bolsa la suspension de las operaciones que
infrinjan las disposiciones a que se refiere esta fraccion,

V.- De conformidad con las disposiciones de caracter general que dicte la
Comision Nacional de Valores:

(21) a).- Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacion de
valores o que coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de ¢stos y a
reducir los mdrgenes entre cotizaciones de compra y venta de los propios
titulos, o bien que procuren mejorar las condiciones de liquidez en el mercado,
asi como una mayor diversificacion de las transacciones.

b).- Proporcionar servicio de guarda y administracion de valores, depositando
los titulos en una institucion para el deposito de valores o, en su caso,
depositandolos en la institucion que sefiale la Comision Nacional de Valores
cuando se trate de titulos que por su naturaleza no puedan ser depositados en las
instituciones primeramente sefialadas.

(16) c).- Realizar inversiones con cargo a su capital global, cuyo concepto sera
determinado en las citadas disposiciones.

(21) d).- Realizar operaciones con valores, en los términos previstos en esta
Ley. con sus accionistas, miembros del consejo de administracion, directivos y
empleados.

e).- Llevar a cabo actividades de las que les son propias a través de oficinas,
sucursales o agencias de instituciones de crédito.

f).- Invertir en acciones de otras sociedades que les presten servicios o cuyo
objeto sea auxiliar o complementario de las actividades que realicen estas casas
de bolsa, que sefiale la propia Comision. Dichas sociedades estaran sujetas a las
disposiciones de caracter general que expida la Comision Nacional de Valores,
asi como a la inspeccion y vigilancia de la misma.

(17) g).- Actuar como especialistas bursatiles, sujetandose en la realizacion de
las operaciones que efectien con este carécter a lo dispuesto por el articulo 22
Bis 1 de esta Ley.

Las operaciones e inversiones a que se refieren los incisos a) y ¢) anteriores,
solo podran tener por objeto valores aprobados para tal efecto por la
mencionada Comision.



(21) VIL.- Actuar como representantes comunes de obligacionistas y tenedores
de otros valores. titulos o documentos a que sea aplicable el régimen de la
presente Ley.

VII.- Administrar las reservas para fondos de pensiones o jubilaciones de
personal, complementarias a las que establece la Ley de Seguro Social v de
primas de antigiiedad, conforme a lo dispuesto por la Ley del Impuesto sobre la
Renta.

(22) VIIL- Adquirir las acciones representativas de su capital social. de
conformidad con lo dispuesto por el articulo 14 Bis. fraccion I de esta Ley.

(22) IX.- Invertir en titulos representativos del capital social de entidades
financieras del exterior, con arreglo a lo sefialado por el articulo 22 Bis 2 de la
presente Ley.

(28) X.- Emitir obligaciones subordinadas de conversion obligatoria a titulos
representativos de su capital social, computables dentro de su capital global,
quedando sujeta la emision de dichas obligaciones a lo dispuesto en el articulo
64 de la Ley de Instituciones de Crédito.

(34) X Bis.- Invertir en el capital de administradoras de fondos para el retiro v
sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro, en los términos
de la legislacion aplicable, y

XI.- Las andlogas o complementarias de las anteriores, que le sean autorizadas
por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo a la Comisién
Nacional de Valores, mediante disposiciones de caracter general que podran
referirse a determinados tipos de operaciones.

2.4 LA CONTRATACION BURSATIL

Para poder obtener un servicio por parte de una casa de bolsa o un especialista
bursatil, es necesario tener un “contrato de intermediacion bursatil”, el cual
establecera la relacion cliente/casa de bolsa.

De la Ley del Mercado de Valores se derivan articulos referentes "de la
contratacion bursatil”, de la cual se transcribe lo siguiente:

(17) Articulo 90.— Las operaciones que las casas de bolsa celebren con su
clientela inversionista y por cuenta de la misma, se regiran por las previsiones
contenidas en los contratos de intermediacion bursitil que al efecto celebren por
escrito, salvo que, como consecuencia de lo dispuesto en ésta u otras leyes, se
establezca una forma de contratacion distinta.



(17) Por medio del contrato de intermediacion bursatil, el cliente conferira un
mandato general para que, por su cuenta, la casa de bolsa realice las
operaciones autorizadas por esta Ley, a nombre de la misma casa de bolsa.
salvo que, por la propia naturaleza de la operacion, deba convenirse a nombre y
representacion del cliente, sin que en ambos casos sea necesario que el poder
correspondiente se otorgue en escritura piblica.

2.5 LA OPERACION BURSATIL

El pablico inversionista canaliza sus érdenes de compra o venta de acciones a
traves de un promotor de una casa de bolsa. Estos promotores son especialistas
registrados que han recibido capacitacion y han sido autorizados por la CNBV. Las
ordenes de compra o venta son entonces transmitidas de la oficina de la casa de
bolsa al mercado bursati a través del sofisticado Sistema Electronico de
Negociacién, Transaccion, Registro y Asignacion (BMV-SENTRA Capitales) donde
esperaran encontrar una oferta igual pero en el sentido contrario y asi perfeccionar
la operacion.

Una vez que se han adquirido acciones o titulos de deuda, se puede monitorear su
desempefio en los periddicos especializados, o a través de los sistemas de
informacién impresos y electrénicos de la propia BMV y en Bolsatel.

Cualquier persona fisica o moral de nacionalidad mexicana o extranjera puede
invertir en los valores (de capitales o deuda) listados en la Bolsa.

El proceso comienza cuando un inversionista esta interesado en comprar o vender
algun valor listado en la Bolsa. En primera instancia, dicho inversionista debera
suscribir un contrato de intermediacién con alguna de las casas de bolsa
mexicanas.

A continuacién se esquematiza el proceso de compraventa de acciones en la BMV:

Juan decide analizar la Andrea decide vender 5 mil |
posibilidad de invertir en el | acciones de la empresa XYZ |
Imercado accionario de la BMV.||que adquirié hace algunos afios.|

4 <4

Juan consulta a un promotor || Andrea llama a su promotor
de una casa de bolsa, y para solicitar cotizacion para la
analizan distintas opciones de|| venta de las 5 mil acciones
inversion, con base en la que desea vender. '
amplia informacién financiera i
y de mercado disponible. | f
Después de analizar distintas | ‘
alternativas, Juan solicita a su|

d
L



promotor que le proporcione la
cotizacion de mercado para |
adquirir acciones de la
empresa XYZ, y establece una|
relacion contractual con la
casa de bolsa (contrato de
intermediacion).

L

| Tomando en cuenta lo que ya |
conoce sobre la empresa XYZ, |
1y despues de la conversacion |
con el promotor, Juan instruye |
a la casa de bolsa, a través de|
su promotor, para adquirir 5
mil acciones de la empresa
XYZ, a precio de mercado.

Andrea instruye a su promotor |
para vender, en la BMV, 5 mil ‘
acciones de la empresa XYZ, a|
precio de mercado.

|—I__I

Los promotores ingresan en los sistemas de sus casas de bolsa respectivas, las

caracteristicas de las 6rdenes de Andrea y J

uan. Las 6rdenes de compra y de venta son

entonces ingresadas por los operadores de las casas de bolsa en al Sistema Electronico
de Negociacion, Transaccion, Registro y Asignacion del Mercado de Capitales (BMV-
SENTRA Capitales).

Una vez perfeccionada o "cerrada" la operacion en la BMV, Andrea y Juan son notificados,
y la Bolsa informa a todos los participantes en el mercado sobre las caracteristicas de la

operacion, a través de los medios electroni

cos e impresos dispuestos para tal efecto.

.8

Dos dias habiles después

y el importe correspondiente a |

transaccion, el depésito central de valores de Mexico (SD |
Indeval), previa instruccion de la casa de bolsa vendedora, |
transfiere los valores accionarios de la cuenta de la casa de |
!|bolsa vendedora a la cuenta de la casa de bolsa compradora,

la casa de bolsa compradora a la casa de bolsa vendedora.

de haberse concertado la |

a transaccion es transferido de

Juan liquida a su casa de
bolsa el importe
correspondiente a la
operacion de compra,
incluyendo una comision
previamente pactada.

Andrea recibe de su casa de.
bolsa el importe

correspondiente a la operacion|
de venta, menos una comision

previamente pactada.

ad



2.6 MERCADO DE CAPITALES

El Mercado de Capitales es un segmento del Mercado de Valores que agrupa
instrumentos de renta variable.

Las acciones también se han dado por llamar “renta variable”, porque no tienen un
rendimiento, ni un plazo predeterminado.

El rendimiento de las acciones, tradicionalmente proporcionado por los dividendos
que pagan, varia por dos motivos importantes (de ahi el concepto de renta
variable). En primer lugar, las utilidades de una empresa pueden variar, en
segundo lugar, los dividendos que se decretan a base de las utilidades netas
generadas pueden variar también porque dependen de la decision de la asamblea
de accionistas.

A su vez, el plazo no estd determinado porque la duracion de tenencia de una
accion no esta limitada por el vencimiento del instrumento (como en el caso de
renta fija), sino por la decisién del mismo propietario de retenerla, o venderla en su
caso.

Las acciones

Son titulos que representan parte del capital social de una empresa, que son
colocados entre el gran publico inversionista a través de la BMv para obtener
financiamiento. La tenencia de las acciones otorga a sus compradores los
derechos de un socio.

El rendimiento para el inversionista se presenta de dos formas:

= Dividendos que genera la empresa (las acciones permiten al inversionista
crecer en sociedad con la empresa y, por lo tanto, participar de sus
utilidades).

* Ganancias de capital, que es el diferencial —en su caso— entre el precio al
que se compro y el precio al que se vendi6 la accion.

El plazo en este valor no existe, pues la decisién de venderlo o retenerlo reside
exclusivamente en el tenedor. El precio esta en funcion del desempeno de la
empresa emisora y de las expectativas que haya sobre su desarrollo. Asimismo,
en su precio también influyen elementos externos que afectan al mercado en
general.

El inversionista debe evaluar cuidadosamente si puede asumir el riesgo implicito
de invertir en acciones, si prefiere férmulas mas conservadoras, o bien, una
combinacion de ambas. De cualquier forma, en el mercado accionario siempre se

¢ Heyman, Timothy, Inversién contra inflacién, 3* edicién, México, 1988, p. 125.




debe invertir con miras a obtener ganancias en el largo plazo, ya que —junto con
una buena diversificacion— es el mejor camino para diluir las bajas coyunturales
del mercado o de la propia accion.

La asesoria profesional en el mercado de capitales es indispensable, ya que los
expertos tienen los elementos de analisis para evaluar los factores que podrian
afectar el precio de una accién, tanto del entorno econdmico nacional e
internacional (analisis técnico) como de la propia empresa (analisis fundamental’
situacién financiera, administracion, valoracion del sector donde se desarrolla,
etcétera).

2.6.1 SISTEMAS DE NEGOCIACION

Para que la negociacion, registro y administracion de los valores operados en la
Bolsa se realicen satisfactoriamente, se encontraron una serie de mecanismos,
sistemas y reglas que se deben seguir:

BMV-SENTRA Capitales

= Antecedentes.

=  Marco normativo.

= (Caracteristicas técnicas.
= Participantes.

* Manuales operativos.

BMV-SENTRA Capitales es el sistema desarrollado y administrado por la BMV para la
operacion y negociacion de valores del Mercado de Capitales.

BMV-SENTRA Capitales proporciona al usuario el medio para negociar valores
oportuna y eficazmente en el Mercado de Capitales, a través de las estaciones de
trabajo dispuestas para tal efecto en las mesas de operacion de los intermediarios.
Obtener informacioén en tiempo real, contar con una vision de conjunto de las
posturas, identificar las mejores opciones de inversién para los clientes, y
participar directamente en el mercado, son actividades que se pueden efectuar
practicamente con sdlo oprimir una tecla.

Desarrollado por expertos técnicos de la BMV en colaboracién con operadores y
administradores de casas de bolsa, el sistema BMV-SENTRA Capitales se constituye
como el primero capaz de proporcionar informacion completa, brindando al usuario
la seguridad de estar interactuando dentro de un dispositivo operado con estricto
apego al marco legal y reglamentario dispuesto por las autoridades del ramo
bursatil y financiero, sustentado por una de las plataformas tecnoldgicas mas
avanzadas.

Soporte institucional, estricta vigilancia y absoluta transparencia, hacen del BMv-
SENTRA Capitales un sistema capaz de ofrecer seguridad y equidad en las
operaciones realizadas en el mercado de capitales.



Antecedentes

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

Dicho sistema fue adecuado a los estandares operativos del mercado mexicano, y
liberado en mayo de 1993 bajo el nombre de Sistema Automatizado de
Transacciones Operativas (SATO). Desde 1995 la BMV se ha dado a la tarea de
desarrollar y poner en marcha nuevos sistemas para la operacion con valores, con
el objetivo de optimizar el uso de los recursos tecnoldgicos internos e incorporar
las propuestas de los usuarios con base en su experiencia.

Es asi como en agosto de 1996 fue liberado el Sistema Electronico de
Negociacion, Transaccion, Registro y Asignacién, BMV-SENTRA Capitales, disefiado
para la negociacién de acciones, obligaciones, warrants, picos, acciones listadas
en el Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC), y registro de precios de
sociedades de inversion, asi como para la realizacién de ofertas publicas,
operaciones de registro y subastas.

En un principio, el sistema constituyé un complemento a la operacién en el piso de
remates del Mercado de Capitales. Las acciones inscritas en la BMV eran
operadas de viva voz en el piso de remates o a través del BMV-SENTRA Capitales,
pero nunca en ambos simultdneamente. Las acciones operadas a través del BMV-
SENTRA Capitales eran Unicamente aquéllas que a juicio de la BMV, la CNBV y las
casas de bolsa, contaban con las caracteristicas adecuadas para su negociacion
electronica.

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

Es asi, como en enero de 1999 las Ultimas 32 emisoras y 49 series accionarias
operadas en el piso de remates fueron incorporadas a BMV-SENTRA Capitales para
su negociacion. De este modo, el 100% del mercado de capitales es operado a
través de sistemas electronicos.



Marco normativo

El disefio y las caracteristicas técnicas de BMV-SENTRA Capitales, asi como las
reglas de operacion a las que se sujetan en todo momento sus usuarios, son
consistentes con lo establecido en el Reglamento Interior de la BMv, la Ley del
Mercado de Valores y las disposiciones de caracter general (circulares) emitidas
por la CNBV.

Los manuales de operacion y guias de usuario del BMV-SENTRA Capitales han sido
ampliamente distribuidos y pueden ser revisados por los usuarios en el médulo de
consulta del propio sistema y por el publico en general en el Centro de Informacion
de la Bolsa.

Caracteristicas técnicas

BMV-SENTRA Capitales fue desarrollado con apego a los mas altos estandares
operativos, utilizando arquitectura cliente/servidor. Las estaciones de trabajo
incluyen monitores a color que despliegan la informacién en un ambiente amigable
de ventanas, operadas mediante teclado y "mouse". El servidor central del sistema
es un computador K20012, con arquitectura para soportar aplicaciones de misién
critica y tolerante a fallas, que cuenta con la mas avanzada tecnologia de
microprocesadores y puede administrar multiples transacciones por segundo.

El servidor central se enlaza a las estaciones de trabajo mediante el protocolo de
comunicaciones TCP/IP, a la vez que mantiene interfaces en tiempo real con las
demas aplicaciones de computo y diseminacion de datos de la BMV y de ofras
instituciones del Mercado de Valores. Con el propésito de garantizar tiempos
adecuados de respuesta y optimizar el desempeno de BMV-SENTRA Capitales, la
informacion de cotizaciones y hechos generada se transfiere a bases de datos que
pueden ser accesadas a través de los sistemas electrénicos de la BMV. La
independencia entre los sistemas de operacion y diseminacién de informacion,
evita que el gran nimero de consultas que se realizan diariamente afecte la
eficiencia y calidad de respuesta de BMV-SENTRA Capitales.

Participantes

En la negociacion de valores a través del BMV-SENTRA Capitales participan todas
las casas de bolsa autorizadas para operar en México.

Para garantizar un riguroso control de acceso al sistema de negociacién, cada
usuario cuenta con una firma electrénica confidencial e intransferible, consistente
en el nimero de usuario y una clave individual de acceso, misma que puede ser
modificada por cada usuario desde su la estacion de trabajo.

Lotes y pujas

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



Se denomina "puja" al importe minimo en que puede variar el precio unitario de
cada titulo, y se expresa como una fraccion del precio de mercado o valor nominal
de dicho titulo. Para que sea valida, una postura que pretenda cambiar el precio
vigente de cualquier titulo lo debe hacer cuando menos por el monto de una puja.
Las pujas pueden variar +/- 15%.

Lotes y pujas cumplen con el proposito de evitar la excesiva fragmentacion del
mercado y permitir el manejo de volimenes estandarizados de titulos.

Tipos de ordenes

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

Orden de paquete.- Orden de oportunidad que ejecutan las casas de bolsa por
cuenta propia, con el proposito de ofrecer al precio de ejecucion, asignar la
operacién y valores correspondientes a aquellos clientes que asi lo soliciten en el
entendido de que posteriormente se efectuara su registro en el sistema de
recepcion y asignacion.

Orden de mejor postura limitada.- Orden a un precio determinado por el cliente
0, €N su caso a uno mejor.

Orden para cruce involuntario.- Posturas de compra y de venta, del mismo
intermediario, que por coincidencia se encuentran en el libro central de la Bolsa y
que pueden activar un cruce involuntario, ejecutdndose éste por cierre directo o
con participacién (reglas actuales: 20 segundos, participacion, doble mas uno,
etcétera). Las posturas de compra o de venta que participan en un cruce
involuntario se pueden ingresar a través de cualquier mecanismo de envio de
ordenes (terminal de SENTRA, Ruteo Directo (Setrib) o Despachador Plano de la
Bolsa).

Orden a mercado.- Orden para ejecutarse al mejor precio que se pueda obtener
en el mercado.

Picos

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

Ventas en corto

Se denomina asi a una modalidad de operacién que consiste en la venta de titulos

que no se tienen, mediante el recurso llamado "de posicién corta". El vendedor
debe obtener en préstamo los titulos que negocid, de parte de un prestamista
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autorizado y bajo compromiso de devolver titulos equivalentes, en igual cantidad,
en la fecha preestablecida y con un premio como retribucion por el préstamo.

Las ventas en corto contribuyen a estabilizar los precios, porque implican una
operacion inversa a la tendencia del mercado. Si la tendencia de los precios es a
la baja, aquellos que vendieron en corto a un precio mayor podran generar una
utilidad al recomprar los titulos, lo que a su vez incrementara la demanda de los
mismos; si la tendencia de los precios es a la alza, la venta en corto producira el
efecto contrario.

Las ventas en corto ofrecen la posibilidad de: permitir el aprovechamiento de las
tendencias descendentes en el precio de valores, contribuir a la emisién de
productos derivados. No se pueden negociar picos al realizar ventas en corto, y el
precio al que se cierra la operacidon sera siempre una puja arriba del o igual al
hecho precedente o Gltima transaccion realizada, segun lo establecen las reglas
referidas a este tipo de operacion.

Horarios de operacion

La operacién de valores se realiza durante la sesion de remates, cuyo horario lo
establece y da a conocer la BMV. Si por alguna circunstancia se acuerda cambiar
el horario, la BMv lo debe anunciar cuando menos con cinco dias habiles de
anticipacion.

Una sesién de remates del Mercado de Capitales, se lleva a cabo de 8:30 a 15:00
horas de lunes a viernes para el Mercado de Capitales y de 8:00 a 14:30 horas
para el de titulos de deuda.

Medidas de caracter preventivo y sanciones

Conforme a lo dispuesto en su Reglamento Interior, la BMV puede ejercer medidas
de caracter preventivo para procurar una transparente y ordenada formacion de
precios. Asimismo, la BMV podra imponer sanciones a las emisoras, a los
intermediarios o sus operadores por el incumplimiento del Reglamento.

= Medidas de caracter preventivo

a) Suspension de la cotizacién de un valor.
b) Suspension de las sesiones de remate.
= Sanciones
a) Amonestaciones.
b) Suspensiones.
= Medidas de caracter preventivo
a) Suspension de la cotizacién de un valor

Con el fin de procurar una transparente y ordenada formacién de precios, la BMV
puede suspender la cotizaciéon de un valor en casos en los que considere que



existe algin evento relevante el cual el mercado debe de conocer, o bien, a
solicitud de las emisoras, que suspenda la cotizacion del valor previamente la
divulgacién de informacion sobre un evento relevante. En el caso que una postura
en firme de compra o de venta rebasen, con respecto al tltimo hecho de un valor,
los limites de fluctuacion establecidos respectivamente, a la alza o a la baja,
entonces el valor se suspenderd por lo que se conoce como fluctuaciones
extraordinarias en el precio. Aquellos casos en los que se presente un movimiento
inusitado del valor, es decir, cualquier cambio en la oferta, demanda o precio de
un valor que no sea congruente con su comportamiento histérico y que no pueda
explicarse con la informacién que sea del dominio publico, es motivo por el cual la
BMV también procedera a suspender la cotizacién del valor. En todos los casos
anteriores, si el valor susceptible de ser suspendido de su cotizacién se negocia
simultaneamente en mercados del extranjero, la Bolsa podra tomar en
consideracién las medidas que, en su caso, se adopten en aquellos mercados,
para decretar la suspension.

La suspension de la cotizacion de un valor que integre el Sistema Internacional de
Cotizaciones (SIC) procedera en los casos en los que en el mercado de origen o
de cotizacién principal se haya decretado la suspension de la cotizacion o la
suspension de la inscripcién del valor o bien; que en el mercado referido se hayan
decretado medidas que imposibiliten la conversién de divisas o la transferencia
monetaria entre paises o que pongan en riesgo los procesos de guarda,
administracion, transferencia, compensacion y liquidacion de valores. De igual
forma, resultara motivo de suspensién cuando la BMV se encuentre imposibilitada
para divulgar informacién al mercado sobre el valor inscrito en el SiC, de que se
trate.

La suspension de la cotizacién de un valor podra durar hasta el término de la
sesion de remate en curso (excepto en el caso de la suspension de la cotizacidn
de un valor que integre el SIC, la cual durara hasta en tanto se superen las causas
que la hubieren motivado), hasta el momento en que la BMV considere que la
informacién de las causas de tales efectos haya sido divulgada apropiadamente.
En caso de que transcurra la sesion de remate sin que la emisora haya realizado
la divulgacion de informacion correspondiente, la Bolsa podra imponerle una
sancion (amonestacion o suspension de la inscripcion del valor).

Al levantar la suspension de la cotizacion de un valor, la BMV adoptaréa las medidas
que estime necesarias para que el reinicio de operaciones se lleve a cabo de
manera ordenada y transparente. Asimismo, la Bolsa informara al publico las
causas que hayan dado origen a las mencionadas suspensiones.

b) Suspension de las sesiones de remate
Los casos en los cuales la Bolsa podra suspender una sesion de remate en curso,
seran cuando por caso fortuito o causa de fuerza mayor se altere, dificulte, limite o

impida el registro inmediato de las posturas y operaciones, o bien, la difusién de
informacion. La sesion de remate también podra ser suspendida cuando suceda un
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movimiento inusitado del mercado, es decir, cualquier cambio en la oferta 0 demanda
generalizada de valores o en el indice de precios y cotizaciones de la Bolsa, que
no sea'congruente con la tendencia o el comportamiento historico de éstos.

La Bolsa levantara la suspension de la sesion de remate cuando, en su caso, se
haya superado el caso fortuito o la causa de fuerza mayor que la haya motivado
permaneciendo en el Sistema Electrénico de Negociacion BMV-SENTRA Capitales,
las posturas, operaciones y precios que se encontraban vigentes antes de haberse
adoptado esta medida. En el caso de levantarse la suspension que se haya dado
por un movimiento inusitado del mercado, permaneceran en el BMV-SENTRA
Capitales las operaciones y precios que se encontraban vigentes antes de
haberse adoptado tal medida, no asi las posturas que se hayan ingresado antes
de esta suspension, las cuales seran canceladas por la Bolsa al momento de que
se reinicie la sesiéon de remate.

= Sanciones
a) Amonestaciones

La amonestacion significa requerir a la persona sancionada (emisora o
intermediario) el cumplimiento de la obligacion de que se trate, dentro del plazo
determinado por la BMV. Si esto no surtiera efecto, implicara llamarle la atencién a
la persona sancionada y hacerle saber que, en caso de reincidir en la conducta
que haya dado origen a la amonestacion, la Bolsa podra imponer alguna otra de
las sanciones mas graves, como lo son, en los casos de que se trate, la
suspension de actividades de un miembro (intermediario), de alguno de sus
operadores 0, en su caso, de la inscripcion de un valor de una emisora.

b) Suspensiones

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

El érgano disciplinario de la BMv al decretar este tipo de suspensiones,
establecera el plazo de su duracion, o en su caso, ésta podra ser levantada si se
superan las causas que le dieron origen.

La suspension de actividades de un miembro podra inhabilitarlo parcialmente para
realizar operaciones sobre ciertos valores, o bien, podra implicar la inhabilitacion
total para la concertacion de operaciones.

La suspension de actividades del operador de un miembro, consistira en inhabilitar

la clave para accesar al Sistema Electrénico de Negociacion que le haya sido
asignada.
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La suspension de la inscripcion de un valor de una emisora o suspension de
registro, puede darse en algunas secciones del listado o bien en todas, lo que se
traduce respectivamente, en la suspension automatica. de la operacion del valor o
de todos los valores de la emisora sancionada.

2.7 MERCADO DE DINERO

Este es el otro segmento que conforma el Mercado de Valores y agrupa las
inversiones de renta fija.

El Mercado de Dinero, basado en el "money market” de los Estados Unidos, se
puede definir como un mercado de instrumentos de renta fija de realizacion
inmediata.

Las inversiones de renta fija tienen dos caracteristicas basicas que las distinguen
de otras categorias de inversion: proporcionan un rendimiento predeterminado a
un plazo predeterminado.

Estas caracteristicas se derivan del hecho de que una inversién de renta fija es un
préstamo que el inversionista hace al emisor del instrumento. El inversionista
presta un monto principal durante un plazo convenido, y requiere un rendimiento
adecuado durante este plazo mas, al final (o en forma parcial durante al vida del
préstamo), la devolucién del monto principal (o valor nominal, en su caso).

En inversiones de renta fija el rendimiento se determina segun el nivel general de
las tasas de interés en el sistema financiero. Por lo tanto, el pronostico de este
nivel se vuelve de suma importancia para la toma de decisiones de inversion en
este instrumento.

2.7.1 CARACTERISTICAS BASICAS DE INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA

Es importante definir los aspectos fundamentales que componen un instrumento
de renta fija, ya que estos deberan ser un punto de partida para la decision de
inversion.

Emisor (prestatario).- Hay sélo dos clases de emisores en instrumentos de renta
fija: el gobierno y las empresas privadas.

Garantia.- En los casos que el gobierno es emisor no hay garantia especifica de
la inversién. Cuando una empresa privada es el emisor, puede haber garantia o
no.

Monto.- En el caso de préstamos al gobierno no hay limite para emisiones, ni de

Cetes, ni de depositos bancarios. Las aceptaciones bancarias tienen limites
relacionados con el monto de capital y de reservas del banco emisor. En el caso
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de empresas privadas, hay un limite para emisiones de papel comercial y de
obligaciones.

Valor nominal.- En el caso de instrumentos bursatiles, se subdivide el monto real
de la emisién (el préstamo) en instrumentos de menor denominacion, para facilitar
su negociabilidad en Bolsa. Para instrumentos bancarios, como no hay emisién
especifica, no hay valor nominal.

Tasa de rendimiento.- La tasa de rendimiento se puede expresar de dos
maneras. En el Mercado de Dinero se expresa como una tasa descuento, de la
cual se deriva una tasa de rendimiento para el periodo correspondiente. En los
instrumentos bancarios e instrumentos bursatiles a largo plazo, se expresa como
una tasa de interés.

Pagos.- Los pagos de los rendimientos se pueden hacer al vencimiento (el caso
del Mercado de Dinero) o peridédicamente, ya sea mensual, trimestral, semestral o
anualmente.

Plazo.- El plazo de un instrumento (tiempo entre su emisién o compra y su
vencimiento) puede variar de un dia a 20 afios.

Amortizacion.- La amortizacion se puede llevar a cabo al vencimiento del
instrumento o en parcialidades, repartida en varios periodos.

A continuacion se describe con mayor detalle los instrumentos bursatiles de renta
fija.

En México actualmente existen cuatro categorias de inversién de renta fija:

* Instrumentos gubernamentales y de regulacion monetaria.
* Instrumentos de deuda a corto plazo.

* Instrumentos de deuda a mediano plazo.

* Instrumentos de deuda a largo plazo.

« Instrumentos de deuda a corto plazo
CETES

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion son titulos de crédito al portador
en los se consigna la obligacién de su emisor, el gobierno federal, de pagar una
suma fija de dinero en una fecha predeterminada.

Valor nominal: $10 pesos, amortizables en una sola exhibicidn al vencimiento del
titulo.

Plazo: Las emisiones suelen ser a 28, 91,182 y 364 dias, aunque se han realizado
emisiones a plazos mayores, y tienen la caracteristica de ser los valores mas
liquidos del mercado.



Rendimiento: A descuento.

Garantia: Son los titulos de menor riesgo, ya que estan respaldados por el
gobierno federal.

Aceptaciones bancarias

Las aceptaciones bancarias son la letra de cambio (o aceptacién) que emite un
banco en respaldo al préstamo que hace a una empresa. El banco, para
fondearse, coloca la aceptacion en el mercado de deuda, gracias a lo cual no se
respalda en los depdsitos del publico.

Valor nominal: $100 pesos.
Plazo: Va desde 7 hasta 182 dias.

Rendimiento: Se fija con relacion a una tasa de referencia que puede ser CETES 0
TIE, pero siempre es un poco mayor porque no cuenta con garantia e implica
mayor riesgo que un documento gubernamental.

Papel comercial

Es un pagaré negociable emitido por empresas que participan en el Mercado de
Valores.

Valor nominal: $100 pesos.

Plazo: Va de 7 a 360 dias, segun las necesidades de financiamiento de la
empresa emisora.

Rendimiento: Al igual que los CETES, este instrumento se compra a descuento
respecto de su valor nominal, pero por lo general pagan una sobretasa
referenciada a CETES o a la TIIE.

Garantia: Este titulo, por ser un pagaré, no ofrece ninguna garantia, por lo que es
importante evaluar bien al emisor. Debido a esta caracteristica, el papel comercial
ofrece rendimientos mayores y menor liquidez.

Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento

Conocidos como los PRLV's, son titulos de corto plazo emitidos por instituciones de
crédito. Los PRLV's ayudan a cubrir la captacion bancaria y alcanzar el ahorro
interno de los particulares.

Valor nominal: $100 pesos.

Plazo: Va de 7 a 360 dias, segun las necesidades de financiamiento de la
empresa emisora.

Rendimiento: Los intereses se pagaran a la tasa pactada por el emisor
precisamente al vencimiento de los titulos.

Garantia: El patrimonio de las instituciones de crédito que lo emiten.
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¢ Instrumentos de deuda de mediano plazo

Pagaré a mediano plazo

Titulo de deuda emitido por una sociedad mercantil mexicana con la facultad de
contraer pasivos Yy suscribir titulos de crédito.

Valor nominal: Variable.

Plazo: Va de 1 a 3 anos.

Rendimiento: A tasa revisable de acuerdo con las condiciones del mercado, el
pago de los intereses puede ser mensual, trimestral, semestral o anual.

Garantia: Puede ser quirografaria, avalada o con garantia fiduciaria.
* Instrumentos de deuda de largo plazo

Udibonos

Este instrumento esta indizado (ligado) al indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) para proteger al inversionista de las alzas inflacionarias, y esta
avalado por el gobierno federal.

Valor nominal: 100 udis.
Plazo: De tres y cinco afios con pagos semestrales.
Rendimiento: Operan a descuento y dan una sobretasa por encima de la inflacion

(o tasa real) del periodo correspondiente.
Bonos de desarrollo

Conocidos como Bondes, son emitidos por el gobierno federal.
Valor nominal: $100 pesos.
Plazo: Su vencimiento minimo es de uno a dos afos.

Rendimiento: Se colocan en el mercado a descuento, con un rendimiento pagable
cada 28 dias (CETES a 28 dias o TIIE, la que resulte mas alta). Existe una variante
de este instrumento con rendimiento pagable cada 91 dias, llamado Bonde91.

Obligaciones
Son instrumentos emitidos por empresas privadas que participan en el Mercado de
Valores.

Valor nominal: Variable.

Plazo: Entre tres y ocho afos, su amortizacion puede ser al término del plazo o en
parcialidades anticipadas.

Rendimiento: Dan una sobretasa teniendo como referencia a los CETES o TIIE.
Garantia: Puede ser quirografaria, fiduciaria, avalada, hipotecaria o prendaria.
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Certificados de participacion inmobiliaria

Titulos colocados en el mercado bursatil por instituciones crediticias con cargo a
un fideicomiso cuyo patrimonio se integra por bienes inmuebles

Valor nominal: $10 pesos a $100.00 pesos.

Plazo: Va de tres a siete anos, y su amortizacion puede ser al vencimiento o con
pagos periodicos.

Rendimiento: Pagan una sobretasa teniendo como referencia a los CETES o TIIE.
Pagaré de indemnizacion carretero

Se le conoce como PIC-FARAC (por pertenecer al Fideicomiso de Apoyo al Rescate
de Autopistas Concesionadas). Es un pagaré avalado por el gobierno federal a
través del Banco Nacional de Obras y Servicios, S.N.C., en el caracter de
fiduciario.

Valor nominal: 100 udis.
Plazo: Va de 5 a 15 afios.

Rendimiento: El rendimiento en moneda nacional de este instrumento dependera
del precio de adquisicion, con pago de la tasa de interés fija cada 182 dias.

Garantia: Gobierno federal.
Bonos BPAS

Emisiones del Instituto Bancario de Proteccion al Ahorro con el fin de hacer frente
a sus obligaciones contractuales y reducir gradualmente el costo financiero
asociado a los programas de apoyo a ahorradores.

Valor nominal: $100 pesos, amortizables al vencimiento de los titulos en una sola
exhibicion.
Plazo: 3 afios.

Rendimiento: Se colocan en el mercado a descuento y sus intereses son
pagaderos cada 28 dias. La tasa de interés serd la mayor entre la tasa de
rendimiento de los CETES al plazo de 28 dias y la tasa de interés anual mas
representativa que el Banco de México dé a conocer para los PRLV's al plazo de
un mes.

Garantia: Gobierno federal.

2.8 SOCIEDADES DE INVERSION

Son el elemento por el cual se puede llegar a una mayor parte de inversionistas
potenciales, tanto pos sus caracteristicas como por su liquidez.

En este capitulo se veran sus caracteristicas, tipos de sociedades de inversion y
su operatividad.
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Tipos basicos de sociedades de inversion
Calificadoras de valores
Operatividad diaria

Las sociedades de inversion ofrecen al inversionista pequefo y mediano la
oportunidad de invertir en una cartera diversificada de instrumentos de los distintos
mercados financieros, administrada por especialistas. Esto es posible gracias a
que el inversionista, al invertir en el fondo, adquiere acciones representativas de
una parte proporcional de los activos que lo componen.

El inversionista compra acciones de estas sociedades cuyo rendimiento esta
determinado por la diferencia entre el precio de compra y el de venta de sus
acciones. Los recursos aportados por los inversionistas son aplicados por los
fondos a la compra de una canasta de instrumentos del Mercado de Valores,
procurando la diversificacién de riesgos.

Cada fondo posee caracteristicas propias de liquidez, plazo, riesgo y rendimiento,
en funcion de los porcentajes y mezclas de instrumentos en los que esté invertido
su capital.

La estructura juridica de las sociedades de inversién se incorpord, por vez primera
en México, en la Ley que Establece el Régimen de las Sociedades de Inversién de
diciembre de 1950, que fue sucedida por la Ley de Sociedades de Inversion,
promulgada en diciembre de 1954, de existencia efimera ya que fue abrogada por
la Ley de Sociedades de inversién de diciembre de 1955. Posteriormente, esta Ley
fue abrogada nuevamente en 1985 y reformada en 1986, 1989, 1992, 1993 y
1995.

Las reformas de la Ley de Sociedades de Inversién han pretendido modernizar el
marco juridico de estas instituciones, impulsar su desenvolvimiento, revitalizar la
formacion de capitales y ampliar las alternativas de ahorro, todo ello en
congruencia con el desarrollo que han experimentado los mercados.

Tipos basicos de sociedades de inversién

a) Las sociedades de inversion comunes, primeras en aparecer en el pais,
cuyas operaciones se realizan con valores y documentos de renta variable
y de deuda,

b) Las sociedades de inversion en instrumentos de deuda (antes denominadas
de renta fija), que operan con valores y documentos exclusivamente de
deuda; y

c) Las sociedades de inversion de capitales, que operan con valores y
documentos emitidos por empresas que requieren recursos a largo plazo y
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cuyas actividades estan relacionadas preferentemente con los objetivos de
la Planeacion Nacional del Desarrollo.

Antes de decidirse por un fondo, hay que investigar sobre los antecedentes de la
institucion administradora: qué desempefno han tenido sus fondos con
anterioridad, las comisiones que cobran y por qué conceptos.

Las sociedades de inversion comunes y en instrumentos de deuda pueden, a su
vez, ser diversificadas o especializadas. Las diversificadas son aquellas que
ajustan su régimen de inversion a los limites establecidos mediante disposiciones
de caracter general; mientras que las especializadas, determinan su propio
régimen y lo revelan en el Prospecto de Informacién al Publico Inversionista.

Tanto las diversificadas como las especializadas pueden también ser tipificadas, si
a través de su prospecto se obligan al cumplimiento de un objetivo predominante.
En este caso, tales sociedades deben mantener cuando menos el 60% de su
activo total en la clase de valores o instrumentos cuyas caracteristicas sean
acordes con dicho objetivo.

Asimismo, a partir del mes de enero de 1999, las sociedades de inversion
adoptaron una clasificaciéon especifica en atencién a sus objetivos, horizontes de
inversion y composicion de sus activos, debiendo revelar dicha clasificacién en las
carteras de valores, los estados de cuenta y los prospectos de informacion al
publico inversionista.

De esta forma, las sociedades de inversiéon comunes pueden ser: indizadas, de
largo plazo, de la pequefia y mediana empresa, sectoriales, balanceadas,
preponderantemente en deuda y agresivas; mientras que las sociedades de
inversion en instrumentos de deuda pueden ser: de Mercado de Dinero,
especializadas, combinadas, en valores sin grado de inversién y agresivas.

Cabe sefalar que las sociedades de inversion estan obligadas a elaborar un
Prospecto de Informacion al Publico Inversionista en el que se detallen las
politicas de inversién y diversificacion de activos, se advierta sobre los riesgos a
los que estan expuestas y, en general, se precise toda la informacion relevante
relacionada con las operaciones de la sociedad de inversion. En la Ley de
Sociedades de Inversion se establece que los fondos deben entregar a los clientes
el prospecto con acuse de recibo. Con esto se busca asegurar que el inversionista
cuente con la informacién necesaria para su toma de decisiones, en forma previa
a la adquisicion de acciones de la sociedad de inversion de que se trate.

Por otra parte, con el fin de asegurar la efectiva atomizacién del capital de las
sociedades de inversion, se prevé que ninguna persona fisica o moral pueda ser
propietaria del 10% o mas de su capital social pagado, excepto en la etapa de su
fundaciéon y durante los primeros seis meses de operacién. No obstante,
transcurrido ese lapso, la CNBV esta facultada para autorizar, temporalmente y
ante situaciones justificadas, que se rebase dicho limite.
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En la Ley de Sociedades de Inversién se sefiala que las sociedades de inversion
solo pueden operar con valores y documentos inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, excepto aquellos que la CNBV desapruebe o que
impliquen conflicto de interés. Esto constituye un beneficio para las sociedades de
inversion y para quienes participan en ellas, ya que sélo respecto de los titulos
registrados puede haber una garantia de adecuada informacion que respalde la
toma de decisiones en el mercado. No obstante, las sociedades de inversion de
capitales, por las circunstancias especiales de su operacion, asi como aquellas
que cuenten con la autorizaciéon de la Comision, pueden invertir en valores no
inscritos en dicho registro.

Calificadoras de valores

Para ayudar al inversionista a medir el riesgo de las emisiones de deuda y de las
sociedades de inversion de deuda, a partir de enero de 1998 las instituciones
calificadoras de valores evaltan la calidad de los instrumentos de deuda, asi como
los activos que integran los portafolios de las sociedades de inversion de deuda, la
capacidad de pago del emisor y la sensibilidad ante cambios en la economia.

La calificacién que otorgan las diferentes empresas incluyen letras y nimeros. Las
primeras se utilizan para calificar la calidad crediticia (o capacidad y oportunidad
de pago del emisor) y los nimeros se emplean para medir el riesgo de mercado (o
grado de vulnerabilidad en el rendimiento de la sociedad de inversion ante
modificaciones en las tasas de interés o tipo de cambio).

Bajo el rubro de "calidad crediticia", las calificadoras valoran la experiencia e
historial de la administracién del fondo; sus politicas operativas, controles internos
y toma de riesgos; la congruencia de la cartera con respecto al prospecto, asi
como la calidad de los activos que componen la sociedad de inversion.

El riesgo de mercado califica cuan sensible es la cartera del fondo a los cambios
en materia de tasas de interés, tipo de cambio, liquidez y, en general, a cualquier
modificaciéon en las principales variables de la economia o de las finanzas que
pudieran afectarlo.

Cada calificadora tiene su propia escala, pero todas se corresponden con la
"escala homogénea" convenida entre ellas para permitir a los inversionistas
establecer comparaciones.

2.8.1 LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN LA ACTUALIDAD
Las sociedades de inversion deben ser consideradas como la piedra angular del
desarrollo del Mercado de Valores mexicano, ya que son el vehiculo que se

requiere para establecer una base interna de clientes que permita al Mercado de
Valores contar con la liquidez y profundidad que requiere el mercado nacional.
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De 1995 a la fecha, los activos totales de las sociedades de inversion han crecido
en mas